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XEP HANG 12 THANG
Gid dong ctia 17/2/2025 426100
M UA Gid muyc tiéu 12 thdng a33.850
Lgi nhudin ky vong 29,7%

CHi TIEU TAI CHINH VA PINH GIA
ROE (%) ROA(%)
14,17 7,40

EPS (VND/c8 phiéu) BVPS (VND/c6 phiéu)

3.075 21.685
P/E (I&n) P/B(lén)
8.35 0.92
THONG TIN CAP NHAT

Két qud kinh doanh Q4 va c& ndm 2024 tdng trudng én dinh

Doanh thu Q4.2024 téng 22% yoy. dat 3.348 ty dong, nhd dich vy hang
hdi ddu khi va thuong mai t&dng manh 44% va 46%, dich vu van tdi tdng
15%. LUy ké cd ndm, doanh thu dat 11.806 ty dong, tdng 23,5% yoy.

Loi nhudn trudc thué Q4 dat 365 ty déng, tdng nhe 2% yoy. Loi nhudn
trude thué tdng chédm hon so véi doanh thu do chi phi gid vén téng
nhanh haon, cdc chi phi tai chinh, bdn hang va qudn ly doanh nghiép
déu tang. Liy ké ¢a ndm, LNTT dat 1.871 ty déng, tdng 21% yoy va thuc
hién 197% ké hoach cd ndm 2024. D&y cing la muc Igi nhudn ky luc
trong 10 ndm qua.

Doanh thu vén tdi téing 20% yoy va chiém 78% téng doanh thu: Cung
vGi ma rong doi tau, doanh thu van tdi dat 2.474 ty dong trong Q4.2024
(+15% yoy), Iy k& cd n&dm dat 9.208 ty déng, tang 20% yoy va chiém 78%
téng doanh thu.

Pén hét ndm 2024, ddi tau gém 58 chiéc vdéi tdi trong hon 1,6 triéu
DWT: ddn ddu doanh nghiép van tdi hang léng trong nudc. Hién 85%
doéi tadu hoat dong trén cdc tuyén van tdi qudc té€, cdc thi trusng yéu
cdu cao nhu Bdc My va chéu Au.

Piém nhdén ddu tu

Tiép tuc ddu tu gia tédng ndng luc van tdi hang léng, mé réng hoat
déng trén thj truéng quéc té. Theo ké hoach dy kién dy kién dén hét
nam 2025, ddi tau sé dugc ddu tu tang 1én khodng 71 chiéc, téng trong
tai dat gdn 2 triéu DWT. Trong chién lugc ddi han, Téng coéng ty va cdc
don vi thanh vién sé nédng quy md déi tau 1én 100 chiéc, tham gia sdu
vao chudi gid tri nganh van tdi bién, cung cdp cdce dich vu van tai.

Theo Bimco, nhu cdu vén tdi hang léng du bdo tang chédm tiur 2,5%-
3,5% (tédn ddm) trong ndm 2025 va gidm trong ndm 2026. C6 thé lam
cho gid cudc thué tau gidm, tuy vay, vdi viec My dp ddt trung phat 1én
doéi tau ddu thd 183 chiéc van tdi ddu thd cla Nga, lo  thiéu hut trong
tdi s& dam bdo gid cudc thué tau déu thé & muic &n dinh.

Trong ndm 2025, ching téi du phéng Doanh thu va Lgi nhuén trudc thué
lan luot dat 12.800 ty déng va 1.756 ty déng, bdng 110% va 94% cia ndm
2024. Loi nhudn truée thué gidm la do trong ndm 2024 céng ty c6 khodn
thu nhép ban tau 283 ty déng, néu tinh hoat déng kinh doanh cét 16i, Loi
nhudn trudc thué ndm 2025 vdn tdng truéng 4% so vdi 2024.

Dinh gid ¢é phiéu

Két hop phuong phdp dinh gia theo chiét khdu dong tién, so sdnh PE,
PB, gid tri cé phiéu cua PVT dugc xdc dinh & muc 33.850 déng.

THONG TIN GIAO DICH

Mé& giao dich HSX: PVT
KLGD TB 52 tudn (trcp) 2,95
GTGD TB 52 tudn (ty VND) 83,88
Khéi luong luu hanh (trep) 356,61

Bién dd 52 tudn 23.250 4- 31950 ¢

V3n héa (ty VND) 9.292
Beta 0,96
BIEN DONG GIA CO PHIEU PVT
KLGD 000cp Gié 000vnd
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CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
Donvi: Ty déng
Chi tiéu Q423 Q424 2023 2024
Doanh thu 2753 3348 9556 11,806
Tdng trudng DT -66% -T716%  56%  235%
Loi nhudn gop 501 576 1839 2,445
Loi nhudn trude thué 357 365 1549 1871
Loi nhudn sau thué 268 271 1222 1472
EBIT 495 538 2,015 2447
EBITDA 495 1,075 3,369 4,245
Tai san ngdn han 6,297 6,725 6,297 6,725
Tai sén dai han n193 13164 1193 13164
Téng tai san 7,489 19,889 17,489 19,889
NG phdi trd 8459 9497 8459 9497
Vén chi sé hitu 9031 10392 9,031 10392
D/E 094 091 094 091
EPS Al 591 3,006 3,075
BVPS 21044 21685 21,044 21,685

Nguén: BCTC PVT, VPBankS Research téng hop

Chuyén vién phan tich

Chu Thé Huynh Huynhct@vplbanks.com.vn
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NANG LUC HOAT DONG VA KET QUA KINH DOANH

Tiép tuc chién luge phat trién mé réng va tré héa ddi tau

Dén cudi nadm 2024, ddi tau cla Téng céng ty va cdc don vi thanh vién dat 58 chiéc, vaéi tdng tdi
trong dat hon 1,6 triéu DWT. Trong ddé 85% s6 tau hoat déng trén cdc tuyén van tdi qudc té, xam
nhdp vao nhiing thi trusng cé yéu céu cao nhu chdu Au, Béc M§. Theo ké hoach, trong ndm 2025
sé tiép tuc dau tu thué mua tau mdi, dén cudi ndm, doi tau dat 71 chiéc, tdng thém 13 tau.

Chién lugc phat trién dai han dén 2030, muc tiéu s& ndng déi tau lén khodng 100 chiéc, tham gia
sAu réng vao chudi gid tri ngdnh van tdi bién, cung Ung cdc dich vu van tdi da linh vuc ti ddu tho,
ddu sdn phdm, LPG, LNG va hang rdi.

Chié Déi tau cia PVTrans , Ca cdu tai trong déi tau PVTrans
lec : Nghin DWT : :
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. SS lugng tau Téng tdi trong
Nguén: PVT, VPBankS Research téng hop

Doanh thu Q4 tdng 22%, cd ndm tdng 23,5%

* Doanh thu Q4.2024 téng 22% yoy. dat 3.348 ty dong, nhd dich vu hang hdi ddu khi va thuong
mai tdng manh 44% va& 46%, dich vu van tdi tang 15%. Ly k& cd ndm, doanh thu dat 11.806 ty
déng, tang 23,5% yoy.

* Lgi nhudn trudc thué€ Q4 dat 365 ty déng, téing nhe 2% yoy. Loi nhudn trusc thué tadng chadm
hon so véi doanh thu do chi phi gid vén tdng nhanh hon, cdc chi phi tai chinh, bdn hang va qudn
ly doanh nghiép déu tang. Ldy ké cd ndm, LNTT dat 1.871 ty déng, tdng 21% yoy vé thuc hién
197% ké hoach c¢d ndm 2024. Day clng Ia muc Igi nhudn ky luc trong 10 ndm qua.

+ Doanh thu vén tdi tdng 20% yoy va chiém 78% téng doanh thu: Cung vsi md réng déi tau,
doanh thu van tai dat 2.474 ty déng trong Q4.2024 (+15% yoy), ldy k& cd nam dat 9.208 ty déng,
t&ng 20% yoy va chiém 78% téng doanh thu.

Cho ndm 2025, vdi viéc tiép tuc ddu tu gia tdng quy mé déi tau, gia cho thué tau dinh han du

bdo sé én dinh & muc cao clia ndm 2024, chung téi du bdo Doanh thu cé thé dat 12.900 ty déng,

loi nhuén truéce thué dat 1.756 ty déng, Idn lugt bdng 109% va 94% cia ndm 2024. Lgi nhudn giém
do ndm 2024 c6 khodn thu nhép khdc gid tri 283 ty déng, néu logi bé khodn ndy, Lgi nhudn truée

thué tdng truéng 4%

Doanh thu Loi nhudn hoat déng
11,806 "
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Nguén: BCTC PVT, VPBankS Research téng hop VPBankS Research | 2
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TiNH HINH TAI CHiNH
Tinh hinh tai chinh viitng manh

Téng tai sd@n t&ng khi céng ty thuc hién ké hoach ddu tu gia t&dng quy md déi tau. Tuy vay Vn chd
s& hitu van chiém trén 50% téng Ngudn vén. Co cdu ngudn vén dai han/Tdi sdn dai han dat ty 1é
1.26 1an cudi ndm 2023 va tang trd lai muc 1.23 1&n vao cudi ndm 2024, ddm bdo an todn hoat déng.

M& rébng ddu tu kinh doanh nhung dong tién hoat dong dé@ dugc kiém sodt t6t cdec ndm qua khi
ludn dat gid tri duong, ndm 2023 dat 1.699 ty déng, trong 6T.2024 dat 1.324 ty déng, cao hon Ioi
nhudn trudc thué, diéu nay cho thdy chdét luong loi nhudn ducc ddam bdo. Mt khdc dong tién hoat
déng duong gitp cong ty bé sung manh mé cho hoat déng déu tu mdi.

Co cdu Tai san Luu chuyén dong tién
2 0% 2,172
0,000 58.0 zggg 1699
83
P 4 829 . :
. seon 2000 O@Qw
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583
10,000 £20% (1,000}
- (2,000) 1599) (2,020)
5000 500%  (3,000) 578)
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_ 2021 2022 2023 2024 oo (5000} 609
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. Toi sdn dai han Tai san ngdn han CFO CHI CFF
/5N ChU sG h(u Ty l&é VCSH
Ngudn: BCTC PVT, VPBankS Research téng hop
Pdu tu I8n trong nam, gid tri tdi sdn tdng nhanh khién cho vong quay Téng tdi sdn va vong quay
Tai sdn ¢d dinh gidm xudng trong ndm 2023 va dang tang ddén 1én tai thdi diém cudi ném 2024,
Hiéu qud kinh doanh dé tang lén t&t trong ndm 2024, ROE dat 14,2%, tang 1én tu 13,5% cla 2023.
ROA dat 7,4%, tang tu muc 7,0% clia 2023.
Hé s6 hoat doéng ROA- ROE
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Nguén: BCTC PVT, VPBankS Research téng hop
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TRIEN VONG THI TRUGNG VAN TAI DAU KHi NAM 2025

Nhu cdu vdn tdi hang Iéng du bdo tdng 2,5%-3,5% trong ndm 2025

TS chie Nang lugng Quéc té (IEA) du bdo nhu cdu ddu ndm 2025 tang thém gdn 1 triéu thung/ngay (mb/d) 1én
103.8 mb/d.

Theo bdo cdo thdang 11.2024 cua BIMCO, du bdo quy md van tdi dau khi ndm 2025 tang trudng tur 2,5%-3,5%
v3i gid thiét cdc tuyén van tdi dang 8n dinh, ty 1& cdc tau hoat déng di qua kénh dao Suez va mii Hdo vong
nhu thai diém nla cudi ném 2024. Tuy nhién, vao thdng 1.2025, véi viéc 1énh cdm van 183 tau déu thé lién quan
dén van tdi ddu Nga xudt khdu, lam cho thi trusng van tdi déu thé chdt ché hon va sé tdc déng gilr 8n dinh
gid cudc thué tau.

Nhu cdu véan tdi dau khi trong nudc cling dyu bdo tdng 1én khi cdc nha mdy loc ddu déu hoat déng full cong
sudt cd ndm. Bén canh do vaéi muc tiéu kinh té tdng trudng trén 8% cla Chinh phd, nhu cdu xdng ddu trong
nudc tiép tuc t&ing manh nhdm ddp Ung té&ng trudng sdn xudt, s& lam cho thi trudng van tdi xéng ddu tang

lén.
Du bdo Tdng trudng nhu cdu vén tdi dau thé Du bdo Téng trudng nhu cdu van tdi dau san
phdm
m 2025 Min 2025Max ®m2026 Min B 2026 Max m 2025 Min 2025 Max m2026 Min 2026 Max
4.0% 3.5%
) % % ) 3.5%
3.0% . 2.5% 2.5% 4.0% 2.5%
o 5% 1.50%
2.0% 1% 20% 0.50%
% 0.0%
-1.0% ~20%
209 -4.0%
2.0% 1.50%
-3.0% -6.0% -4.5%
Cargo Volume Tonne Miles Cargo Volume Tonne Miles
Nguén: BIMCO, Clarkson, VPBankS Research téng hop
Gid cudc thué tau co bdn 8n dinh trong ndm 2025 trudc khi chiu ap luc gidm trong 2026
V&i can bdng cung cAu van tdi ddu khi, BIMCO du bdo gid cudc van tdi ddu khi trong nédm 2025 co bdn én
dinh md&c du cé nhimng diéu chinh gidm nhe trong thdng 1.2025, trudc khi cé thé chiu dp luc gidm trong ndm
2026 khi nhu céu van tai gidm (cht yéu do binh thusng lai tuyén van tdi qua kénh dao Suez).
Gid cho thué tau ddu thdé dé tdng manh trong cudi thdng 1-2 ndm 2025 khi My dp ddt trung phat ddi vai doi
tau 183 chiéc van tdi ddu tho tir Nga. Gid cudc tau ddu thd tang khodng 50% so vai cudi 2024. Gid cudce tau
ddu sén phdm/héa chdt co bdn én dinh so vaéi thai diém cudi ndim 2024.
000usd/day  Gid cudc tau ché ddu thd usd/ton WS Gid cudc tau chd déu sdn phdm
400.0
90.0 25.0 350.0 A
80.0
L 200 300.0
70.0 250.0 / \\v’ \
50.0 IMNAA/ 00 1500 lﬁ%
40.0 - 100.0
20.0 h i S S S T (N
DR N R N A N LN NG L L
W YL F Y RO X S A A
VLCC_AG to China (LHS) ——VLCC_AG to Japan(RHS) ——MR_AGtoFE ——LR_MEtoJP

Nguén: Bloomberg, VPBankS Research téng hop

VLCC_AG to China: Gid cudc thué tau ddu thd ¢ VLCC tuyén Vinh A rép dén Trung Quéc (nghin usd/ngay)

VLCC_AG to Japan: Gid cudc thué tau ddu thd ¢ VLCC tuyén vinh A rép dén Nhat Ban (usd/tdin)

MR_AG to FE: Chi s6 gid thué tau déu sdn phdm c& MR tuyén vinh A rép dén Vién Bang (WS)

LR_ ME to JP: Chi s8 gid thué tau déu sdn phdm c& LR tuyén Trung déng dén Nhat Ban (WS) VPBankS Research | 4
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DU BAO VA PINH GIA

Chung tdi xdy dung kich bdn gid dinh hoat déng kinh doanh ctia céng ty tiép tuc
c6 su tdng trudng manh mé trong nhitng ndm t&i dua trén ké hoach ddu tu nang
cdp va tré héa doéi tau giai doan 2021-2025.

« N&m trong ndm 2025 cdng ty, nhom cong ty ti€p tuc dau tu thém dé ndng déi tau lén 71 chiéc,
t@p trung vaio hang léng, déu thd, ddu sén phdm va LPG. Chién luge dai han dén 2030, doi tau
cla céng ty co thé dat 100 chiéc, tham gia s@u réng vao chudi gid tri van tdi hang léng va
hang rai.

*  Tdang trudng doanh thu giai doan 2025-2030 dat tu 6%-15%,

« Gid cudce cho thué tau tang trudng trung binh ti 2%-4%/nam.

« Tang trudng dong tién tu do sau ndm 2030 dat 1%/nam.

«  Chi phi str dung vén cht la 11.52%, trong khi chi phi vén binh quén WACC a1 10.79%.

Gid tri c6 phiéu cua PVT theo phuong phdp chiét khdu dong tién FCFE va FCFF lan luct dat 37.300
dong va 43.700 déng.

Vi phuong phdp dinh gid so sdnh, véi PE, PB clia nhom cdc doanh nghiép vdn tdi dau khi trong
khu vuc la 9.8 va 1.1. Gid tri c6 phiéu PVT lan luot dat 28.300 déng/cd phdn va 26.000 déng/cd
phan.

Binh quén gidi don 4 phuong phdp, gia tri ¢c6 phiéu PVT dugc xdc dinh & muc 33.850 déng/cé
phdn. Cao hon gdn 30,0% so vdi thi gia ngay 17/2. Chung téi danh gia co héi ddu tu cé phiéu cé
phiéu PVT cho ky ddu tu 12 thdng t6i la khé quan.

Cost of Gid tri c3 ol Quécgia F5 il

s ) - TO VN Equity VN 1.04 12.21

Chi tiéu Equity WACC phiéu VIP VN Equity VN 080 1590

Ty & chiét khdu 11.52% 10.79% TNK US Equity MH 0.83 3.71

. L, INAT US Equity BM 1.12 9.33

Pinh gid theo FCFE 37.327 4501975 CH Equity CN 145 7.61

Pinh gid theo FCFF 43.737 NS MK Equity MY 1,00 10,23

9074 JP Equity Jp 0.37 6.64

5025 JP Equity Jp 113 70.48

N A L a NMM US Equity MH 0.44 3.84

Hé 56 PE__Hé 6 PB 600428 CH Equity CN 176 10.44

Binh gid theo PE 9.8 1.10 601083 CH Equity CN 1.48 15.49

. 501022 CH Equity CN 184 19.88

Binh gid theo PE 28.321 003280 KS Equity KR 278 10.94

Dinh gid theo PB 26.026 002320 KS Equity KR 0.20 1.63

- - PVT VN Equity VN 119 8.43

Gia tri co phiéu Trung binh ngdnh 1.10 9.84
trung binh 33.853

Nguén: Bloomberg, VPBankS Research téng hop va du bdo
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PHU LUC TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Doanh thu
Gid von hang bdn

Lgi nhudn gép

Doanh thu tai chinh

Chi phi tdi chinh

Chi phi bdn hang

Chi phi gldn

Loi nhudn thudn hakd

Lgi nhudn trudc thué

Lgi nhudn sau thué

Lai nhudn cd cong ty me
Lgi nhudn ¢c8 ddng thiéu s&

2023A

9,556
-7.717
1,839
371
-466
-13
-410
1,347
1,549
1,222
973
249

2024A
11,806
-9,362
2,445
309
-576
=17
-489
1,689
1,871
1472
1,095
378

2025F
12,861
-10,238
2,623
247
-652
-19
-514
1,706
1,756
1,410
1,025
385

Tai sdn- Ngudn vén

Tai sdn ngdn han

Tién tuong duong tién
Pdu tu tai chinh ngdn han
Khodn phai thu

Hang ton kho

Tai sén ngdn han khac
Tai san dai han

T&i sén ¢6 dinh

Tai sén d& dang dai han
Tai san dai han khac
Téng tai sén

Ng phdi tra

Ng phdi trd ngdn han
Phdi trd ngudi bdn ngdn han
Vay va ng ngdn han
Phai trd ngdn han khac
Ng phdi trd dai han

Vay va ng ddi han

Phdi tra dai han khac
Vé&n chu s hitu

Vén gép clia chd sé hiu
QuY ddu tu phdt trién
LNST chua phén phdi

Lgiich c& dbng khong kiém
sodt

Téng nguén vén

6,297
979
3,486
1194
233
405

11,193
10,088

1,100
17,489
8,459
3,392
1,785
1,388
219
5,067
4,540
527
9,031
3,237

1,691
1,837

2,220
17,490

6,725
1152
3,357
1,388
331
496

13,164
12,065

1,092
19,889
9,497
3,689
2,103
1434
151
5,808
5,430
379
10,392
3,560

2,139
1975

2,672
19,889

7,483
1822
3,022
1,762
337
540
14,254
13,238
57
958
21,736
10,444
4,298
1963
1434
900
6,146
5632
514
1,292
3,560

2,139
2,643

2,903
21,736

Luu chuyén déng tién

Dong tién thudn hd kinh doanh

Dong tién thudn hd ddu tu

Dong tién thudn hd tdi chinh

Hé s6 tai chinh
Hé sé hiéu qua
Bién Igi nhuén gép
EBITDA Margin
Bién Igi nhudn rong
ROE
ROA

Hé sd tdng truéng
Tdang trudng doanh thu
Tang trudng LNTT
Tang trudng LNST

Tang trudng EPS

Hé sé thanh khodn

Hé s& thanh todn hién hanh
Hé sé thanh todn nhanh

Ng phdi trd/Téng tdi san
Ng phdi trd/Vén cha so hiiu

Hé s6 ddm bdo chi phi I&i vay

Hé s& dinh gia
Lgi sudt cd tuc
EPS (VND)

BVPS (VND)

2023A
1,699

-4,600
2,082

2023A

19.2%
35.3%
12.8%
13.5%

7.0%

0.5
0.8

57

11%
2,830

21,044

2024A
2,310

-3,228
1,083

2024A

20.7%
36.0%
12.5%
14.2%

7.4%

23.5%
20.8%
20.5%

3.0%

0.5
0.7

5.9

1.2%
2914

21,685

2025F
3,422

-2,349
-403

2025F

20.4%
32.9%
1.0%
12.5%

6.5%

8.9%
-6.2%
-4.2%

-1.3%

Nguén: BCTC PVT, VPBankS Research téng hop va du bdo
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc dua
trén cdc ngudn thdng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho
r&dng ddng tin cay tinh dén thdi diém phdt hanh bdo cdo, Khdi Nghién Culu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh
lai cdc théong tin ndly, do dé Khéi Nghién Clu khédng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé& phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Idp & hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do doé cdc phdn tich ndy cé thé
thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc,
trir trudng hop duoc yéu cdu chinh thic ti Ban 1&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia
hop déng kinh t& d& ducc cong ty ky két véi cde déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cé) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé
gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdce tai liéu di kém ducc 1ap bdi Khdi Nghién
Cuu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s& hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hiu cla
CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc sir dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc tung
phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt cir muc dich gi ma khéng co su chdp thudn ciia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Ldang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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