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Bước vào kỷ nguyên mới  

Duy trì với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 30,800 đồng 

Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PVS) là doanh nghiệp cung cấp dịch vụ kĩ thuật dầu 

khí hàng đầu Việt Nam. Dựa trên phương pháp DCF, chúng tôi cập nhật giá mục tiêu ở mức 30,800 đồng. 

Trong năm 2023, động lực tăng trưởng của PVS đến từ việc cung cấp dịch vụ kĩ thuật cho các dự án điện 

gió ngoài khơi và dự án lô B Ô Môn nhận được quyết định đầu tư cuối cùng (FID). Chúng tôi đã tham dự 

ĐHCĐ của Dịch vụ Kỹ thuật dầu khí Việt Nam 2023 và ghi nhận các nội dung, kế hoạch của công ty như 

sau:  

1. Kết quả kinh doanh 2022: 

- Trong năm 2022, lợi nhuận sau thuế của công ty mẹ của PVS lần lượt đạt 883 tỷ đồng (+46% y.o.y), 

hoàn thành 193.5% so với kế hoạch năm 2022. Kết quả tăng trưởng nhờ vào đóng góp từ các dự 

án dự án điện gió ngoài khơi: Shwe Phase 3 và Gallaf Batch 3.  

- Công ty đã chi trả cổ tức tiền mặt cho năm 2022 là 800 đồng/cổ phiếu.  

2. Kế hoạch năm 2023 

- Kế hoạch năm 2023: Tổng doanh thu hợp nhất đạt 13,200 tỷ đồng (-19% y.o.y), lợi nhuận sau thuế 

công ty mẹ đạt 560 tỷ đồng (-40.7% y.o.y). Kế hoạch của PVS chưa ghi nhận đóng góp từ dự án lô 

B Ô Môn.  

- Kết quả kinh doanh quý 1/2023: Tổng doanh thu hợp nhất 3,705 tỷ đồng (-1% y.o.y) và lợi nhuận 

sau thuế công ty mẹ 227 tỷ đồng (-9.2% y.o.y). 

- PVS hướng tới trở thành nhà thầu tiêu chuẩn quốc tế về năng lượng tái tạo ngoài khơi. Ngày 19/5, 

PVS ký hợp đồng với Orsted (Đài Loan) thi công chân đế cho 33 trụ điện gió ngoài khơi trị giá khoảng 

300 triệu USD. Ngoài ra, PVS đang đấu thầu thêm một số dự án M&C điện gió ngoài khơi.  

- Dự án lô B Ô Môn có thể thông qua FID trong năm 2023. PVS đã nộp thầu và đang chờ kết quả đấu 

thầu. Chúng tôi hiện chưa đưa dự án này vào dự phóng. 

- Công ty đề xuất mức chi trả cổ tức tiền mặt năm 2023 là 700 đồng/cổ phiếu.  

Chúng tôi cho rằng PVS đã đưa ra kế hoạch lợi nhuận thận trọng cho năm 2023. Chúng tôi lưu ý rằng kế 

hoạch LNST công ty mẹ năm 2023 cao hơn 16% so với kế hoạch 2022, phản ánh kì vọng lạc quan trong 

năm 2023. Chúng tôi dự phóng doanh thu PVS đạt 20,527 tỷ (+26.4% y.o.y) và lợi nhuận sau thuế đạt 

956 tỷ (+2% y.o.y). 

Rủi ro: (1) Tiến độ các dự án dầu khí lâu hơn dự kiến và (2) Giá dầu ở vùng thấp sẽ khiến các hoạt động 

M&C chậm triển khai.           

  

Năm 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 16,373 20,527 24,243 19,181 13,076 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 7 253 154 155 138 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 944 956 884 880 848 

EPS (đồng) 1,849 1,881 1,738 1,730 1,669 

BPS (đồng) 25,564 27,564 29,414 31,254 33,029 

OPM  0.0% 1.2% 0.6% 0.8% 1.1% 

NPM  5.8% 4.7% 3.6% 4.6% 6.5% 

ROE  7.3% 6.8% 5.9% 5.6% 5.1% 

PER (x) 16.7 16.4 17.8 17.9 18.5 

PBR(x) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA (x) 12.4 12.7 13.1 13.0 13.2 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Ngày 31 tháng 05 năm 2023 

 

GIỮ 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng)  30,800 VND  
Giá hiện tại (30/05/2023) 30,600 VND  

Suất sinh lời (%) 1% 

 

Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Thảo Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-8004 

  thao.np@shinhan.com 

 

Mở tài khoản 
[ Chuyên viên ] 

 

VNINDEX 1,078 

HNXINDEX 220 

Vốn hóa (tỷ VND) 14,626 

SLCP lưu hành (triệu CP) 478 

Tự do giao dịch (triệu CP) 232 

52-tuần cao/thấp (VND) 37,200/16,200 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 6.19 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 142 

 

Cổ đông lớn (%) 
Tập đoàn dầu khí Việt Nam 51.38 

 Dragon Capital  6.14 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 17.3 43.9 -0.7 

So với VN-Index (%) 12.2 41.1 16 

Nguồn: Bloomberg 
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Định giá và Khuyến nghị 

Duy trì khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 30,800 đồng 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) để định giá PVS. Chúng tôi khuyến nghị giữ 

với giá mục tiêu đạt 30,800 đồng tương ứng với mức tăng 1%. 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) để định giá PVS. 

Phương pháp định giá DCF (chưa bao gồm các dự án lớn như lô B – Ô Môn và Cá Voi Xanh) 

(Đơn vị: tỉ VND) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

LN ròng công ty mẹ 852 848 845 816 781 

Cộng: lãi vay sau thuế 51 63 65 58 56 

Cộng: Khấu hao 486 506 527 549 573 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động -442 -463 677 786 54 

Trừ: Vốn đầu tư 341 354 369 439 458 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,491 1,526 392 198 898 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 3,317     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 2,852     

Giá trị doanh nghiệp 6,169     

Nợ 1,376     

Tiền và tương đương tiền 10,058     

Giá trị vốn chủ sở hữu 14,850     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 

(triệu cổ phiếu) 
478 

    

Giá mục tiêu (đồng) 30,800     

 

WACC  14.2% 

Lãi suất phi rủi ro 3.5% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần  11.1% 

Beta 1.3 

Chi phí nợ  8% 

Chi phí sử dụng vốn  14.9% 

Tỷ lệ nợ trên vốn 10.7% 

Giá trị nợ vay (tỷ đồng) 1,376 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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PER của PVS 1 năm qua  Biểu đồ PER của PVS 

 
 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của PVS 1 năm qua  Biểu đồ PBR của PVS 

 

 
 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của PVS 1 năm qua  Giá cổ phiếu PVS tương quan với ROE 

 
 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của PVS 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Lịch sử doanh nghiệp 

Năm 2008, công ty được niêm yết trên sàn HNX với mã chứng khoán PVS. PVS là doanh nghiệp dịch vụ kỹ thuật dầu khí hàng đầu trong nước, 
cung cấp các giải pháp trọn gói cho lĩnh vực dầu khí, công nghiệp và năng lượng tái tạo. Trong đó: 

- Mảng cơ khí dầu khí (M&C) cung cấp các dịch vụ thiết kế, mua sắm, chế tạo, thi công, vận chuyển, lắp đặt, đấu nối và chạy thử 
(EPC/EPCIC). Mảng này chiếm tỷ trọng lớn nhất trong doanh thu (khoảng 50%), nhưng biên lợi nhuận gộp lại khá thấp (khoảng 2%). 

- Mảng dịch vụ kho nổi chứa dầu thô (FSO/FPSO): FSO/FPSO là một kho nổi được sử dụng để tiếp nhận hỗn hợp chất lỏng (dầu khí, 
nước,…) được khai thác từ các giàn, sau đó phân tách, lưu trữ và chuyển lên một tàu chở dầu, hoặc được vận chuyển thông qua một 
hệ thống đường ống dẫn. Mảng này đóng góp khoảng 11% doanh thu của PVS.  

- Mảng tàu dịch vụ: PTSC hiện đang sở hữu và khai thác đội tàu dịch vụ chuyên dụng phục vụ ngành dầu khí bao gồm: tàu kéo xử lý neo 
(AHTS), tàu dịch vụ (OSV, PSV),.. 

Là thành viên chủ chốt của tập đoàn dầu khí Việt Nam, PVS sở hữu vị thế độc quyền trong nước của mảng cơ khí dầu khí. Hơn nữa, PVS còn 
chiếm thị phần cao ở mảng tàu dịch vụ (97%) và dịch vụ kho nổi FSO/FPSO (60%). Ngoài ra, PVS còn đẩy mạnh cung cấp dịch vụ ra thị trường 
nước ngoài, với doanh thu hiện nay chiếm khoảng 50% doanh thu của PVS.    

 

Cơ cấu doanh thu của PVS (%)  Biên lợi nhuận gộp theo mảng (%) 

  

   

 

  

Cơ cấu cổ đông 31/03/2023  Mô hình kinh doanh 

 

 

   

  
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 
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Phụ lục: Tổng quan doanh nghiệp 
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tổng tài sản 24,871 25,828 29,388 32,510 30,691 
Tài sản ngắn hạn 15,395 16,388 19,562 22,304 20,111 

Tiền và tương đương tiền 5,747 5,219 6,745 8,092 7,805 

Đầu tư TC ngắn hạn 2,677 4,837 4,837 4,837 4,837 

Các khoản phải thu 4,642 5,043 6,415 7,576 5,994 

Hàng tồn kho 2,103 1,012 1,290 1,522 1,199 

Tài sản dài hạn  9,476 9,439 9,466 9,486 9,499 

Tài sản cố định 3,165 3,209 3,235 3,255 3,269 

Chi phí xây dựng cơ bản 184 172 172 172 172 

Tài sản dài hạn khác 6,127 6,058 6,058 6,058 6,058 

Tổng nợ 12,263 12,879 15,478 17,643 14,871 

Nợ ngắn hạn 8,692 9,199 11,698 13,763 10,891 
Khoản phải trả 4,282 5,301 6,672 7,872 6,204 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn hạn 711 752 1,161 1,370 1,079 

Khác 3,699 3,146 3,865 4,521 3,608 

Nợ dài hạn 3,571 3,680 3,780 3,880 3,980 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 534 624 724 824 924 

Khác 3,037 3,057 3,057 3,057 3,057 

Vốn chủ sở hữu 12,608 12,949 13,910 14,867 15,820 

Vốn góp chủ sở hữu 4,780 4,780 4,780 4,780 4,780 
Thặng dư vốn 40 40 40 40 40 

Vốn khác 3,366 3,608 3,608 3,608 3,608 

Lợi nhuận giữ lại 3,694 3,791 4,698 5,600 6,500 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 728 730 784 839 893 

*Nợ vay 1,245 1,376 1,885 2,194 2,003 

*Nợ ròng (tiền) -7,179 -8,681 -9,697 -10,736 -10,639 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tiền từ HĐKD -680 2,460 1,780 1,817 695 

Lợi nhuận ròng 675 884 852 848 845 
Khấu hao TSCĐ 539 471 486 506 527 
(Lãi) từ HĐ đầu tư      
Thay đổi vốn lưu động -940 1,105 442 463 -677 
Thay đổi khác -953 0 0 0 0 

Tiền từ HĐ đầu tư -398 -548 -341 -354 -369 

Thay đổi tài sản cố định -494 -498 -341 -354 -369 
Thay đổi tài sản đầu tư 96 -69 0 0 0 
Khác 0 20 0 0 0 

Tiền từ HĐ tài chính -673 -250 85 -115 -614 

Thay đổi vốn cổ phần 0 2 54 54 54 
Tiền đi vay/(trả) nợ -147 131 509 309 -190 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH -526 -382 -478 -478 -478 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm -1,750 1,663 1,525 1,348 -288 

Tổng tiền đầu năm 5,212 5,747 5,219 6,745 8,092 
Thay đổi trong tỷ giá      

Tổng tiền cuối năm 3,462 7,410 6,745 8,092 7,805 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần 14,260 16,373 20,527 24,243 19,181 

Tăng trưởng  14.8% 25.4% 18.1% -20.9% 

Giá vốn hàng bán 13,393 15,458 19,350 22,829 17,990 

Lợi nhuận gộp 867 915 1,177 1,414 1,191 

Biên lợi nhuận gộp 6.1% 5.6% 5.7% 5.8% 6.2% 

Chi phí BH & QLDN 802 907 1,006 1,261 1,036 

LN từ HĐKD 66 7 171 154 155 

Tăng trưởng   -88.8% 2218.6% -10.0% 0.9% 

Biên LN từ HĐKD 0.5% 0.0% 0.8% 0.6% 0.8% 

LN khác 183 326 366 422 446 

Thu nhập tài chính 278 489 541 613 639 

Chi phí tài chính 94 163 175 191 193 

  Trong đó: Chi phí lãi vay 46 51 63 79 81 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 214 183 238 183 183 

LNTT 969 1,174 1,127 1,122 1,118 

Thuế TNDN 219 229 220 219 218 

LNST 751 944 907 903 899 

Tăng trưởng   25.8% -4.0% -0.5% -0.4% 

Biên lợi nhuận ròng 5.3% 5.8% 4.4% 3.7% 4.7% 

LNST cổ đông công ty mẹ 675 884 852 848 845 

Lợi ích CĐTS 76 61 54 54 54 

LN trước thuế và lãi vay 1,015 1,224 1,190 1,200 1,199 

Tăng trưởng   20.6% -2.8% 0.9% -0.1% 

Biên LN  7.1% 7.5% 5.8% 5.0% 6.2% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,554 1,695 1,676 1,707 1,726 

Tăng trưởng   9.1% -1.1% 1.8% 1.1% 

Biên LN  10.9% 10.4% 8.2% 7.0% 9.0% 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

EPS (đồng) 1,411 1,849 1,784 1,775 1,769 
BPS (đồng) 24,855 25,564 27,461 29,349 31,231 

DPS (đồng) 1,000 800 1,000 1,000 1,000 

PER (x) 22.0 16.8 17.4 17.5 17.6 
PBR (x) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA (x) 14.7 12.4 13.1 12.9 12.8 

Tỷ lệ chi trả cổ tức  71% 43% 56% 56% 57% 

Lãi cổ tức  2.2% 1.8% 2.2% 2.2% 2.2% 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA  10.4% 10.8% 8.1% 7.0% 8.9% 
Biên LN từ HĐKD  0.5% 0.0% 0.8% 0.6% 0.8% 

Biên LNST  5.3% 5.8% 4.4% 3.7% 4.7% 

ROA  3.0% 3.7% 3.1% 2.8% 2.9% 

ROE  6.0% 7.3% 6.5% 6.1% 5.7% 

Khả năng tài chính      

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu  9.9% 10.6% 13.5% 14.8% 12.7% 
Nợ vay ròng/ EBITDA  482.9% 492.4% 583.8% 636.5% 623.9% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt  66.1% 56.7% 57.7% 58.8% 71.7% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 22.2 24.2 18.9 15.2 14.8 

Hiệu quả hoạt động (%)      

Số ngày vốn lưu động (ngày) 59 11 13 13 13 
Số ngày hàng tồn kho (ngày) 57 24 24 24 24 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 119 112 114 114 114 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

03/04/2023 (BC lần đầu) MUA 29,300 9.7 -21.1/80.8 

31/05/2023 (BC cập nhật) GIỮ 30,800 15.3 -17.2/90.1 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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Distribution 
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the US or to US persons unless they have been registered or are in compliance with an exemption from registration requirements. 

 All Other Jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Shinhan Securities 

Vietnam Co., Ltd. or its affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Shinhan 

Securities Vietnam Co., Ltd. and its affiliates to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
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