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Mot sd c6 phiéu dang chu y ngay 2/3: HAH,
PVS, DCM

06:27 02/03/2026

Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu HAH, PVS, DCM.

Xép dé Hai An (HAH): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 68.700
dong/cp

K&t phién 27/2, c6 phi€u HAH tang 2,3% I&én 62.800 dong/cp. Thanh khodn dat
3,6 triéu don vi, tuong Gng gia tri giao dich 221,4 ty dong.

Trong bdo cdo vlra cong bd, Chiing khoan An Binh (ABS) thuc hién dinh gid HAH
theo phuong phép so sanh P/E. Gid muc tiéu 12 thang dugc xac dinh & muc
68.700 dong/cp, tuong iing muc tang ky vong 9,4% so véi thi gia hién tai.

Vé trién vong kinh doanh, ABS danh gid nam 2026 cta HAH tiép tuc duy tri
tuong déi tich cuc. Hoat déng khai thac tau du kién van kha quan nhung téc do
tang trudng cé thé cham lai so vGi nam trudc. Cac tau khai thac dinh han cla
HAH sau khi hét hgp dong trong nam 2026 dugc ky vong sé tai ky ¢ muc gia
cao, qua dé ho trg tang trudng doanh thu tir mang cho thué dinh han.

Theo thong tin tr DPHDCD bat thuong nam 2025, hai tau 1.700 TEU cla cong ty
dang cho thué du kién dugc hoan tra lan lugt trong thang 2 va thang 4. ABS cho
rang hai tau cia HAH c6 kha nang dugc tai ky véi muc gid thuan lgi, déong gop
tich cuc vao doanh thu khai thac dinh han giai doan 2026.

Doi v6i mang tu khai thac, doanh thu dugc du bao tang trudng tich cuc nho mot
s6 dong luc chinh. Trong nam 2026, ddi tau ty khai thac sé cé thém su déng
go6p cla Haian Iris véi cong suat 1.100 TEU, khai thac tuyén Hai Phong -
Lianyungang (Trung Quodc), qua dé mé rong quy mo hoat dong.

HAH cling ti€p tuc mad rong cac tuyén van tai Noi A. Dén nay, cong ty da khai
thac 6 tuyén két néi truc tiép Viét Nam véi Hong Kong, Trung Quéc, Singapore,
Malaysia, An D6 va Campuchia, qua dé nang cao dé nhan dién va nang luc canh



tranh trong khu vuc.

Gid cudc van tai ndi dia dugc ky vong duy tri & mic cao nha Igi thé canh tranh
vé dbi tau tré, iing dung cong nghé mdai va chudi cung Ung khép kin (van tai
bién - logistics - khai thac cang). Giad cudc ndi dia ciia HAH hién thudc nhém cao
nhat thi trudng va du kién tang trudng binh quan 7-8%/nam. Céng ty dang duy
tri thi phan van tai container ndi dia quanh muc 27-28%.

Theo cac Nghi quyét HDQT thang 4 va thang 7/2025, HAH du kién dau tu déng
ma&i 3 tau container 2.300 TEU véi tong mic dau tu t6i da khodng 138 triéu
USD. Quy mé nay cao hon muc binh quan 1.700 TEU cua ddi tau hién hitu, phu
hop véi chién lugc mé rong tuyén sang Dia Trung Hai - chau Au va/hoac Bd Tay
Hoa Ky. Thang 3/2026, cong ty du kién 1ay y kién c6 ddéng bang van ban dé phé
duyét ké hoach.

HAH cling tan dung hé sinh thai logistics € ma rong du dia phat trién trung -
dai han. Hién VSC va céc céng ty con sé htu 23,99% HAH, déng thoi c6 nguai
lién quan trong HDQT. Trong b6i cdnh Cdng Hai An cé gidi han ti€p nhan 5-6
chuyén/tuan, viéc diéu phoi linh hoat sang hé théng cdng ctia VSC nhu Nam Hai
Pinh VU gilp toi uvu cdng suat va nang cao vong quay tau.

Cong ty da thanh lap Hai An Green Shipping Lines cung Viconship. Nam 2025,
HAH tang vén gdp 1én 540 ty dong, trong khi Green Shipping nang von diéu lé
lén 1.350 ty dong (HAH sé hitu 40%). Doanh nghiép da ky hop dong déng méi 2
tau container 7.000 TEU, gia tri khoang 87 triéu USD/tau, du kién ban giao nam
2028. Song song, Cong ty du kién dau tu tau cl cho thué tir nam 2026 dé tao
dong tién on dinh.

PTSC (PVS): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 54.500 déng/cp

K&t phién 27/2, c6 phi€u PVS tang 2,4% |én 47.400 déng/cp. Thanh khoan dat
9,8 triéu don vi, tuong Gng 465,5 ty dong.

Trong bdo cdo maéi nhat, Ching khoan Bao Viét (BVSC) st dung phuong phap
dinh gid FCFF va P/E véi ty trong 50% moi phuong phap, xac dinh gid hgp ly cho
PVS la 54.500 dong/cp, tuong duong tiém nang tang gia 15%, dong thai dua ra
khuyé&n nghi kha quan.

BVSC ky vong dong luc tang trudng chinh cia PVS dén tir khéi lugng céng viéc
doi dao trong mang xay lap dau khi trong nudc. Nam 2026, PVS sé trién khai
déng loat cdc du &n da tring thau nhu L6 B - O Mén, Lac Pa Vang va Su Tu
Trang 2B.



Du 4n L6 B - O M6n dugc xem la tdm diém véi ky vong dén dong khi dau tién
vao nam 2027. Cac hang muc xay lap thuong nguén dang duogc trién khai tich
cuc. Ngay 6/2/2026, kho néi FSO PTSC LDV do lién doanh PTSC AP (PVS va
Yinson gép von) khai thac phuc vu mé Lac Da Vang da dugc ha thiy. Theo ké
hoach, mé Lac Da Vang-A sé dén dong dau dau tién trong nam 2026, dong thoi
FSO LDV di vao van hanh va déng gdp vao két qua kinh doanh ctia PVS.
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- PQPOC trao thiu han ché LLOA cho lién danh PVS-McDermott
vao thang 10/2023, trao thiu day di cac diéu kién vao thang
9/2024.

- Gian xtr ly trung tdm (CPP) da khéi cong ché tao vao dau thang
9/2024. Bén cubl ndm 2025, phan chan dé cla gian CPP da duoc
ha thiy, van chuyén va I&p d4t ngoai khoi.

- Gian tién ich va gian nha & duwoc khéi cong ché tao vao thang
8/2025.

- PQPOC trao thdu han ché LLOA cho PTSC M&C (PVS s& hiu
100%) vao thang 11/2023.

- Trao thdu "day dl cac diéu kién” va khéi cong ché tao chan dé
gian thu gom, gian d4u giéng vao gitra thang 9/2024.

- Hoan thanh ché tao va 14p d4t ngoai khoi cac hang muc: chan dé
va khéi thurong tAng cac gian thu gom KLWA, KLWB, CVWA va
gian dau giéng AQWA, dudng éng ndi mé.

- SWPOC trao thau cho lién danh PVS-Lilama vao cudi ndm 2023.
- Khéi céng hang muc tuyén éng trén be thude dy 4n dudng éng
dan khi L6 B - O Mén vao ngay 02/7/2025.

- Tinh dén cudi nam 2025, tién do ldy ké dat 32,23%, trong dé toan

b6 cong tac thiét ké chi tiét, san xuat va boc éng tuyén bér da hoan
thanh 100%.

- 2 géi thdu thanh phan PC 1 va PC 2 thudc dy &n dudng éng dan
khi trén bién L6 B — O Mén da ky két hop déng vao ngay 30/6/2025.
- Sau 6 thang thuc hién, PC1 dat 23,62%, PC2 dat trén 16,2%, trong
d6 cong tac mua s&m va cubn éng cho tuyén 28 inch da dat 50%.
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Nguén: BVSC téng hop, woc tinh

BVSC cap nhat tién d6 mang M&C tai cac du an cta PVS

M6t sé du an khac nhu Khanh My - Bam Doi va Nam Du - U Minh dugc ky vong
trao thau trong nam 2026 dé€ kip tién dd dong dau khi dau tién vao nam 2027.
V@i vi thé va nang luc da dugc chiirng minh, BVSC danh gid PVS cé nhiéu co hoi
tring thau. Bén canh dé, cac du an nang lugng tai tao va xay dung céng nghiép
ti€p tuc dugc duy tri trién khai.

Pam Ca Mau (DCM): Khuyén nghi nam gilt, gia muc tiéu 47.109 doéng/cp

Két phién 27/2, c6 phi€u DCM tang hon 6,3% 1én 42.950 dong/cp, thiét [ap muc
dinh lich s& méi. Thanh khodn dat 10,5 triéu don vi (445 ty déng), cao gap 3 lan
so vGi muc binh quan 10 phién gan nhat.

Trong bdo cdo mdi day, Chiing khoan Kafi cho biét ky vong vé gia khi dau vao
cla DCM dugc neo theo giad dau tiép tuc dugc cing cé nhd cac yéu té cung -
cau trén thi trudng nang lugng thé gidi. Bén canh dé, gid ban ure tang nhanh
trong nhitng ngay dau nam 2026 cho thay mét khéi dau thuan lgi déi véi doanh




nghiép dau nganh nay.

Du bao gia dau giai doan 2026-2030
Bon vi: USD/Bbl — Ngudn: IEA, Goldman Sachs, Kafi Research
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Du bdo gid dau giai doan 2026-2030
Khéng chi hudng Igi t&r moi truong gid, DCM da dat dugc chiing chi loai 1 cho
san pham chu luc la ure hat duc. Ching chi nay gidp doanh nghiép nang cao
doanh thu va cai thién bién Igi nhuan gdp clla mang ure nho muc gid ban cao
hon tai céc thi truong dat chuan.

Dang chu y, véi viéc dugc hudng tron Igi ich tir chinh sach ap thué VAT doi véi
mat hang phan bén tir nam 2026, Kafi udc tinh DCM c6 thé tiét kiém hon 500 ty
doéng, tuong duong khoadng 3,8% téng gid von (theo chia sé tir ban 1anh dao
cong ty) trong nam 2026. Khoan tiét giam chi phi nay dugc ky vong sé ho trg
DCM ma& rong tham nhap thi truong NPK nbi dia, vén dang phan manh va canh
tranh gay gat, dac biét & phan khtc san pham nhap khau.

Hoat dong tu doanh phan bén trong nam 2025 ghi nhan tang trudng manh,
déng gdép hon 4.000 ty dong vao téng doanh thu. Dang chd y, mang xuat khau
trong hoat dong tu doanh tang hon 20%, muc cao nhat ké tir nam 2023. Diéu
nay cho thay chudi cung Ung va hé thong kho bai ciia DCM da dugc hoan thién,
tao nén tang thic day xuat khau.

Thuc té, tr nam 2020 dén nay, DCM duy tri mic dau tu dang ké cho viéc mad
rong kho chra, gan day nhéat la du dn Cang Nhon Trach nham phuc vu chién
lugec ddy manh xuat khau. Ngoai ra, luogng tién mat ciia DCM gidm ro rét trong
nam 2025, trong khi ton kho cuéi nam tang gan 240%, cho thay doanh nghiép
da chu dong tich trir hang hdéa & muc gid thap va san sang gia tang hoat déng
tu doanh.

Nho do, Kafi ky vong bién lgi nhudn gop clia mang tu doanh co6 thé cai thién 1én
khodng 10%, so véi mic nén trung binh 7-8% trudc day.



DCM hién cé ty 1é s& hitu nha nudc trén 75%, yéu té dugc danh giad cé thé gilp
doanh nghiép nhéan dugc su uu tién trong cac chién lugc phat trién nganh tir
Chinh phu trong thoi gian téi. So véi déi thi DPM, doanh nghiép c6 mo hinh san
xuat kinh doanh tuong dong, DCM dugc cho la dang sé hitu lgi thé dang ké vé
nguon khi dau vao. Trong khi mé khi cia DPM cé dau hiéu can kiét va c6 thé
phai nhap khdu LNG véi chi phi cao trong tuong lai dé duy tri hoat dong, DCM
khéng d6i mat véi ap luc nay. Do dé, lgi thé gid von thap dugc ky vong sé tiép
tuc duy tri trong trung va dai han.

Tuy nhién, Kafi cling luu y mot sé rai ro t&r yéu té cung toan cau. Trong nam
2025, Trung Quoc dad mé cla tré lai va xuat khau ure véi san lugng tuong duong
giai doan trudc khi 4p dung han ché. Du thj trudng ure hién van chju tadc dong
tlr dat gay chudi cung Ung do cang thang tai Trung B6ng va nhu cdu cao tir An
Do, ho trg mat bang gid ban, nguén cung gia tang tir Trung Qudc van la yéu to
can dugc theo doi chat ché trong thoi gian tai.

Minh Minh




