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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 4Q23 4Q24
Tdng trudng DTT (%) 28,3% 44.2%
Tdng trudng LNST (%)  -14,0% 23,3%
Bién LNG (%) 69% 3,1%
Bién LNST (%) 66% 5,6%
ROA (%) 1,7% 1,6%
ROE (%) 35% 4,1%
Ng vay/VCSH (lan) 0,13 011
EPS (VND/CP) 935 1.152

BVPS (VND/CP)

26.852 27.878

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Lgi nhudn Q4/2024 & cd ndm 2024 tdng trudng kha quan nhd
hoat dong khdc

v" Ldi nhudn Q4/2024 khd quan nhd hoat déng khdc: Doanh thu thuén (DTT) dat

9.777 ty dbng (+44,2% svck). LNST c6 dong Céng ty me Q4/2024 dat 551 ty
doéng (+23,3% svck). Tuy nhién, Igi nhudn gép (LNG) Q4/2024 lai sut gidm vé con
300 ty déng (-35,7% svck), bién LNG ciing giam manh vé con 3,1% so vdi muic
6,9% cua cung ky ndm trudc, ch yéu do bién LNG nhiéu mang hoat déng giam

svck. Cu thé:

> Mang M&C — mdang chu dgo cua PVS ¢6 su téing trudng tét nhung bién
LNG mong va gidm svck. DTT mang nay dat 7.207 ty dong (+76,3% svck),
chiém 73,7% cd cdu DTT. Mdng nay cling déng gdép I6n nhdt vao ca cdu
LNG cla PVS trong Q4/2024 vdéi 98 ty déng (+12,3% svck), chiém 32,8%
cd cdu LNG. Tuy nhién, mdang nay cé bién LNG khd méng chi khodng 1,4%,

sut gidm so v8i muc 2,1% cla cung ky ndm trudc.

» Madng dich vu cdn ct cdng - mang déng gép thua 2 trong co cdu LNG
Q4/2024 - tudng déi kha quan. Tuy DTT Q4/2024 mdang ndy sut giam vé
con 394 ty dong (-9,8% svck va chi chiém c6 4% ca cdu DTT) nhung do
bién LNG mdng nay khd cao va cdi thién manh svck 1én 24,4% trong khi
cung ky 1&1 11,6% nén LNG mdng nay dat 96 ty dong (+88,8% svck va chiém
31,9% cd cdu LNG).

> Nhiéu mdng hoat ddng cé Igi nhudn sut giadm manh svck. Mang tau ky
thudt dau khi (OSV) ¢ DTT dat 546 ty déng (+13,2% svck) nhung LNG sut
gidm vé con 56 ty dong (-37,8% svck) vdi bién LNG gidm vé con 10,3% so
véi muc 18,8% clia cung ky ndm trudc. Mdng FSO/FPSO cling tudng tu vdi
DTT dat 642 ty dong (-9,6% svck) va LNG dat 34 ty dong (-69,8% svck),
bién LNG gidm vé con 5,3% tU mic 15,9% cla cung ky nédm trudc. Mdng
van hanh & bao dudng (O&M) c6 DTT dat 727 ty dong (+5,2% svck) nhung
16 gbp 0,5 ty déng trong khi cuing ky vén 1&i 26 ty déng. Mang dich vu khdc
cling 16 12 ty déng trong khi cung ky 1Gi 81 ty déng.

Chi phi bdn hang & QLDN trong ky tdng 1én 446 ty dong (+35,5% svck). Doanh
thu tai chinh gidm manh vé con 188 ty dong (-31,7% svck), chi phi tai chinh
dudc hoan nhdp 14 ty déng trong khi cing ky nédm trudc I trén 103 ty déng.
K&t qud l& Igi nhuén tir HDKD gidm -39,7% svck con 271 ty déng.

Tuy nhién, Igi nhuén ti hoat déng lién doanh, lién két tdng manh 1én 215 ty
dong (+54% svck), va Igi nhudn hoat dong khdc téing dét bién 1én 571 ty dong
(+966% svck), chu yéu do thuc hién hoan nhép du phong bdo hanh cia mét s6
du d&n da hoan thanh nghia vu bado hanh véi khdch hang & hgp nhat thu nhép
ddi v8i khodn ng phdi tra clia céng ty con dugc nha cung cdp gidm ng (bao gom
gidm ng tUr nha cung cdp tai Cong ty lién doanh PTSC-CGGYV, ti Dy dn Gallaf
giai doan 1 va Du dn Sao Vang Bai Nguyét).
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KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 & NAM 2024

Chi tiéu %YOY
Doanh thu thudn 6.782 9.777 44,2% 19.374 23.878 23,3%
Lgi nhudn gop 467 300 -35,7% 1.039 1.133 9,0%
Bién LN goép 6,9% 31% 5,4% 47%

Chi phi BH & QLDN (329) (446) 35,5% (1.052) (1.250) 18,8%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 4,9% 4,6% 5.4% 52%

Doanh thu tai chinh 275 188 -31,7% 790 562 -28,9%
Chi phi tai chinh (103) 14 N/A (216) (210) -2,7%
Chi phi I&i vay (16) (16) -2,0% (73) (64) -12,3%
Ldi nhudn thudn tif HDKD 449 271 -39,7% 1.211 1.097 -9,4%
L&i/15 tir lién doanh, lién két 140 215 54,0% 651 863 32,6%
L&i/16 khdc 54 571 966,4% 66 603 812,5%
Ldi nhudn trudc thué 502 841 67,5% 1.277 1.700 33,1%
LNST sau Igi ich ¢ déng thiéu s6 447 551 23,3% 1.026 1.182 15,1%
Bién LN rong 6,6% 5,6% 5,3% 4,9%

Nguén: FiinPro, ABS Research
e Lgi nhuén cd ndm 2024 khd quan do cdc mang kinh doanh chinh téng trudng tét va I&i tir Céng ty lién doanh, lién két

& hoat déng khdc tdng manh svck:

v Ly ké n&dm 2024, DTT cua PVS [én muc cao nhat trong vong 10 ném trd lai déy khi dat 23.878 ty dong (+23,3% svck), chd
yéu do da phén cdc mdng kinh doanh chinh ctia PVS déu cdé su téing trudng tét svck. Trong dé, mang M&C chiém 58,7% co
cdu DTT khi DTT mdng nay dat 14.016 ty déng (+25,4% svck). KQKD kha quan trén la tif cdc du dn nhu ché tao va cung
cdp 33 chan dé dién gidé ngodi khai, Du dn Greater Changhua 2b&4 (CHW2204) cho khdch hang Orsted (Ban Mach), Dy
dn Lac Ba Vang, Du dn Lo B...

V' LNG n&m 2024 dat 1.133 ty dong (+9% svck), bién LNG gidm vé 4,7% tif muc 5,4% cla nédm 2023. LNG clia da phén céc
madng kinh doanh chinh déu tdng trudng khd quan nhu dich vu cdn ¢l cdng dat 310 ty dong (+17,3% svck), déy cling 1
mdng déng gép I6n nhat vao co céu LNG ndm 2024 cta PVS (chiém 27,4% cd céu LNG) do bién LNG mdng nay ciling cao
nhdt trong tét cd cdc mang kinh doanh khi dat 21,3% (tdng so vdi mic 18,7% clda nédm 2023). Médng M&C cé LNG tdng
trudng +18% svck 1én 207 ty dong, nhung bién LNG mdéng nay mdng va gidm nhe vé con 1,5% (cung ky la 1,6%). Riéng
mang FSO/FPSO va dich vu khdc thi LNG sut gidm svck. VE bién LNG thi cdc mdng déu sut giam svck, trir méng dich vu céin
¢l cang v O&M. Chung t6i cho réing su sut gidm vé LNG ciling nhu bién LNG mét s6 mang cla PVS mét phan do gid nguyén

vét liéu tdng cao, mét phan do tinh canh tranh trong déu thau du dn.

Cd cdu doanh thu nédm 2024 cta PVS (%) Co cdu LNG nédm 2024 cta PVS (%)
= Tau ky thuat dau = Tau ky thuét dau
khi (OSV khi (OSV
1140 0 91% H(O5Y) 7.7% fOsv)
= FSO/FPSO = FSO/FPSO
9.9% 10.1%

= Khéo sét dia chén = Khdo sdt dia chén

/ 21% g Rrov & ROV
6.1%u4 Dich vu cn cur 11.7¢% Dich vu céin cur
2 : % " 2
céng 18.2 céng
M&C M&C
5.1%
Vén hanh & bao Vén hanh & bao
58.7% duBng (O&M) 27 4% duBng (O&M)
= Khdc = Khdc

Nguén: BCTC PVS, ABS Research
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Nguén: BCTC PVS, ABS Research

v Chi phi bdn hang & chi phi QLDN ndm 2024 tdng +18,8% svck lén 1.250 ty déng, doanh thu tai chinh gidm manh vé con
562 ty déng (-28,9% svck, do Idi tién gui gidm) trong khi chi phi tai chinh giam nhe -2,7% svck vé con 210 ty dong nén Igi
nhuén ti HDKD chinh van sut gidm -9,4% svck vé con 1.097 ty dong. Tuy nhién, I&i tir cong ty lién doanh, lién két va hoat
doéng khdc t&ing manh 1én 863 ty déng (+32,6% svck) & 603 ty dong (+812% svck, chi y&u ghi nhdn trong Q4 nhu dd mé
td & trén) dé hé tro khd tét cho Igi nhudn cta PVS.

v Két qud, LNST cé déng Céng ty me ndm 2024 cta PVS dat 1.182 ty d6ng (+15,1% svck). Vi két qud kha quan trén, PVS
dd hoan thanh 154,1% ké hoach doanh thu va 213,9% k& hoach LNST ndm 2024.

e Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi déio va don bdy tai chinh thép:

v Lugng tién dé6i dao. Tai 31/12/2024, PVS c6 15.308 ty dong tién va cdc khodn tién gui ngéin hang (+51,8% so vdi cudi ndm
2023), chiém 44,9% cd ctu TTS. Lugng tién d6i ddo sé gitip PVS cé thé chi déng trong cdc hoat dong kinh doanh. Bén canh

do, Cong ty cd lich si chi trd c6 tdc tién mat khd déu va téi thi€u 7%/n&m trén ménh gid.

V' Cdc khodn phdi thu & hang tén kho c6 xu hudng tdng. Tai 31/12/2024, cdc khodn phdi thu chiém 18,3% cd cdu TTS, &
muc 6.242 ty déng (+44,9% so vdi cudi ndm 2023), chd yéu do téng phdi thu tir khdch hang la Céng ty Diéu hanh Déu khi
Phd Quéc (1.327 ty déng, tdng manh gén 1.300 ty dong svck). Trong khi d6, khoan muc hang tén kho tri gid 1.924 ty déng
(+30,8% so vdi thai diém cudi ndm 2023) va chiém 5,6% cd cdu TTS, chd yéu do tdng nguyén vét liéu va chi phi SXKD dg
dang cho cdc du dn nhu L6 B, Dy dn CHW?2204, Dy én T6 hdp Héa dau Mién Nam...
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Don bdy tai chinh thdp. Tai 31/12/2024, Céng ty 1.659 ty déng ng vay (-4,6% so vdi cudi ndm 2023), trong d6 869 ty dong

ng vay ngdn han & 790 ty déng ng vay dai han. Hé s6 D/E & mdc thdp 0,11 1an, gidm so véi mic 0,13 lan clia ndm 2023.
Nhin chung, PVS luén duy tri don bdy tai chinh thép dudi 0,18 Ian trong nhiéu n&m trd lai day. Viéc duy tri don bdy thdp sé
giup cho PVS khong phdi chiu gdnh ndng Idi.

Trién vong cta PVS du bdo khd quan dua trén cdc yéu t8 sau:

Trién vong Igi nhudn médng FSO/FPSO, linh vuc tau chuyén dung va cdn ¢ cang du bdo tugi sdng khi cdc du dén I6n dang
¢ nhing tin hiéu tich cuc nhu Dy dn L6 B — O Mén, Du dn Lac Ba Vang, Du dn NLTT ngodi khdi....

Mang M&C du bdo ti€p tuc kha quan nhd su déng gép tir cdc du dn: Du dn Gallaf — GD 3, Du dn dién gié Hai Long (Dai

Loan), Shwe (Myanmar).

Cdc du dn 18n ctia nganh déu khi nhu Dy dn Cé Voi Xanh, L6 B — O Mén, Lac Ba Vang, cdc Du én Kho cdng LNG Thi Vi,
Son My.... dudc thic ddy tién dé trién khai hda hen sé dem lai khéi lugng cong viéc I16n cho cdc doanh nghiép thugng nguén
nhu PVS. DBdc biét tai Du dn L6 B — O M6n, chiing t6i cho réing PVS I DN ddu tién hudng Igi 16n tir du dn nay khi tham gia
cd 3 gdi thau EPCI#1, EPCI#2, EPCI#3 vdi t8ng gid tri hgp dong trén 1,2 ty USD va du kién sé tiép tuc hudng Igi trong giai

doan sau cla dy dn khi phdt trién md réng mo.

Mang dién gié ngodi khai du bdo sé la déng luc téing trudng mdi va dai han cho PVS, ddc biét la dy dn dién gid xuat khdu
sang Singapore. V4i kinh nghiém cung cép cdc dich vu cho cdc du dn dién gié ngodi khai & Bén Tre, Tra Vinh, Binh Thudn
& Du dn dién gid Hdi Long (Bai Loan), PVS cé nhiéu ca héi gianh dugc cdc hgp dong dién gidé ngodi khai thai gian tdi (bao
gbm lam téng thau EPC va tham gia du dn dién gid ngodi khai). PVS da 1én k& hoach dau tu rdt I6n cho mdng nay tu nay
t8i ndm 2030.

ABS Research ddnh gid KQKD n&dm 2025 cla PVS sé tiép tuc kha quan, tuy nhién do ndm 2024 Igi nhudn cda PVS tdng
manh mot phan nhd thu nhép bdt thudng tir hoat déng khdc, nén ndm 2025 Igi nhuén sé chi téng nhe svck nhs hoat déng
chinh kha quan la chid yéu. Ching t6i du phdng DTT cla PVS ndm 2025F du kién dat 30.025 ty déng (+25,7% svck) & LNST
c8 ddng Coéng ty me 2025F cta PVS du kién dat 1.267 ty dong (+7,2% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 2.650 d/cp &
29.828 d/cp, tuong Ung P/E va P/B lan lugt dat 12,79 va 1,14 lan tai mdc gid hién tai.
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Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

2021

PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA PVS

2022

Bdng can d8i k& todn (Ty déng)

Doanh thu thuén
Gid vén hang ban
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phi bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tir HDKD
L&i/L6 khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST c8 dbng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thuén tir HDKD

LCT thuén tir Hogt dong ddu tu
LCT thuén tif Hogt déng tai chinh
LCT thuén trong ky

Tién & tusng ducng tién déu ky

Tién & tudng dudng tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Kha néng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh
Kha ndng thanh todn nhanh
Kha ndng thanh todn tién mgt
Khé ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chl s8 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat déng
S8 ngdly phdi thu

S8 ngdy phdi tra

S6 ngdty tén kho

Khé néng sinh 18i

Ty sudt Igi nhuan gop

Ty sudt Igi nhudn HBKD

Ty suéit LNST clia c8 déng Céng ty me

ROE

ROA

14.260

-13.393
867
278

-94
-89
-712
756
449
1.204
656

675

2021
-111
1162
-509
542
5212

5.754

1,77
1,50
0,97

27,40

0,51
0,49

0,10

116,2
1425

57,4

6,1%
4,2%
4,6%
5,1%

2,6%

16.366
-15.353
1.014
489
-163
-79
-828
1.090
407
1.498
1111

989

2022
1.500
-1.727
-321
-549
5.747

5.199

1,79
1,64
1,09

30,58

0,50
0,50

0,11

90,8
1139

38,0

6,2%
5,4%
6,8%
8,7%

4,4%
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2023 2024
19374 23.878
-18.335 -22.745
1.039 1.133
790 562
-216 -210
-85 -95
-967 -1.155
1211 1.097
1.645 1.250
2.856 2347
2.420 1576
1.026 1.182
2023 2024
-285 4.288
818 1.109
-32 198
501 5.595
5219 5.757

5.720 11.352

2023

1,80 1,75
1,58 157
111 1,12
40,10 37,64
0,51 0,44
0,49 0,56
0,13 0,11
683 59,8
87,7 65,5
255 27,2
5,4% 4,7%
4.2% 3.8%
12,5% 6,6%
18,2% 11,1%
9.2% 5.2%

+ Tién va1 cdc khodn tusng dudng tién

+ Déu tu ngdn han
+ Cdc khodn phai thu ngén han
+ Haing tén kho
+ Tdi san ngdn han khdc
Tai sén ngén han
+ Cdc khodn phai thu dai han
+ Td&i s@n ¢8 dinh
+ B6t dong san dau tu
+ Tai san dé dang dai han
+Ddu tu dai han
+ Tai san dai han khdc
Tai sén dai han
Téng Tai sén
+ Vay ngdn han
+ N ngdn han khdc
Ng ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phai tra dai han khdc

Ng dai han
Téng nd phai tré
+Vén cé phén

+ Thdng du vén cé phén

+ Lgi nhu@n sau thué chua phén phdi

+ Quy khdc
Vén cht sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty Ié tdng trudng (%)
Tdng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT
Tdng trudng LNST
Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai sén

Pinh gid (6n)
P/E
P/B
EPS

BVPS

5.747
2677
4.642

2.103

2991
174
184

4.841

1111

9.476

24.871

7.981

8.692

3.037
3571
12.263

4.780

3.694
4.094
12.608
24.871

2021
-29,3%
-31,1%
-49,6%

-2,1%

-5,4%

2021
30.8
1,1
887

24.855

5219
4.837
5.047
1.090

276

16.470

4918
1.023
9.454
25.924
752
8.439
9.192
624
3.054
3.678
12.869
4.780
40
3.897
4.339
13.055
25.924

2022
14,8%
23,9%
69,3%

3,5%

4,2%

2022
14,9
0.8
1.438

25.785

5757 11.422

4.329 3.886
4.185 6.148
1.470 1.924
548 501
16.290 23.880
123 94
3.391 3.588
164 160
373 430
4.945 4722
1.130 1.201

10.126 10.193
26.416 34.074
1.176 869
7.884 12.797

9.060 13.666

564 790
3.248 4.727
3.812 5517

12.872 19.184
4.780 4.780
40 40
4.048 4.194
4.677 5.877
13.544 14.890
26.416 34.074
2023 2024
18,4% 23,3%
89,2% -17.7%
117,8% -34,9%
3.7% 9,9%
1,9% 29,0%
2023 2024
24,1 137
1.4 1,22
1579 2473
26.852 27.878

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky chiing khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo véi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tdn thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu thdp haon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia c¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han déu tu la 12 thdng
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Thoéng tin lién hé

Codng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich
bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Déu khi, DBién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc TTPT

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mo, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu céng nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn |é, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU & e
™

NHAN cU pUP
GIAI THUGNG

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

Bat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hdang xuét khéu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

BEST NEW STOCK TRADING APP  BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH Tréi nghiém ngay
ABS INVEST - VIET NAM 2024 IN VIET NAM 2024 ABS Invest tai day

UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU MGI CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
TOT NHAT VIET NAM VIET NAM VE PHAN TICH PAU TU
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