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PVS - LNST 6T 2026 tang 37% YoY; LNST c6t I6i nhin
chung phu hgp vGi ky vong - Bao cao KQKD

Doanh Nghiép

® Chung t6i nhan thdy khdng cé su thay ddi dang k& doi véi dy bao LNST sau Igi ich CBTS
c8t 16i nam 2026 culia ching t6i, du van can thém danh gia chi tiét. LNST sau loi ich CDTS
bao cédo nlia dau nam (6T) hoan thanh 51% du bao ca nam cla chung toi va cao hon ky
vong, chd yéu nhé khoan thu nhap boi thudng 459 ty dong (cao hon du bao 100 ty déng
clia chung téi). Trong khi do, LNST sau Igi ich CBTS cét 16i hoan thanh 31% du bao ca nam
cla chung téi. Tuy nhién, chung téi cho rang két qua nay chui yéu phan anh cach tiép can
than trong cua PVS trong viéc ghi nhan doanh thu theo tién do du an trong 6T. Chung toi
ky vong Igi nhuén c6t 16i sé tdng manh hon trong ndia cudi nam khi tién do trién khai du an
L6 B dugc ddy nhanh va doanh thu mang ca khi & xay 1&p dugc ghi nhan nhiéu hon vé cubi
nam.

® Trong 6T, mang co khi & xay 14p nhin chung phu hgp véi ky vong cla ching téi, vdi doanh
thu hoan thanh 35% du bao nam 2026, Igi nhuéan gép hoan thanh 46% du bao va bién Igi
nhuan gop trung binh dat 6,6%, so v&i du bao trung binh ca ndm cla chung téi la 5%.
Ngoai ra, PVS chua ghi nhan khoan hoan nhap du phong bao hanh nao dang k&€ trong 6T
(so vé&i kna nang hoan nhap du phong tiém nang la 635 ty dong dugc chia sé tai budi hop
gap g& nha dau tu thang 6/2026 va du bao cla chung téi 1a 150 ty dong). Khoan hoan
nhap nay cé thé bl dap cho muc chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SGSA) cao
hon ky vong.

® Céc co hdi trong ngén han ti cac dy 4n dau khi tai Trung Bong va du an Hai Su Vang co
thé tao du dia tang cho du bao Igi nhuan nadm 2027 clia chiing toi. Trong khi do, kndi lugng
cong viéc I6n tU du an Ca Voi Xanh, du an dién gid ngoai khoi clia PVN, du an xuét khdu
dién gio ngoai khai sang Singapore va dién hat nhan la nhiing yéu té co thé tao du dia
tang cho du bao Igi nhuan giai doan 2028-2030 cla chung téi. PVS cho biét du an dau khi
Hai Su Vang co thé dat quyét dinh dau tu cudi cung (FID) vao nam 2027 (s6m hon mot
na&m so vai ky vong clia chung téi). Nhan dinh nay cung cé gia dinh clia chung téi rang PVS
s& nhan dugc hop dong tri gia 500 triéu USD tu md dau nay.

® Trong 6T 2026, PVS ghi nhan doanh thu dat 17,3 nghin ty déng (+29% YoY) va LNST sau Igi
ich CDTS béo céo dat 941 ty dong (+37% YoY). Chung téi udc tinh LNST sau lgi ich CDTS
cOt 16i dat 582 ty dong (-32% YoY). LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i giam chu yéu do: (1) thu
nhap tai chinh rong giam 29% YoY, phan anh I3i ty gia thap hon; va (2) thu nhap tu cac lién
doanh FSO/FPSO giam 23% YoY. Cac yéu t6 nay 1an at viéc LN tu HPKD phuc hoi Ién muc
duong 148 ty dong, tU muc 16 114 ty déng trong 6T 2025. Sy cdi thién cua LN ti HPKD chi
yéu dugc thuc ddy bdi: (1) doanh thu mang co khi & xay 1&p tang 19% YoY, nhd tiép tuc
trién khai cac du an 16n; va (2) chi phi ban hang giam 39% YoY, chu yéu do viéc giam trich
1ap du phong bao hanh ngan han. Lgi nhuan bao céo dugc hé trg bdi 456 ty dong thu nhap
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khac thuan (so véi 3 ty dong ghi nhan trong 6T 2025), ma chung tdi cho |a khoan boi
thudng cho viéc hidy hop déng EPC gém 35 chan dé/chan mong thudc du an dién gio
ngoai khai Formosa tai Bai Loan (sé tién nay clng cao hon dang k& so véi muc udc tinh
100 ty dong trudc do clia chung toi).

® Trong quy 2/2026, PVS da ghi nhan doanh thu dat 8,6 nghin ty dong (+17% YoY) va LNST
sau Igi ich CDTS bao céo dat 525 ty déng (+48% YoY). Chung t6i udc tinh LNST sau lgi ich
CDTS c6t 16i dat 164 ty dong (-70% YoY). Mac du Igi nhudn bao cao dudc ho trg bai khoan
thu nhap boi thusng 460 ty dong, EBIT va LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i trong quy 2 suy
giam do: (1) Doanh thu mang co khi & xay 1&p giam 4% YoY, ma chung toi cho rang dién
bién nay phan anh cach tiép can than trong cla PVS trong viéc ghi nhan doanh thu theo
tién do du an vao dau nam, trudce khi ghi nhan phan khoi lugng I6n hon vé cudi nam; (2)
Chi phi quan ly doanh nghiép tang 33% YoY, chu yéu do chi phi nhan su cao haon lién quan
dén viéc bao dadm an toan va dua ngudi lao ddng cuia PVS tU Trung Bong vé nudc; (3) Thu
nhap tai chinh rong giam 17% YoY do |4i ty gia thap hon, mac du thu nhap 14i tdng nhd s6
du tién mat I6n hon; va (4) thu nhap tu lién doanh FSO/FPSO giam 20% YoY, chd yéu do
dong gop thap hon sau dot dong FSO Lac Ba Vang vao nam trudc. Chung toi cling luu y
réng t8ng du phong bao hanh da tang 104 ty déng QoQ trong quy 2, bao gém 59 ty déng
bd sung vao du phong dai han va 45 ty ddng vao du phong ngén han.

® Chung t6i luu y PVS d& thyc hién mét s6 diéu chinh phan loai ké toan theo Thong tu 99
/2025/TT-BTC, cé hiéu Iyc ti ngay 01/01/2026. Dang chu y nhat, du phong bao hanh cong
trinh ngan han hién dugc ghi nhan vao chi phi ban hang thay vi gia vén hang ban. Do do,
mot s6 chi phi trudc day dugc ghi nhan trong gia von clia mang co khi & xay 1ap da dugc
chuyé&n sang chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép. Vi vay, chung t6i cho rang LN tu
HBKD hién cung cép céi nhin toan dién han vé két qua hoat déng cot 16i ciia mang M&C so
V@i lgi nhuén goép.

Hinh 1: KQKD quy 2 va 6T 2026 cua PVS

vietcap.com.vn Page 2


vietcap.com.vn

Vietcap

Ty dong Q22025 Q22026 YoY % 6T 2025 6T 2026 YoY % % du bao

2026
Doanh thu 7359 8589 17% 13.373 17.288 29% 41%
Lgi nhuén gop 641 600 -6% 1.420 1.455 2% 49%
Chi phi ban hang & marketing -222 -159 -29%  -765  -466 -39% 77%
Chiphiquanly -396  -526 33%  -769  -842 9% 57%
Lgi nhuén tu HBKD 22 -84 NM. -14 148 NM. 16%
Thu nhap tai chinh thuan 221 185 -17% 561 399 -29% 53%
Chi phi tai chinh thuan -24 13 NM -57 -59 2% 34%
Thu nhép tu lién doanh FSO/FPSO 230 183 -20% L 340 -23% 4L7%
L&i/I6 rong khac 3 460 NM. 3 456 N.M. 183%
LNTT 453 756 67% 837 1284 53% 52%
LNST 313 563 80% 612 998 63% 51%
LNST sau Igiich CDTS bao céo 356 525 48% 687 941 37% 51%
LNST sau Igiich CDTS c6t I6i (*) 541 164 -70% 857 582 -32% 31%

Nguon: PVS, Vietcap. Luu y: (*) LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i loai trir anh hudng cua chi phi du
phong lién quan dén su co k¥ thuat tai FSO MV12 va chi phi du phong cho rdi ro chdm dut hop
dong FPSO Lam Son. Chung téi xem cac khoan chi phi/lgi nhuan tu trich lap/hoan nhap du
phong bao hanh cliia mang co khi & xay 1&p (dugc ghi nhan trong Ioi nhuén khac) 1a khoan muc
cOt 16i, do day la hoat déng théng thudng clia moi nha thau. Ngoai ra, chung téi clng loai tru
anh hudng cua 16 ty gia.

Hinh 2: Co cu doanh thu, Igi nhuéan gop va bién Igi nhuéan gop clia PVS trong quy 2 va 6T 2026
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Ty dong

Doanh thu

Tau dich vu (OSV)

Dich vu quan ly FPSO/FSO
Khao sat Bia chdn & ROV
Can cu cangdich vy

Co khi & xay dung (M&C)

Van hanh & Bao dudng (O&M)

Khac

LN gop

Tau dich vu (OSV)

Dich vu quan ly FPSO/FSO
Khao sat Bja chan & ROV
Céan cucangdich vy

Ca khi & xay dung (M&C)

Van hanh & Bao dudng (O&M)

Khac

vietcap.com.vn

Q22025 Q22026 YoY % 6T 2025 6T 2026

7359 8589 17% 13.373 17.288

ivivn 892 101% 922 1532

652 674 3% 1274 1.369

153 93 -39% 240 137

593 710 20% 915 1.164

4782 4580 -4% 8.800 10.491

658 1398 112% 1061 2103

78 243 212% 161 492

641 600 -6% 1420 1.455

69 138 100% 130 247

37 27 -27% 68 70
23 42 82% 33 43
93 121 30% 175 238

368 155 -58% 939 693

18 92 400% 42 115

31 25 -18% 33 49

YoY % % dubéao

29%

66%

7%

-43%

27%

19%

98%

205%

2%

91%

3%

32%

36%

-26%

175%

48%

2026

41%

76%

45%

22%

56%

35%

63%

81%

49%

75%

4L0%

36%

52%

L6%

36%

69%
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Bién LN gbp

Tau dich vu (OSV)

Dich vu quan ly FPSO/FSO
Khao sat Bia chan & ROV

Can cu cang dich vu

Ca khi & xay dung (M&C)

Van hanh & Bao dudng (O&M)
Khac

Bién LN tu HDKD chung

Nguon: PVS, Vietcap
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8,7%

15,6%

5,6%

15,3%

15,6%

71,7%

2,8%

39,8%

0.3%

7,0%

15,5%

4,0%

45,7%

17,0%

3,4%

6,6%

10,4%

-1,0%

30,4

1,4

10,6%

14,0%

12,7%

13,6%

19,2%

10,7%

3,9%

20,6%

-0,8%

8,4%

16,1%

36,0%

31,3%

20,4%

6,6%

5,5%

10,09

0,9%

A diém %

-2,2

2,1

23,3

17,8

1,3

4,1

1.5

-10,6

1,7
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