THEO DOI
Gia muc tiéu: 29.000 VND (¥ 1.61%)
Cap nhat: 17/05/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Du dia dai han t&i tu linh vuc nang
lugng tai tao (NLTT) clng Luat dau khi stta déi.
Podng thai L6 B — O M6n duge ky vong théng
qua vao thang 6/2023.

Tiéu cuc: Cong ty con mdi trong Mh vuc NLTT.
Suy thoai kha nang sé lam gid dau giam lam anh
hudng t&i HDKD clia cong ty.

Khuyén nghi: Giad PVS tU ngay 19/05 d& bat
tdng manh va dang hudéng vé mdéc 30.000
VND/cp. Khuyén nghi gidi ngan khi c6 phiéu vé
vung gia 22.500 VND. tucng duong P/E 1a 15,00
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Gi& dong clta (WD) ——P/E
Dir liéu thi truang
Nganh nghé Dau khi
Gia hién tai (VND/cp) 29.500
Vén héa (Ty VND) 14.291
S6 lugng CPLH (triéu cp) 477966
EPS 4 quy gan nhéat 1.510
P/E 19.95
Cao nhét 52 tuan 31.900
Thép nhat 52 tuan 18.000

PVS

Toéng CTCP Dich vu Ky thuat
Dau khi Viét Nam

DSC

TONG QUAN

PVS la mét trong cac thanh vién tiéu biéu tryc thudc Tap
doan Dau khi Viét Nam (PVN) va luén nhan dugc sy quan
tam, chi dao cla Tap doan trong céng tac san xuét kinh
doanh. Cdng ty thudng dudc trac cac ca hdi vang trong viéc
tham gia dau thau cung cép dich vu ki thuan dau khi.

Dich vu cta PVS kha da dang vd&i 6 mang chinh: Cg khi dau
khi, Cung Ung tau kho néi FPSO/FSO, cung cap tau kj thudt;
can cUf cdng, tham do dia chat va dich vu bdo dudng.

Vi thé clia cong ty cling dudc khdng dinh khi dugc da s6 cac
t8 chlc tham do va khai thac tai Viét Nam chon lua nhu BP,
Petronas, VSP, CLJOC,...

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Tin hiéu tir L6 B — O Mén

Du an L& B — Mon dugc ky vong sé trién khai trong nam nay
khi quyét dinh d&u tu cudi cung (FID) dy kién sé dugc thong
qua vao thang 6/2023. V&i téng muc dau tu gan 10 ty USD,
du &n nay sé tao nén khéi lugng cong viéc cuc 16n cho cac
doanh nghiép & phan khic Thugng ngudn (Riéng phan chi
phi dau tu & khau thugng ngudn chiém gan 70%).

PVS sé& c6 vai tro rét I6n khi EPC & Lap dat chiém da phan
cac cong doan phét trién du an. Vi vay, trong truong hop dai
du an nay dugc thong qua, du dia hudng Igi cho PVS trong
dai han la rat I6n.

Dw dia I&'n tlr linh virc nang lwong

K& t& nam 2022, cong ty da chinh thic budc chan vao mang
dién gi6. Pay la mang co tiém nang réat I6n do la xu hudng
nang lugng trong tuang lai, cing nhu Viét Nam da cam két
sé gidam lugng phét thai rong con 0 vao nam 2050.

Pang thdi, véi viéc Quy hoach dién VIl dugc thdng qua mdi
day, cac du an nang lugng tai tao (NLTT) s& dudgc thic déy
phét trién manh. S3 hitu trang thiét bj hién dai véi tiéu chudn
qudc té, kha nadng cao PVS sé& dugc nhan thau céac du an 16n
trong xu hudng chuyén dich nang luong nay.

Hién cong ty dang thdu 3 du an NLTT (Gallaf Batch 3, Shwe
va Hai Long) vai téng miic dau tu khoang 600 triéu USD.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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Khéau thugng nguén dudgc tao diéu kién phat trién véi

DU 4n Thoi gian du MﬂE dau tu LUét dau khi stra doi
i kién (Triéu USD) Vao thang 11/2022, Luat dau khi stra d&i da dugc thong qua
V@i cac diéu khoan sau:
LPG Thi Vai 2023 - 2024 30 (1) Kéo dai thdfi gian clia hgp ddng dau khi tir 25 nam Ién
30 nam (35 nam déi vdi cac an thudc dién uu dai).
LNG Thi vai - Giaidoan 1 2023 - 2024 100
(2) BS sung quy dinh lién quan dén cac dy an trién khai
LNG Thi Vai - Giaidoan2 2024 - 2025 200 theo chudi, gitp déng bd va phu hap véi tinh hinh thuc
tién trong hoat dong dau khi.
LNG Thi Vai - Giai doan3 2025 - 2027 300 (3) BGS sung thém céc chinh sach uu d&i dau tu. DSi vai
truong hop uu dai dau tu, gidam 30% thué TNDN va
Su Tu Trang - Giai doan2 2023 - 2025 N/A giam 50% thué xudt khau dau tho so véi mic dang éap
dung. Béi vdi truang hgp dac biét, gidam 70% va 100%.
L6 B -0 Mé 2023 - 2026 N/A w ia . A
° on / Cac chinh sach nay sé tao diéu kién cho cac hoat dong &
khau thugng ngudn trong dai han khi thdo g& cac vudng
Ca Voi Xanh 2024 - 2028 N/A ¢ L~ ° A P I
mac vé mdt phap ly, cling nhu bd sung thém cac uu déi vé
hop déng va thué.
LNG Son My 2024 - 2026 N/A
Ngoai ra, véi viéc Ludt dau khi stra déi dugc ban hanh, DSC
tin rang cac du an I16n s& dugc tai khai dong nhu L6 B — O
Mon, Ca Voi Xanh, LNG Thj Vai,..Nhu vay, anh hudng tich
cuc trong dai han sé la hé qué tat yéu & khau thugng nguon,
ddng nghta PVS sé c6 tiém nang phat trién lau dai.
KET QUA KINH DOANH KET QUA KINH DOANH
6.000 Lgi nhuan sut giam nhe do khéng phat sinh thanh ly
tai san cé dinh
5.000
Trong Q1/2023, cong ty ghi nhan doanh thu dat 3.704 ty
4.000 " - S
dong (-1,7% svck), LNST 228 ty dong (-8,8% svck), sut giam
3000 nhe so vd&i cung ky.
5000 Nguyén nhan lgi nhuan sut giam chd yéu do trong ky PVS
khong ghi nhan khoan thu nhap khac, trong khi Q1/2022 PVS
1.000 c6 ghi nhan do phét sinh thu nhap tr thanh Iy tai sadn cé dinh
; (tuong duadng 58 ty).
T A O D T S| S | ) M4t khac, DSC nhan thay trong ky PVS ghi nhan khoan thu
S U U RN G GRS N o ey freng 1 s 9T e :
S C A C A nhap tai chinh vugt trdi khi I&i tai chinh thuan trong dat 95 ty
m— Doanh thy thuin LNST dong (+48,5% svck). Biéu nay la do 1ai sudt tién gui & muc

o— Tang trudng DTT cao trong ky, déng thai s6 du tién mat ctia PVS 6n dinh.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



CO CAU HDKD Q1/2023
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Co khi dau khi tiép tuc déng gép chua dao

Co céu cac mang kinh doanh trong Q1/2023 khéng thay déi
nhiéu so vdi cung ky. Mang dich vu cg khi dau khi ti€p tuc
déng vai tro cot 16i khi chiém 54% doanh thu. Tiép dén la
FPSO/FSO (14%), cung cép tau KT va Véan hanh bao dudng
(mbi mang 10%) va Can c cang (9%). Tuy vay, xét vé hiéu
sudt Igi nhuan Can ct cang van 1& mang vuat tréi nhéat khi
BLNG dat muc 15,8%.

Baéi vai mang 6t 168i 1a ca khi dau khi, DSC ghi nhéan bién Igi
nhuan gop tang Ién 3,3% tu muc 1,9% trong Q1/2022 nha (1)
gia cudc dich vu thugng ngudn cai thién va (2) backlog tu
cac du &n NLTT (vdi ty sudt Igi nhuédn cao han) gia tang.

Tai san lanh manh véi khoan tién mat déi dao

Tai thai diém cudi Q1/2023, tai sén cla PVS c6 25.635 ty
dong, trong do tién va cac khodn tién gi ngan hang chiém
39,77%, dat 10.196 ty dong. Lugng tién mat doi dao nay dem
lai PVS lgi thé trong d&u tu cling nhu han ché céc rii ro vé
tai chinh trong maoi trudng lai suét cao.

Phai thu ngdn han chiém ty 1& kha I6n 1a 18%, tuy vay van
duy tri 6n dinh quanh muc 4.500 — 5.500 ty VND trong vong
5 ndm qua. Phai thu dai han khéng ghi nhan tang va & muc
cuc thdp (dudi 200 ty) , vi vay DSC ghi nhan khdng ¢é rdi ro
chiém dung vén.

Hé s6 don bay cuc thap

Tinh t&i cudi Q1/2023 hé s6 D/E cta PVS 1a 0,95, van duy tri
6n dinh & muc an toan trong suét 5 ndm qua.

Téng ng vay ngadn han va dai han la 1.393 ty dong, trong dé
co trén 600 ty la ng vay bang USD. Tuy nhién, vi téng ng vay
chiém ty 1é cuc nhd trong ngudn vén (5,43%) nén tac dong
vé 13i vay cling nhu ty gié 1a khéong dang ké khi PVS s& hitu
lugng tién rong In, ddng thai doanh thu clia PVS chi yéu la
ngoai té.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

TU nam 2018 t&i nay PVS van thuc hién chi tra c§ tic bang
tién mat kha déu dan vdi ty lé trung binh la 8%, tudng
duaong vdi ty suét Igi nhuan trén cd phiéu la 4%

Dinh gia
PVS dang dugc giao dich & muc PE 19,96x (tai muc gia

déng clra ngay 24/05/2023), cao hon tudng déi muc
trung binh 3 ndm va 5 ndm la 18,24 va 14,95.

Dv phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cta PVS dat lan luct
la 15.592 ty (-4,77% YoY) va 895 ty (-5,19% YoY) do nadm
nay kha ndng cao sé khdng tang trudng doét pha. EPS
2023F 1a 1.872 VND/cp vdi P/E forward la 15,5 lan.

Tuong Ung, gid muc tiéu cla PVS trong 2023 la 29.024
VNB/cp, downside 1,61% so vdi gia déng cla ngay
24/05/2023 la 29.500 VND/cp.

Théng ké béo céo phan tich cla cac CTCK vé muc gia
muc tiéu 12 thang téi clia ¢ phiéu PVS tir dau nam 2023
t&i nay. gia muc tiéu binh quan la 29.008 VND, downside
1,66% so vdi gid dong cla ngay 24/05/2023.
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2018 2019 2020 2021 2022
KET QUA KINH DOANH
Dan vi: ty VND 2020 2021 2022 2023F
Doanh thu thuan 20180 14.198 16.373 15.592
Gia von hang ban 19.402 13.424 15.458 14.704
Loi nhuan gop 778 776 915 888
EBIT 1.081 924 1225 1056
LNTT 1.025 878 1174 996
LNST 710 677 944 895
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— Giad déng cra (VND)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cla ching téi d&. dang. hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau. bao goém chét lugng. tinh chinh xac clia nghién clfu. va doanh thu cua
cong ty. trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic. hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dya trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém. du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gid tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudgng Théi Dat.
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét.
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép.
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang.
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh.
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tu&n.
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén V{i Thai Son.
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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