Tong céng ty Co phan Van tai Dau khi (PVT: HOSE)

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 26.200 dong/cp

Gia hién tai (ngay 30/11/2021): 23.600 dong/cp

Nguyén Hoang Giang, CFA
giangnh@ssi.com.vn
+84 24 3936 6321 ext. 8703

Ngay 30/11/2021
NGANH CONG NGHIEP

Cac chi so chinh

Gid tri von hoa (triéu USD) 337
Gid tri von hod (ty dong) 7.638
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 324
?g’ioga\(l){\ltgé;p nhét trong 52 tudn 27 55/12.4
KLGD trung binh 3 thang 5.716.650
GTGD trung binh 3T (tr USD) 6,17
GTGD trung binh 3T (ty VND) 139,86
Ty I& s6 hitu nudc ngoai (%) 13,29
Ty I1€ s6 hitu Nha nuéc (%) 44,35

Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg
Théng tin co ban vé cong ty

PVTrans la cong ty con cua PYN (Tap doan Dau khi
Viét Nam) dugc thanh [ap tUr nam 2002. Hién nay
PVTrans la cong ty c6 doi tau chd dau 16n nhat Viét
Nam (17 tau chd dau va 1 tau FSO), phuc vu nhu céu
van chuyén cho san xut va tiéu thu dau khi tai Viét
Nam. V6i von dau tu manh vao san xuét dau khi va
nhu cdu cac san phdm dau khi trong nudc ting
(xdng, LPG, du diesel...), PVT dat ting trudng
doanh thu 6n dinh 7%/ndm trong 5 ndm qua va tiép
tuc phat trién doi tau va ting cong suat nham phuc
phu nhu c4u phat trién cua dat nudc.

Trién vong tot han tif phuc hdi nhu cau tiéu thu dau mo toan cau
Dinh gia va khuyén nghi

Trudc day PVT thuong giao dich vdi P/E du phong trong khoang 7x-10x, tuy thudc vao gia dau va
trién vong ting trudng lgi nhuan ctia cong ty. Cong ty dang trong chu ky du tu tau mai, bat dau tir
nam 2021 bang cach d6i mdi va ma rong doi tau trong mot moi truong gid tau kha thap va da bét
dau ghi nhan két qua tir nhitng khoan dau tu do trong thoi gian gan day.

Vi gia dau hién tai dao dong trén 70 USD/thung, chang t6i udc tinh PVT c6 thé bt dau hudng 10i
tir thj truong cho thué tau cha dau hap dan hon tir nam 2022, khi nhu cau dau tut thi trudng thé gidi
dan phuc hdi trd lai. Cang vai trién vong tang trudng t6t trong ndm 2022, chang t6i st dung hé so
P/E muc tiéu mai 1a 12x cho PVT (tit 10x) va nang mic gia muc tiéu cubi ndm 2022 1a 26.200
dong/co phiéu (tang 11% so vdi gia hién tai). Chung t6i nang khuyén nghj déi vai ¢6 phiéu PVT Ién
KHA QUAN (tir TRUNG LAP), ddng thdi khuyén nghi tich Iay c6 phiéu khi gia diéu chinh giam. Dong
Iyc ngan han ¢ thé dén tir vigc thanh ly PVT Athena trong Q1/2022, diéu nay ¢6 thé mang lai khoan
loi nhuan bt thuong cho cong ty.

Rui ro giam d6i vGi khuyén nghi cta chang t6i bao gdm nhu cau dau thé gidi thap hon du kién do
bién thé Covid-19 mai, dén dén gia thué tau thap hon trong nam 2022.

Ty dong 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thuan 6.148 7.523 7.758 7.383 7.728 8.926
Tang truéng DTT -8,7% 22,4% 3,1% -4,8% 4,7% 15,5%
Lgi nhuan gop 846 1.083 1.191 1.118 1.320 1.617
Bién LG gdp 13,8% 14,4% 15,4% 15,1% 17,1% 18,1%
Thu nhap tai chinh 188 208 221 272 266 239
Chi phi tai chinh -161 -158 -193 -174 -259 -290
SG&A -242 -281 -263 -265 -299 -349
Thu nhap rong khac 13 97 26 58 77 134
LNTT 671 975 1.016 1.039 1.135 1.381
LNST 534 780 821 830 908 1.105
Tang truéng LNST 10,4% 46,2% 5,2% 1,2% 9,3% 21,6%
Bién LNST 8,7% 10,4% 10,6% 11,2% 11,8% 12,4%
EPS (VND) 1.436 2.183 2.320 1.946 1.954 2.377

Nguon: PVT, SSI Research

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 1

SSI Research Web Portal: hitps://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:giangnh@ssi.com.vn

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

(ty dong)

Tong quan KQKD 972021

% hoan thanh
ké hoach nim 972021

Bién lgi nhuan

012020 | 2020

972021 972020 YoY

Doanh thu thun 5.290 5.250 0,8% 88%

Lgi nhuén gop 921 770 19,6% 17,4% 14,7% 15,1%
Lgi nhuén hoat déng 721 612 17,8% 13,6% 11,7% 13,0%
EBIT 866 735 17,7% 16,4% 14,0% 16,0%
EBITDA 1.490 1.383 7,8% 28,2% 26,3% 27,9%
Lgi nhuén trudc thué 766 615 24,5% 153% 14,5% 11,7% 14,1%
Loi nhuan rong 610 485  257% 11,5% 92%  11,2%
Loi nhudn rong thudc vé cd dong cong ty me 472 370 27,7% 8,9% 7,0% 9,1%

Nguon: SSI Research

Lay ké 9T2021, PVT ghi nhan mifc tidng trudng LNTT &n tugng +24,5% so vdi cung Ky tit doi tau I6n hon va co
s6 so sanh thap trong nam 2020. Hoan thanh 153% ké hoach nam 2021, von thuong dugc dit 6 mitc rat thap
(khoang 50% nam trudc). Vi két qua nay, PVT da hoan thanh 67% udc tinh LNTT c& nam 2021 cua chang t6i la
1,14 nghin ty dong.

Mang hoat déng chinh cia PVT 1a vén tai, va day la dong Iuc ting truéng chinh véi doanh thu dn dinh tir déi
tau méi. B4t chap tinh hinh dich Covid-19 xay ra trong nam 2020 va 2021, PVT tiép tuc thuc hién ké hoach doi
méi va m@ rong ddi tau. Cong ty da mua 5 tau trong nam 2021 va 1 tau trong Q4/2020 trong khi ban 2 tau ci,
nang doi tau 1én 36 tau (tir 32 tau trong nam 2020). Hau hét cac tau mdi la tau chd dau/tau chd hoa chét, duge
dua vao hgp dong cho thué tau tuyén quc té ngay tai thoi diém mua. Khoan dau tu I6n khac mua tau VLGC (tau
chd ga lanh ¢@ I6n) trong nifa cudi ndm 2021, ciing dugc dua vao cho thué dinh han (Time-charter) trén hgp dong
2 nam ngay sau khi mua. Diéu nay dan dén lgi nhuan gop mang van tai 9T2021 tdng 24% so véi cung ky dat 675
ty dong. Bién lgi nhuan gop dugc cai thién 3 diém phan trdm Ién 18%, day 1a mitc binh thudng cua mang van tai
PVT, phuc hdi tit muc thip cua ndm trudc do chi phi lién quan dén COVID-19.

Loai san pham Doanh thu 972021 %YoY Lgi nhuan gép 972021

Dau thd 989 -22% 242 39%
D&u thanh pham 1118 16% 141 0%
Than 28 -64% 16 48%
LPG 1575 30% 241 31%
Khac 137 -13% 29 209%

Nguon: SSI Research, PVT

Mang hoat déng chinh khac 12 FSO/FPSO, ciing Ia mét yéu t6 dong gop on dinh vao tang truéng Igi nhuan,
mac di v6i mic tang truéng thap hon 12 6% so véi cung ky. Nam 2021, cong ty da gia han thanh cong hop
dong cho FSO Dai Hung Queen, vai cac diéu khoan vé ca ban giong voi hop dong trudc do. Ngoai ra, cong ty van
duy tri cac hgp dong 0&M cho cac FPSO quan trong nhu Lewek Emas ¢ mo Chim Séo va CPP ¢ mo Sao Vang
Dai Nguyét. Bién lgi nhudn gop cling dugc cai thién manh [8n 32% tit mitc 25% trong ndm trudc, véi viéc gia dau
tdng cao trong quy dan dén gia dich vu PVT dugc hudng lgi va gia thué ngay t6t hon cho FSO Dai Hung Queen.
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Trién vong va wdc tinh nam 2021-2022

Nam 2021, chung t6i duy tri udc tinh cho PVT theo béo cdo gan day nhét, do cong ty dang hoat dong sat vdi cac
udc tinh cta chang t6i. Cu thé, ching t6i udc tinh doanh thu hop nhat dat 7,7 nghin ty dong (+4,7% S0 vai cung
ky), trong khi Igi nhuén gop dat 1,3 nghin ty dong (+18% so vai cung ky). LNTT udc dat 1,14 nghin ty dong,
+9,2% s0 v6i cung ky. Chang t6i duy tri gia dinh rng PVT ¢0 thé van chuyén 7 triéu tAn dau tho (4,5 triéu cho
BSR va 2,5 triéu cho NSR), va 3,5 triéu tin dau san pham cho ca BSR va NSR. NPATMI udc dat 735 ty dong,
+10% so vdi cung ky.

Nam 2022, v6i mot s6 tau mai dugc mua trong ndm 2021 va tt ca cac tau nay déu dugc dua vao khai thac theo
hgp dong, chung t6i udc tinh PVT sé cai thién vé doanh thu cho thué tau quéc té dong thoi duy tri vi thé on dinh
trong nudc trong ndm 2022. Cu thé, chang t6i udc tinh doanh thu tit van tai LPG sé cai thién 19% so vai cing ky
va van tai dau/san pham hoa chat cai thién 14% so vdi cung ky tit dong gop clia tau mdi va ty 16 thué tau t6t hon
trén thi truong quoc té, do chlng t6i udc tinh ting truang tiéu thu dau trén thé gioi sé thic ddy nhu cau van tai va
cai thién gia cho thué tau chd dau. Tai thj trudng trong nudc, PVT co bién Igi nhuan 6n dinh t hoat dong kinh
doanh vén tai, chang t6i cho rdng sé khong c6 nhiéu thay doi vé ty 16 dong gop tit thi truong nay trong ndm tdi.
Chiing t6i diéu chinh tdng udc tinh ndm 2022 dé phan anh ty trong dong gop cua viéc cho thué tau quoc té cao
han tit d6i tau mai, cu thé doanh thu van tai ndm 2022 udc dat 6,85 nghin ty dong (+19,7% so vdi cung ky) va
loi nhuan gop dat 1,1 nghin ty ddng (+31% so vdi cung ky). Mang FSO/FPSO du kién sé duy tri 6n dinh trong
nam 2022, v6i doanh thu udc dat 1,5 nghin ty dong (+1% so véi cung ky) va lgi nhuén gop udc dat 460 nghin ty
dong (+ 5% so vdi ciing ky).

Theo d0, udc tinh mai cua ching t6i cho PVT trong ndm 2022 cu thé nhu sau: doanh thu hop nhét dat 8,9 nghin
ty dong, +15,5% so vdi cung ky va LNTT dat 1,38 nghin ty dong, +21,6% so vdi cung ky (bao gom lgi nhuan
udc tinh dat 6 triéu USD tir thanh Iy PVT Athena trong Q1/2022). Néu loai trit khoan Igi nhuén bt thuong nay, tang
truong LNTT co ban udc tinh dat 17,9% so véi cung ky. EPS 2022 udc dat 2.377 dong/co phiéu, +21,6% so VO
cung ky.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://ftp2.ssi.com.vn/Customers/GDDT/Analyst_Report/Company_Note/PVT_2021.08.27_SSIResearch.pdf

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2019 2020 2021F 2022F Ty dong 2019 2020 2021F 2022F
Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.208 1.473 1.138 1.636 Doanh thu thuan 7.758 7.383 7.728 8.926
+ DAu tur ngén han 1.479 1.853 1.853 1.853 Gia von hang ban -6.567  -6.264  -6.407  -7.309
+ Céc khoan phai thu ngan han 865 1.103 1.118 1.291 Lgi nhuan gop 1.191 1.118 1.320 1.617
+ Hang tdn kho 127 112 150 172 Doanh thu hoat dong tai chinh 221 272 266 239
+ Tai san ngdn han khac 162 120 163 188 Chi phi tai chinh -193 -174 -259 -290
Téng tai san ngén han 3.841 4.662 4.422 5.139 Thu nhap tit cac cong ty lién két 27 26 34 30
+ Céc khoan phai thu dai han 14 20 9 11 Chi phi ban hang -14 -14 -13 -15
+ GTCL Tai san ¢o dinh 6.781 5.860 7.553 8.139 Chi phi quan ly doanh nghiép -249 -251 -286 -334
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 990 982  1.058  1.247
+ Tai s&n dai han dé dang 0 156 156 156 Thu nhép khéc 26 58 77 134
+ Dau tu dai han 199 205 159 159 Loi nhuén trudc thué 1.016 1.039 1.135 1.381
+ Tai san dai han khac 163 187 126 144 Lgi nhuén rong 821 830 908 1.105
Téng tai san dai han 7.157 6.428 8.002 8.608 Lgi nhuan chia cho cd dong 690 669 735 895
Téng tai san 10.997 11.090 12425 13.747 Lai ich cta c6 dong thiéu s6 131 161 173 210
+ No ngén han 2.523 2.419 2.393 2.730
Trong do: vay ngdn han 1.015 615 660 753 EPS co ban (VND) 2.320 1.946 1.954 2.377
+ Ng dai han 2.784 2.391 3.434 3.925 Gié tri s6 sach (VND) 15.567 15.096 15.550 16.427
Trong do: vay dai han 2.419 1.987 3.137 3.587 C4 titc (VND/cG phiéu) 1.000 1.000 1.500 1.500
Téng ng phai tra 5.306 4.811 5.826 6.655 EBIT 1.186 1.182 1.287 1.554
+ Vbn gop 2.814 3.237 3.237 3.237 EBITDA 1.935 2.060 2.094 2.468
+ Théng du von cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 991 876 802 818 Tang truong
+ Quy khac 1.886 2.167 2.560 3.038 Doanh thu 3,1% -4,8% 4,7% 15,5%
Vén chi s& hitu 5.691 6.279 6.598 7.092 EBITDA 14,1% 6,4% 1,7% 17,9%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 10997 11.090 12425 13.747 EBIT 8,1% -0,3% 8,8% 20,8%
Lgi nhuén rong 5,2% 1,2% 9,3% 21,6%
Luu chuyén tién té V6n chi s¢ hitu 10,7%  10,3% 5,1% 7,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.179 1.536 1.410 1.940 Von diéu 16 0,0% 15,0% 0,0% 0,0%
Dong tién t hoat dong dau tu -1.523 -326 -2.454  -1.500 Téng tai sén 7,8% 0,8% 12,0% 10,6%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 274 -945 709 57
Luu chuyén tién thun trong ky -70 264 -334 497 Dinh gia
Tién déu ky 1.278 1.208 1.473 1.138 PE 7,2 7,2 12,1 9,9
Tién cudi ky 1.208 1.473 1.138 1.636 PB 1,1 0,9 1,5 1,4
Gia/Doanh thu 0,6 0,6 1 0,9
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 tic 6,0% 7,1% 6,4% 6,4%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,52 1,93 1,85 1,88 EV/EBITDA 2,8 1,8 3,7 3,1
Hé s6 thanh toan nhanh 1,41 1,83 1,72 1,75 EV/Doanh thu 0,7 0,5 1 0,9
Hé s6 thanh toan tién mat 1,07 1,37 1,25 1,28
Ng rong / EBITDA 1,02 0,81 0,9 1,09 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha ndng thanh toan i vay 7 8,27 8,47 8,95 Ty suét lgi nhuan gop 15,4% 15,1% 17,1% 18,1%
Ngay phai thu 38,6 40,6 42,5 40,2 Ty suét lgi nhudn hoat dong 13,0% 13,0% 12,2% 13,2%
Ngay phai tra 383 393 432 41,2 Ty suét Igi nhuan rong 106%  112%  11.8%  12,4%
Ngay tdn kho 7,7 7 7,5 8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 3,2% 3,4% 3,7% 3,7%
Co cau von ROE 15,2% 13,9% 14,1% 16,1%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,52 0,57 0,53 0,52 ROA 7,7% 7,5% 7,7% 8,4%
Ng phai trd/Téng tai san 0,48 0,43 0,47 0,48 ROIC 11,1% 10,5% 10,7% 11,4%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 0,93 0,77 0,88 0,94
Ng/Vén chil s6 hitu 0,6 0,41 0,58 0,61
Ng ngan han/Vén chi sé hitu 0,18 0,1 0,1 0,11
Nguon: Cong ty, SSI di bdo
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm ca c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knéng dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc str dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phén tich va tuf van dau tw

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van déu tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trudng

Phan tich c6 phiéu KHCN

Dif liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cép
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Ngé Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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