
1 Lợi nhuận theo quý

Lợi nhuận sau thuế theo quý và cước tàu dầu thô Tỷ đồng

LNST thực tế 2026 Dự báo cơ sở Kịch bản thấp – cao BDTI bình quân quý (trục phải)
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Nguồn: kho AAS (BCTC PVP, fa_quarterly và financial_statement_lines); BDTI – Baltic Exchange. Q3/2022 gồm khoảng 205 tỷ LNTT từ thanh lý tàu PVT Athena.

Dự báo Q3, Q4/2026 (tỷ đồng)

Q3/25 Q3/26F Q4/25 Q4/26F

Doanh thu 834 937 593 700

LN gộp 85 189 66 172

LNTT 86 186 56 169

LNST 69 146 44 133

Tăng trưởng LNST +111% +200%

Doanh thu, thấp – cao 937 – 947 598 – 745

Kịch bản thấp – cao: Q3 143 – 156, Q4 42 – 171 tỷ LNST. Cả năm 2026: 395
– 536 tỷ. Kế hoạch LNST 2026 của PVP: 216 tỷ.

Động lực chính

PVPPVP

Tàu Aframax Apollo tái ký giá thuê: khoảng 70.000
USD/ngày từ Q2/2026, so với khoảng 38.000
USD/ngày trước đó. Mức này tạo thêm khoảng 78 tỷ
LN gộp mỗi quý.

Cước tàu dầu ở đỉnh: Hormuz đóng từ 28/02, mở lại
một phần 17/06, đóng lại từ 11/07. BDTI bình quân
Q3/2026 là 2.948 điểm (gấp 2,9 lần cùng kỳ); ngày
25/09 là 5.366 điểm.

Hai tàu MR (Pacific Era, Pacific Pride) chạy hợp đồng
ký trước khủng hoảng, giá khoảng 23.000 – 24.000
USD/ngày.

Lợi nhuận chuẩn hóa (Apollo 38.000, MR 22.000
USD/ngày, BDTI 1.100 điểm): khoảng 205 tỷ/năm, tức
EPS 1.978 đ.

Tiền ròng 797 tỷ (7.690 đ/cp). Kế hoạch đầu tư 116
triệu USD cho 3 tàu; ĐHĐCĐ bất thường ngày
23/10/2026.
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Báo cáo cổ phiếu: PVP
Dự báo lợi nhuận Q3, Q4/2026 và đề xuất
CTCP Vận tải Dầu khí Thái Bình Dương – PVTrans Pacific (HOSE: PVP) · BCTC đến Q2/2026 và giá đến 28/09/2026 (kho
AAS), BDTI/BCTI (Baltic Exchange), Brent (EIA) · Phát hành bởi AAS Research

LNST Q3/2026F

146 tỷ
+111% YoY

Q4/2026F

133 tỷ
+200% YoY

CẢ NĂM 2026F

488 tỷ
Gấp 2,5 lần 2025

EPS 2026F

4.709
đồng

GIÁ 28/09/2026

20,85
nghìn đ · đỉnh lịch
sử

P/E 2026F / P/B

4,4x
P/B 1,06x · Theo
dõi



AAS R E S E A R C H BÁO CÁO CỔ PHIẾU: PVP Dữ liệu nguồn: cước tàu dầu và giá dầu

2 Dữ liệu nguồn: cước tàu dầu và giá dầu

Cước tàu dầu và giá dầu
BDTI – tàu dầu thô (điểm) BCTI – tàu sản phẩm (điểm) Brent (USD/thùng, trục phải)

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

0

20

40

60

80

100

120

140

2022 2023 2024 2025 2026

Hormuz đóng 28/02 5.366

Nguồn: Baltic Exchange – BDTI, BCTI, bình quân tuần 30/11/2021 – 25/09/2026. Brent: EIA, đến 22/09/2026.

3 Định giá P/E và P/B (theo tuần)

P/E hoặc P/B Bình quân 2 năm ± 1 độ lệch chuẩn

P/E 4 quý (từ 05/2022)
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Nguồn: kho AAS – ohlcv_daily (giá gốc dựng lại trước 28/08/2023), vốn chủ sở hữu và LNST 4 quý (không gồm lãi thanh lý tàu), dùng sau 45 ngày kể từ cuối
quý.

4 Đề xuất – Góc nhìn AAS Research

TRẠNG THÁI

THEO DÕI
GIÁ  HỢP LÝ  CƠ SỞ

17,8 – 19,1 nghìn đ
VÙNG MUA

16,5 – 17,5 nghìn đ
CHỐT LỜI  DẦN

22 – 24 nghìn đ
Chuyển sang MUA: giá về 16,5 – 17,5 nghìn đ trong khi BDTI vẫn trên 2.000 điểm; hoặc PVP công bố hợp đồng Apollo kéo dài quá giữa 2027
với giá từ 60.000 USD/ngày.
Chuyển sang TRÁNH: Hormuz mở lại ổn định và BDTI dưới 2.000 điểm; LNST Q3/2026 dưới 120 tỷ; hoặc ĐHĐCĐ 23/10 duyệt mua tàu cũ ở
giá đỉnh.
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AAS R E S E A R C H BÁO CÁO CỔ PHIẾU: PVP Vì sao không dùng P/E thấp làm tín hiệu mua PVP

Vùng Giá (nghìn đ)
P/B (BVPS
Q3/26F) P/E 2026F P/E chuẩn hóa Hành động

Mua 16,5 – 17,5 0,79 – 0,83x 3,5 – 3,7x 8,3 – 8,8x Gần trung vị P/B (0,85x); các điểm mua tốt nhất
lịch sử có P/B 0,4 – 0,9x

Theo dõi 17,5 – 22 0,83 – 1,05x 3,7 – 4,7x 8,8 – 11,1x Giá hợp lý cơ sở 17,8 – 19,1 nằm trong vùng này

Chốt lời dần 22 – 24 1,05 – 1,14x 4,7 – 5,1x 11,1 – 12,1x Tương ứng kịch bản cước cao kéo dài hết 2027
(khoảng 22,5)

Rủi ro cao > 24 > 1,14x > 5,1x > 12x Cao hơn P90 của P/B lịch sử (1,11x)

+ Yếu tố hỗ trợ − Rủi ro

5 Vì sao không dùng P/E thấp làm tín hiệu mua PVP
P/E 4 quý hiện là 6,7x (Z-score 2 năm −1,76) và P/E 2026F chỉ 4,4x. Nhưng mức P/E thấp này tính trên lợi nhuận cao
gấp khoảng 2,4 lần mức chuẩn hóa. Theo lợi nhuận chuẩn hóa, P/E là 10,5x. P/B cho tín hiệu ngược lại: 1,06x, thuộc
nhóm 12% cao nhất lịch sử, Z-score 2 năm +2,6.

Z P/B 2 năm khi mua Số phiên +60 phiên +250 phiên Tỷ lệ tăng 250

(−∞; −1,5] 24 +36% +68% 100%

(−1,5; −1,0] 126 +12% +40% 64%

(−1,0; −0,5] 179 +11% +31% 75%

(−0,5; 0,0] 274 +1% +34% 82%

(0,0; 0,5] 57 +2% +21% 51%

(0,5; 1,0] 50 −3% +0% 33%

(1,0; 1,5] 75 +1% −5% 13%

(1,5; +∞) – hiện tại 111 +2% −6% 21%

Trung vị lợi suất theo giá điều chỉnh, 08/2021 – 09/2026. Các phiên liền nhau chồng lấn nên số đợt độc lập ít hơn số phiên. Ba điểm mua tệ nhất
(11/2021, 05/2024, 12/2024) đều có Z P/B trên +1,9; hai trong ba điểm có P/E chỉ 9x.

MỐC THEO DÕI BDTI hằng tuần và tin về Hormuz; ĐHĐCĐ bất thường 23/10/2026; KQKD Q3/2026 cuối tháng 10 (giữ kịch bản
cơ sở nếu LNST ≥ 135 tỷ); thời hạn hợp đồng Apollo. Lập ngày 28/09/2026.

Apollo ở 70.000 USD/ngày: thêm khoảng 78 tỷ LN
gộp mỗi quý khi hợp đồng còn hiệu lực.

BDTI 5.366 điểm, Hormuz vẫn đóng; tàu MR có thể
tái ký cao hơn nhiều.

Tiền ròng 797 tỷ; cổ tức tiền mặt 8 – 10% mệnh
giá mỗi năm.

Kế hoạch năm thấp (216 tỷ), 6 tháng đã đạt 78%.

Chưa biết thời hạn hợp đồng Apollo; kịch bản
thấp chỉ còn 43 tỷ trong Q4.

Apollo 20 tuổi: có thể phải dừng tàu để kiểm tra,
khó tìm bên thuê, có thể phải thay tàu.

Kế hoạch 116 triệu USD mua tàu cũ đúng lúc giá
tàu cao.

Cước tàu dầu có thể giảm nhanh khi Hormuz mở
lại. Dự báo năm 2027 của Vietcap: giảm 30 – 41%;
của BSC: giảm 5 – 10%.

AAS R E S E A R C H Báo cáo do AAS Research thực hiện, dựa trên kho dữ liệu AAS (BCTC, giá, vĩ mô) và mô hình dự báo của AAS
Research. Tài liệu chỉ nhằm mục đích tham khảo, không phải lời mời mua hoặc bán chứng khoán.
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