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Khuyén nghi: Kha quan
Gia hién tai (10/02/2026): 42.200 VND
Gid muc tiéu: 49.100 VND
% tang/giam gia: +16,4%
Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 21.582
S6 lugng CP luu hanh: 511.420.099
KLCP dang niém yét: 511.420.099
KLGD trung binh 10 phién (CP): 12.850.236
Gia thap 52w: 48.100
Gia cao 52W: 20.000
S& hitu nudc ngoai: 51,38%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 16,82%
Free-float: 50,00%
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

2023 2024 2025

Tong taisan  26.416,0 34.076,8 38.565,9
Vén chu 13.544,2 14.739,5 16.208,9
Doanh thu 19.373,6 23.769,9 32.556,3
Lai sau thué 1.060,0 1.254,7 1.899,4
ROE 3,9% 3,5% 5,0%
ROA 8,2% 8,1% 12,7%
EPS (VND) 2.147,6 2.238,2 3.560,0
BVPS (VND) 26.851,9 28.388,2 29.374,5

www.shs.com.vn

CONG TY CO PHAN DICH VU KY THUAT DAU KHi
VIET NAM (HNX: PVS)

- 11/02/2026

Sau khi tién hanh diéu chinh du phdéng va dinh gia c6 phiéu
PVS do KQKD 2025 vugt ky vong ban dau. Gia tri hgp ly cla
PVS |a 49.100 d/cp (+16,4%).

» Q4/2025, PVS dat doanh thu 9.553 ty VND (-1% YoY),
LNST dat 950 ty VND (+73% YoY) do mang M&C cob
doanh thu gidam 12% nhung BLNG tang manh t&r 0,11%
cung ky lén 5,56%. Dong thoi, chi phi quan ly doanh
nghiép giam 63% nho hoan nhap 247 ty VND du phong
lién quan dén tién thué dat.

« Luy ké& 2025, PVS dat doanh thu 32.556 ty VND (+36%
YoY, 145% k& hoach nam), LNST dat 1.899 ty VND
(+51% YoY, 242% k& hoach nam).

« Tang trudng Ién nhat ti tr doanh thu mang M&C tang
54% so véi cung ky. Bién lgi nhuan gép cling cai thién ro
rét chi yéu nha tién dé trién khai thuan loi cla cac du an
lon.

« Trién vong dau tu tir cac dy an nhu L6 B - O Mén, Lac
Pa Vang va Su Tu Trang 2B dang bam sat tién do, ky
vong dong gop doanh thu tir cuéi 2026-2027. Doéng
thoi, PVS mad réng sang Iinh vuc dién gié ngoai khoi véi
cac hgp dong quéc té€ quy md I6n nhu Baltica 2 va
Formosa 4.

« Mang FSO/FPSO tiép tuc duy tri dong tién 6n dinh nho
céc hgp déng dai han.

« Trién vong tang trudng dugc clng cd bdi khung phap ly
mdi va cac chinh sach thic day phat trién nang luong.

« PVS dang xay dung k& hoach tdng von diéu 1& Ién trén
10.000 ty VND nham dap Uing nhu cau vén cho cac chudi
dy an dau khi va ndng luong. Trong 2026 du kién hoan
nhdp hon 600 ty VND chi phi du phong bao hanh lién
guan dén du an Sao Vang - Dai Nguyét khi thgi han bao
hanh két thuc trong nam .

RUI RO
e (1) RUi ro chinh cta PVS lién quan dén tién d6 dau thau
cla cac du an Ién do day la du an chinh sé dam bao tién
dd doanh thu cta PVS

e (2) Bién dong gia dau thoé bam sat theo dién bién dia
chinh tri My, Trung Qudc, OPEC+.
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I. KET QUA KINH DOANH 2025

K&t qua kinh doanh theo quy
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Q4/2025

PVS dat doanh thu 9.553 ty VND (-1% YoY), LNST dat 950 ty VND (+73% YoY). Mac du
doanh thu di ngang, LNST tang manh do:

e Doanh thu M&C giam 12% khi cac du an dién gié da duoc ban giao phan Ién trong 6
thang dau nam 2025.

e Loi nhuan gép mang M&C cai thién dat 351 ty VND tang 43 Ian so vdi nén thap cung
ky. BLNG mang M&C tang manh tlr 0,11% cung ky Ién 5,56%. Ngoai ra, ty 1& trich lap
du phong bao hanh coéng trinh giam vé 4,74% trong Q4/2025 ciing la yéu t6 giup
BLNG mang M&C tang trudng manh.

« Chi phi quan ly doanh nghiép giam 63% dat muirc 185 ty VND - PVS hoan nhap 247 ty
VND du phong lién quan dén tién thué dat, tuong duong 11,5% LNTT 2025.

Két qua kinh doanh theo nam
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Luy k& 2025, PVS dat doanh thu 32.556 ty VND (+36% YoY, 145% k& hoach ndm), LNST
dat 1.899 ty VND (+51% YoY, 242% k& hoach ndm). Doanh thu tang trudng chu yéu dén
tr mang M&C.
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I. KET QUA KINH DOANH 2025

Co cau doanh thu theo mang kinh doanh 2025

g

= Tau k§ thuat dau khi

= Kho ndi chira

» Khao sat dia chat
Dich vu can cir cang

= Ca khi ddu khi

Co cau lgi nhuan gop theo mang kinh doanh 2025

= Tau ky thuat dau khi

= Kho ndi chira

= Khéo sét dia chat
Dich vu c&n clr cang

= Co khi ddu khi

= L&p dat van hanh, bdo
dugng céng trinh bién
m Dich vu khac

w Lap dat van hanh, bao
duding coéng trinh bién

= Dich vy khac

Mang M&C ghi nhan doanh thu dat 21.624 ty VND, tdng 54% so véi cung ky. Bién lgi
nhuan godp ciing cai thién ro rét, dat 2,7% so véi mirc 1,5% ctia nam 2024. Két qua tich
cuc nay chd yé&u nho tién dé trién khai thuén Igi cla cac du an Ién.
o Cac du an dau khi trong diém nhu chubi géi thau L6 B (EPCI#1, EPCI#2) va Lac Da
Vang ddng vai tro then chot.
e PVS trung thau goi EPCI gian xt ly trung tdm dy an Su Tu Trang — Giai doan 2B vao
thang 9.
« & Iinh vuc nang lugng tai tao, cac dy an dién gié ngoai khoi nhu Hai Long OSS,
Baltica 02 va Feng Miao van dugc trién khai dung tién do, gép phan clng cé téng
trudng mang nay.

Hoat ddng dich vu can ctr cang ciing ghi nhan két qua kha quan véi doanh thu dat
1.993 ty VND, tang 36% so vdi clng ky, trong khi lgi nhuan gop dat 398 ty VND, tang
28%. Dong luc tadng trudng dén tur chién luge ma réng cung cdp dich vu cho khach hang
bén ngoai, thay vi chi phuc vu hé sinh thai ndi bd nhu trudc day.

Da6i véi mang FSO/FPSO, doanh thu dat 2.791 ty VND, tang gan 18% so véi cung ky. Vi
doi tau gébm 6 don vi FSO/FPSO dang hoat déng, nguon thu ciia PVS dugc hinh thanh tir
hai cau phan chinh: phi cho thué tau dai han va dich vu van hanh - bao dudng, phuc vu
ca doi tau ndi bd va khach hang bén ngoai.

Chi phi du phong bao hanh tang manh trong 2025, véi khoan trich 1ap b6 sung 1.194 ty
VND, nadng téng du ng du phong Ién 3.039 ty dong tai thoi diém cudi Q4/2025 (tadng 63%
so V@i cung ky). Cac khodn du phong mdi bao gom 134 ty déng cho du an Baltica 2, 415
ty dong cho du an L6 B, va 167 ty déng cho du an Lac Da Vang, phan anh mic dé than
trong cao hon trong quan trj rui ro dy an.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Il. TRIEN VONG KINH DOANH

Cap nhat cac du an M&C

Tién do du an EPCI#2 tiép tuc dat tién d6 dé ra.
L6 B - O Mén Goi duong 6ng dan khi trén bo dat tién d6 29,63% vai cac nha
thau phu da hoan thanh san xuat va boc 6éng.

Hién tai du an dang bam sat tién do.

Cac hgp déng van dugc trién khai theo k& hoach téng thé, voi
Dau |LacbaVang muc tiéu hoan thién 1ap dat thugng tang (topside) vao Q3/2025.
khi Sau do chuyén giao dé 1ap dat ngoai khoi vao cudi 2026 - dau
2027

PVS duogc trao thau EPCI cho gian cdng nghé trung tdm (CPP tur
thang 7/2025.

Du kién diém roi ghi nhan doanh thu I6n nhat vao giai doan 2026-
2027.

Su Tu Trang 2B

Thang 6/2025, PVS da b6 sung vao danh muc backlog véi goi

E::Icrf]igo thau cung cap tdng cdng 6 tram bién ap ngoai khaoi (OSS) véi

9 téng gia tri knoang 300 triéu USD.
bién Lién doanh gilra PTSC M&C va Semco Maritime (ban Mach) da
gio Formosa 4 thang thau goi EPC (phan viéc cua PVS tri gia 100 triéu USD va

du kién hoan thanh vao cudi ndm 2027).

Du an xuat khdu dién gié sang Singapore: Van dang trong giai doan khao sat, chua
O tién trién mdi.

Mang FSO/FPSO ti€p tuc duy tri nén tang 6n dinh mang lai dong tién déu dan tu cac
hop dong thué dai han va dich vu van hanh.

» FSO Lac Da Vang, dy kién bat dau hoat déng tlr nlra cudi nam 2026;

e FSO phuc vu dy an Lo B, du kién di vao van hanh tlr Q4/2027.
Trién vong dai han cla mang nay dugc clng c6 dang k& sau khi PVS (théng qua lién
doanh véi Yinson Production) ky két hop déng cung cap FSO cho du &n L6 B - O Moén.
Du an du kién van hanh thuong mai tr cudi nam 2027 va cdé thgi han khai thac khoang
25 nam, tuong ung véi vong doi mo khi.

Khung phap ly giai doan 2025-2026 dang tao dong luc ré rét cho PVS va nganh dau khi
- nang lugng.
* Nghi quyét 79-NQ/TW va Coéng dién 06 yéu cau cac doanh nghiép nha nudc tang
tdc tang trudng va ddy nhanh duy an trong diém;
« Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP trao thém quyén phé duyét cho PVN, gilp rut ngan
thd tuc va thuc day trién khai du an;
* Quy hoach Dién VIl diéu chinh va khung gia dién méi thdo g& vudng mac cho nang
lugng tai tao.

THONG TIN BO SUNG:

« PVS dang xay dung ké hoach tang von diéu 1& Ién trén 10.000 ty VND nham dap
ng nhu cau von cho cac chudi du an dau khi va nang lugng. Déng thoi, PVN cam két
duy tri ty 1& s& hiru chi phdi trén 51% dugc ky vong sé ti€p tuc bao dam vai tro chién
luge cua PVS trong hé sinh thai nang Iugng qudc gia.

» PVS du ki€n sé& hoan nhap hon 600 ty VND chi phi du phong bao hanh lién quan dén
dy an Sao Vang - Dai Nguyét khi thoi han bdo hanh két thuc trong ndm 2026.
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lll. DU PHONG
(ty VND) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 19.374 23.770 32.556 38.866 41.011
YoY% 18,4% 22,7% 37,0% 19,4% 55%
Loi nhuan goép 1.039 1.065 1.809 1.988 2.250
BLNG 5,4% 4,5% 5,6% 51% 55%
Thu nhap tir cong ty LDLK 651 864 834 996 1.018
Thu nhap tai chinh, rong 573 351 799 572 622
Chi phi I&i vay =73 -64 -68 -60 -82
SG&A - 1.052 -1.330 -1.385 - 1.404 -1.628
Thu nhap khéc, rong 66 603 98 181 191
Lgi nhuan rong 1.060 1.255 1.899 1.970 2.071
YoY% 0,9% 18,4 % 51,4% 3,7% 52%
BLNR 55% 5,3% 5,8% 51% 51%
EPS (vnd) 2148 2.238 3.560 3.691 3.882

Nam 2026, ching t6i du phong doanh thu thuan dat 38.866 ty VND (+19,4% YoY) va
LNST 1.970 ty VND (+3,7% YoY). Cac diém chinh vé trién vong kinh doanh clia PVS bao
gém:
o Tién d6 trién khai cac dai du an dau khi xay 1ap thuong nguon,
« Cac du an dién gidé ngoai khaoi budc vao giai doan thi cong cao diém;
« Hanh lang phap ly cho dién gié ngoai khoi va thugng nguén dau khi du kién trg nén
ré rang hon va cé Igi cho doanh nghiép hon trong nam 2026.

Chung toi str dung phuong phap chiét khau dong tién (DCF). Gia muc tiéu sau khi diéu
chinh du phéng cta PVS Ia 49.100 d/cp, cao hon 16,4% so vdi gia dong clra ngay
10/02/2025.

Khuyé&n nghi cho c8 phiéu PVS 13 KHA QUAN.
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PHU LUC 1

Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh

Ty VND 2024 2025 2026F  2027F
Doanh thu thuan 23770 32.556 38.866  41.011
Giavonbanhang ., ;05  (30.747) (36.878) (38.761)
Loi nhuén gop 1.065 1.809 1.988 2.250
Doanh thu tai
chinh 569 927 851 933
Chi phi tai chinh (217) (128) (279) (311)
L4i/16 tir cong ty
lién doanh 864 834 996 1.018
Chi phi hoat dong (1.330)  (1.385)  (1.404)  (1.628)
Thu nhap khac,
rong 603 98 181 191
Loi nhugn trude 1.553 2156 2333 2.453
thué
Thue TNDN (299) (257) (363) (382)
Loi nhuan sau

- : 1.255 1.899 1.970 2.071

thué

Ty VND 2024 2025 2026F 2027F

Tai sdn ngan han 23.882 27.018 32.501 34.080
Tién va tuong duong tién 11.422 11.585 14133 14.427
Dau tu ngan han 3.886 4.275 5.104 5.385
Céc khoan phai thu 6.244 7.303 9.108 9.861
Hang ton kho 1.830 3.234 3.270 3.546
Tai san khac 500 621 886 860
Tai san dai han 10.195 11.548 12.837 16.721
Phai thu dai han 97 31 147 120
Tai san co dinh 3.588 4.777 4.512 4.924
Dau tu dai han 4.730 4.873 4.866 4.856
Tai san khac 1.779 1.867 3.312 6.821
Tong tai san 34.077 38.566 45.338 50.801
No ngan han 13.938 16.335 19.351 21.576
Phai trd ngan han 4.654 6.957 7.657 8.255
Ngudi mua tra tién trudce 346 637 611 678
Vay ng ngan han 869 189 534 761
Ng khac 8.069 8.551 10.549 11.881
No dai han 5.399 6.022 7.539 8.238
Von chi sé hiru 14.740 16.209 18.449 20.988
Vén gop 4.780 5114 5114 5114
Thang du von cé phan 40 40 40 40
Lgi nhuan gitr lai 4.082 4.927 6.815 8.801
V6n khac 4.668 4.941 5.609 6.011
Lgi ich ¢6 dbng thiéu so 1171 1.186 870 1.022
Téng ngudn vén 34.077 38.566 45.338 50.801
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru c6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang
S6 43 Ly Thuong Kiét, Phuong  Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Ctra Nam, Thanh phé Ha Noi Metropolitan, 235 Déng Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong Vinh
Tel: 1900 638 588 Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Qu~én Thanh Khé, Thanh
Fax: 84.24.38181688 TP HCM pho Da Nang
Email: contact@shs.com.vn Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY cO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
(%) Tel: 1900 63 8588

rx.« Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



