MUA

Gid muc tiéu 2024 48.700 VND
Upside: 19%
Cép nhat: 1-7-2024
TRIEN VONG 2024

Tich cyc: Du dia dai han tdi tu finh viic ndng lugng tai
tao (NLTT) cling Luat dau khi stra déi. Lo B — O Mon
da chinh thic trién khai hoat dong tit cudi thang
10/2023.

Tiéu cyc: Tién dd cac du an dau khi lau hon du kién.
Gia dau giam cé thé khién cac hoat déng M&C cham

trién khai.
RUi ro dau tu: (1) L6 B khdng dugc FID ding thai han,

dan dén han ché trong du dia thi cong; (2) Co ché
phap ly cho NLTT khéng duacc ban hanh kip thai.

Gia Gia mua téi da
- === Gia muc tiéu P/E

VND Lan
60.000 25,0
--------------------- 20,0

ANA, !
40.000 W‘v 150
20.000 100

5,0

0 0,0

O N P N Y
v v v v oV v
F ¥ QY K $

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thj trudng

Nganh nghé Thiét bi va Dich vu Dau khi
Gia hién tai (VND) 41.000
Vén hoa (Ty VND) 19.597
S6 lugng CPLH (triéu cp) 478,0
EPS 4 quy gan nhét 19917
P/E 219
Cao nhat 1 nam 48.000
Thép nhat 1nam 30.328

PVS

Téng CTCP Dich vu ky thuat Dau
khi Viét Nam

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan clda PVS ndm 2024 dat l&n
luot la 19.395 ty va 1.135 ty dong.

Pong luc dén tur (1) cac gdi thau tu du an L6 B clia PVS, dac biét la
EPC#1 va EPC#2 va (2) Cac gdi thau thi cong dién gid ngoai khai
gia tang trong nam nay va (3) Cg ché phép ly cho NLTT hoan
thanh trong ndm nay, thic ddy cac chld dau tu tu nhan phat trién
nha may dién gid.

Chang t6i khuy&n nghi MUA d8i véi ¢8 phiéu PVS dya trén tiém
nang tang trudng mang M&C tlif cac gdi thau cla dy &n L6 B, cling
nhu cac du an NLTT qudc té vdi gia tri cao.

LUAN DIEM PAU TU
Huéng Igi tir cau chuyén nang lugng tai tao

KE tUr nam 2022. cong ty da chinh thic budc chan vao mang dién
gi6. Bay la mang cé tiém nang rét I6n khi Viét Nam d& cam két sé
giam lugng phat thai rong con 0 vao ndm 2050. ddng nghia nang
lugng téi tao (NLTT) s& dugc thic ddy manh trong giai doan nay.

Pong thdi, vdi viéc Quy hoach dién VIl dugc théng qua mdi day,
cac dy an NLTT s& dugc thuc ddy phat trién manh han. SG hiiu
trang thiét b hién dai vdi tiéu chudn qudc t&, kha nang cao PVS s&
dugc nhan thau cac du an I1én trong xu hudng chuyén dich nang
lugng nay. Hién cong ty dang thau 3 du an NLTT (Gallaf Batch 3,
Shwe va Hai Long) vd&i t8ng muic dau tu khoang 600 triéu USD.

Cac buéc dau tién cha du an L6 B - O Mén

Ngay sau khi duy an L& B nhan dugc chu truong thic ddy, PVS da
nhanh chdng nhén dugc cac géi thau EPC#7; #2 va #3 cla Lo B vdi
téng gia tri géi thau la 1,2 ty USD. Ngoai ra cong ty cling dugc ky
vong sé tring 2 goi khac cla Lo B bao gdm Goi thdu dudng 6ng
bién (tuong duong 400 triéu USD) va Géi thau cho thué kho ndi
FSO.

Du vay Quyét dinh dau tu cudi cung (FID) sé la budc then chét dé
khdi cong du an, cling nhu mé ra chu ky tang truéng mdi cho PVS.
DSC ky vong FID cla du &n L6 B sé dugc cong bé trong nlra cudi
nam 2024.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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Ngudn: PVS, DSC téng hop

PVS

Téng CTCP Dich vu ky thuat Dau DSC
khi Viét Nam

TONG QUAN

PVS la mot trong cac thanh vién tiéu biéu truc thudce Tap doan Dau
khi Viét Nam (PVN) va luén nhan dugc su quan tam. chi dao cua
Tép doan trong céng tac san xudt kinh doanh. Céng ty thudng
dugc trao cac ¢g héi vang trong viéc tham gia dau thadu cung cép
dich vu ki thuan dau khi. Vi thé clia cong ty cling dugc khdng dinh
khi dugc da s& cac t8 chiic tham do va khai thac tai Viét Nam chon
lua nhu BP, Petronas, VSP, CLJOC....

KET QUA KINH DOANH

Hoat déng kinh doanh ti€p tuc khdi sac

KQKD Q1/2024 cla PVS tudng déi thuan Igi khi LNST dat 304 ty,
tang trudng 34% YoY. Bién Igi nhuén gép dat 7% chl yéu nhd sy
gia tang dong gép & hai mang Can c cang va Van hanh & Bao
dudng, hai méng cé BLNG cao. Ngoai ra, Igi nhuan tU cac cong ty
lien doanh & lién két (chl yéu 1a cac cong ty xay 1ap dién NLTT) dat
197 ty (+25% YoY) cling gdp phan vao da tang trudng LNST.

Nhu vay chi trong quy 1 cong ty da hoan thanh 46% ké hoach Igi
nhuan nam (660 ty déng). Tuy nhién clng can luu y rang muc tiéu
kinh doanh trén la tuong déi than trong (-26% so vai két qua thuc
hién nam 2023).

Co khi & Xay dung dang trong giai doan thap diém

Mang Cd khi & Xay dungchi déng gop 48% doanh thu va 20% Igi
nhuén gép clia PVS trong Q1/2024. DSC cho rang mang nay dang
trong giai doan thap diém do (1) PVS van dang trong giai doan
chuén bi cho goi thau EPC clia Lo B - O Mén; (2) Anh hudng cla
giai doan |& Tét. DU vay Igi nhuan gdp t8ng thé van cho thay cac s6
liéu t6t hon du kién nhd su déng gop cliia mang Can ¢l cang va
Van hanh & Bao dudng (O&M).

Trong béi canh PVS sdp slfra nhan dugc cac goi thau gia tri 16n tur
L& B nhu EPC#1 va EPC#2, ching t6i ky vong giai doan thép diém
clla mang nay sé két thuc vao quy 3/2024.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN PIEM 1:

Tiém nang tai khau thuong
nguon dau khi

CAC DU AN THUGNG NGUON

Vén dau tu (ty
Tén du dn ondauty (ty < trién khai
usD)
L6 B - O Mon 10 2024
Su Tu Tréng GD 2B 1,1 2024-2025
Lac Da Vang 693 2024
Nam Du - U Minh
Ca Voi Xanh 10

Nguon: DSC téng hap

PVS

Téng CTCP Dich vu ky thuat Dau
khi Viét Nam

Tiém nang M&C tir cac du an maéi tai thugng nguén

TU n&m 2023, nhiéu du &n quan trong da nhéan dudc quyét dinh
trién khai, giadi quyét dugc tinh trang can kiét trt lugng dau khi. Day
cng la ngudn cong viéc 16n cho cac doanh nghiép dau khi trong
nudc véi du dia tir hoat dong khoan, xay 1dp M&C va cac dich vu
lién quan khac. Cac dy an dugc phé duyét bao gém Su T Trang
GB 2B (quy mo 1,1ty USD), Lac Ba Vang (quy mé 693 triéu USD)
va L6 B (quy mo 10 ty USD).

Du an mo khi Lo B s& 1a déng Iuc phat trién chinh vai quy mod dau
tu 16n va thai gian phat trién du an dy kién 1a 5 ndm. Hién PVN va
cac ddi tac nudc ngoai da t& chic 18 ky két thoa thuan khung
(HOA) dé€ khai thac dong khi dau tién tir du an Lo B vao nam 2027.
Vi vay ching t6i ky vong du &n sé nhan dugc FID (quyét dinh dau
tu cudi cung) trong 2024.

Tinh t&i thai diém hién tai, PVS da ky 3 trén 6 hop dong tur 16 B
(EPC #1,2,3) vd&i t6ng gia tri 1,1 ty USD, déng thai cong ty da giai
ngan 129 ty déng cho du an. Ching t6i ky vong PVS s& hoan tét ky
két ca 6 hgp dong trong nadm nay, nang muc téng gia tri nhan thau
lén gan 6 ty USD, dem lai ngudn doanh thu bén viing trong giai
doan 2024 - 2050.

Cac diém tich cuc tir Luat dau khi stra doi

Luat dau khi stra d6i ¢ hiéu lyc tir thang 7/2023 s& dem lai nhiing
tac dong tich cuc t&i mang M&C cua PVS khi tao diéu kién cho
cong viéc khai thac, cling nhu gop phan thic ddy tién do cho cac

dy é&n 16n tai khau thugng nguon.
Cac diém nhan cla Luét Dau khf stra d6i bao gém:

« Kéo dai thdi han cta hgp ddng dau khi tir 25 nam lén 30 nam

(35 nam déi véi cac du an thudc dién uu dai dau tu).

+ B8 sung quy dinh lién quan dén cac du an trién khai theo chud,
gilip ddng bd va phu hop vdi tinh hinh thyc tién trong hoat
déng dau khi.

+ BG sung thém cac chinh sach uu dai dau tu. BSi vdi trudng hap
uu dai dau tu, gidm 30% thué TNDN va gidm 50% thué xuédt
khau dau thd so véi muc dang ap dung. DEi véi trudng hgp dac
biét, giam 70% thué TNDN va 100% thué xudt khdu dau tho so
vdi trudng hop uu dai dau tu.
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LUAN PIEM 2:

Hudng Igi tir cau chuyén nang
lugng tai tao

CONG SUAT DPIEN 2022 & 2030
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Nguon: DSC téng hop

HOP PONG XAY LAP PIEN GIO CUA PVS

Du dn Tri gia (trieu Thaoi g!a;m

uUsD) thuc hién

Greater 300 2023- 2025
Changhua 2b&4

Fengmiao 200 2024-2026

Balticia 2 200 2023-2026

Hai Long 90 2022 - 2024

Nguon: DSC téng hop

PVS

Téng CTCP Dich vu ky thuat Dau
khi Viét Nam

DSC

Huéng dén loai hinh nang lugng tai tao

Theo Quy hoach dién VIII dugc phé duyét vao thang 5/2023, téng
cbng sudt nguon dién sé dat 150.489 MW trong ndm 2030 va dat
khodng 490.529 -573.129 MW trong nam 2050.

Trong doé nang lugng tai tao (bao gém dién gid va dién mat trgi) sé
dugc chu trong phat trién, dat biét [a giai doan 2030 — 2050 nham
dam bao phét thai rong bang 0. Binh hudng dén nam 2030 NLTT
s& chiém ty 16 30-40%, dén nam 2050 chiém 67,5% t&i 71,5% ca
c8u cong sudt nguon dién. Diéu nay s& dem lai tac dong tich cuc
I&n cho cac doanh nghiép xay 13p dién va cac cht dau tu NLTT

trong dai han.

Du vay, tinh t&i thai diém hién tai, cac dy an NLTT tu nhan van
chua dugc phéat trién do thi€u cac khung phap ly vé gia dién.
Chuing t6i ky vong B& Céng Thuong sé thédo g& nhitng vudng mac

va hoan thién khung phap ly trong ndm nay.

Kinh nghiém xdy lap céng trinh dau khi tao Igi thé Ién
trong linh vuc kinh doanh méi

Mé&c du mdi tham gia finh vuc xay lap dién t&r 2022, PVS da nhanh
choéng khang dinh kha nang vuat tréi khi ddm nhan cac du an dién
gi6 ngoai khai vd&i chd dau tu nudc ngoai. Nguyén nhan téi tu
nhiing dién tuong déng gilta cac du an dau khi ngoai khai va cac
du an dién gi¢ ngoai khai trong qua trinh M&C xay dung ca s& vat
chat.

Vi vay, chidng téi cho rdng PVS c¢é Igi thé 16n khi tham gia linh vuc
phat trién dién gid vai (1) Kinh nghiém thi cong cac cong trinh dau
khf quy mé 1&n; (2) Trang thiét bi hién dai vdi tiéu chudn qudc té va
(3) It d&i thti canh tranh tai khu vuc Bédng Nam A trong inh visc
phét trién dién gid ngoai khdi.

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

Téng CTCP Dich vu ky thuat Dau DSC
khi Viét Nam

DU PHONG & PINH GIA

. Du phéng két qua kinh doanh
(Ty VND) 2022 2023  2024F

Dhozinh thu 16366 19.374 19.395 DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cda PVS nam 2024 dat 1an
thuan lut 13 19.395 ty va 1135 ty v&i dong Iuc dén tir (1) cac géi thau
% DTT (YoY) 15% 18% 0% tU du an L6 B clda PVS, dac biét la EPC#1 va EPC#2 va (2) Céc

gdi thau thi cong dién gid ngoai khai gia tang trong ndm nay va
Lgi nhuan gop 1.014 1.039 1.164 . L R . . ,
(3) Ca ché phap ly cho NLTT hoan thanh trong nam nay, thuc

L‘:Lghuén Ul 1.051 1.060 1.135 dé)y céc chu dau tu tu nhan phét trién nha méy dléﬂ glé
Nhiing rui ro dang luu v gdm (1) L6 B khdng duge FID ding thai
% LNST (YoY) 40% 1% 7% gN ) 9 ] ygom (1) gak ) g
han, dan dén han ché trong du dia thi cong; (2) Co ché phap ly
cho NLTT khong duaoc ban hanh kip thdi.
P/E va ROE
ROE(%) Pinh gia
10%
PVS dang dugc giao dich & muc PE 20,43x (tai mUc gid dong
8%
‘ clfa ngay 01/07/2023), cao han muc trung binh 3 nam (20,5) va
6% cao hon muc trung binh 5 ndm (16,93). DSC cho rang muc dinh
4% pcr V2 gia hién tai tuong déi cao nhung van con du dia nhd trién vong
2% tl cac gbi théu gia tri cao clla dy an L6 B - O Mbn va cac du an
0% NLTT.
0 20 40 60 80 N ) . X . )
P/E (13n) Vd&i du phéng Igi nhuan trong ndm 2024 1a 1.135 ty VND, EPS
2024F la 2.373 VND/cp vdi P/E forward la 17,43 1an. Chung toi
PINH GIA P/E cho rang muc dinh gi4 P/E hop ly cho PVS la 20,5 lan, tuong
Loi nhuén sau thué 1.135 Uing muc trung binh 3 ndm. Tuong Ung, gia muc tiéu cta PVS
EPS (VND/cp) 23713 ong nam 2024 13 48700 VND, upside 19% so véi mic gid
P/E (Ian) 20,5 .
Gaphieu w0 s
Upside 18%
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Nguodn: Fiinpro, DSC téng hop
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PVS

Téng CTCP Dich vu ky thuat Dau DSC
khi Viét Nam

Xac nhan ctaa chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khong cd phan thi lao ndo clia ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach cac bdo cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong
d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va co thé thay déi ma khéng can thong bao
trudc. B&o cao nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢
phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luén trong bao céo
nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
rieng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khoéng dugc su
ch&p thuan bdng van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin wui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GDB. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Québc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

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