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Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS)

Dau khi
Gia hiér’l tai ) VND38.800
ﬁﬁ; ggité;‘ap VND40.700/VND21.400
Gia muc tiéu VND47.400
Gia muyc tiéu trwdc do VND40.300
Consensus 10,4%
Tiém nang téng gia 22,2%
Ty suét ¢ tirc 2,6%
Téng ty suét sinh |oi 24,8%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Tich cwc
Phan tich ky thuat Tich cuwc
Thi gia vén (tr USD) 765
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 10,6
Room NN con lai (tr USD) 209
S6 CP lwu hanh (tr) 478
Sé CP sau pha loang (tr) 478
PVS Peers VNI
P/E trwot 17,7x 14,4x 13,8x
P/B hién tai 1,5x 0,9x 1,7x
ROA 3,9% 0,5% 2,0%
ROE 8,4% 2,9% 11,7%

* diliéu ngay 8/12/2023

Dién bién gia
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s PV S e/ IndeX.
Gia cé phiéu (%) 1T 3T 127

PVS 9,3 35 65,1
Twong quan VNIndex 2,8 13,0 54,7

Co cau sé hiru

PVN 51,4%
Khéc 48,6%

Téng quan doanh nghiép

Téng CTCP Dich vu Ky thuat D&u khi Viét Nam
(PVS) gitr vi tri dan dAu trong linh vuc xay dwng
cong trinh dau khi ngoai khoi ciing nhw cung
cép dich vu ky thuat dau khi tai Viet Nam. Hon
ntra, PVS ciing dang dan tré thanh moét doanh
nghiép co tén tu0| trong chudi gia tri dién gié
ngoai khoi toan cau véi viéc tham gia vao nhiéu
hop dong EPC dién gié ngoai khoi trén thi
trwong quéc té thoi gian qua.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Ngoc Hai

hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

L6 B thuc day Igi nhuan, dién gié 1a twong lai

Ching t6i duy tri khuyén nghi Kha quan véi tiém nang tang gia 22,2% va
ty suat co tirc 2,6%. Chlng t6i nang gia muc tiéu thém 17,6% trong khi
gia co phieu da tang 11% ke tir bdo céo gan nhat.

Gia muc tiéu cao hon cla do viéc diéu chinh dy phéng EPS trong giai
doan 2024-2026 va gia dinh WACC thap hon.

P/E’tru’oft la 17,7x, ,caoNho’n P/E trqng binh 5 nam (14,3x) ~0,5 d6 léch
chuan, twong doi hap dan so véi trien vong tang trwdng cia cong ty.

> LN rong 9723 tang 39,6% svck Ién 580 ty dong (23,9tr USD) nho thu
nhap tai chinh thuan tang 36,4% svck 1én 402 ty dong (16,5tr USD).

> PVS la mét trong nhitng doanh nghiép niém yét co nén tang tai chinh
virng manh nhat voi so dw tien mat rong gan 8.700 ty dong (twong
dwong 18.100 dong/co phieu).

» Chung téi dy phong LN rong sé tang 24,8% svck/21,4% svck trong nam
2024-25 nho mang M&C tang trwdng manh.

Dw an L6 B — O Mén sé la dong lwc tang trwéng trong ngan han va trung han

Ngay 30710, lién danh McDermott va PVS da chinh thirc dwoc trao géi thau EPCI#1
dw an thwong ngudn Lo B véi gia tri woce tinh la 1.085tr USD. PVS ciing dé tring
thau g6i EPCI#2 dy an thwong ngudn vao ngay 29/11. Theo ngudn tin trong nganh,
PVS (va cac ddi tac) co kha ndng cao tring thau hai géi EPCI dy an dwéorng 6ng dan
khi L6 B - O Mén (dw &n trung nguédn), dy kién sé dwoc cong bd vao nhirtng thang
t&i. Nhin chung, chang t6i tin rang chudi dw an L6 B véi lwong backlog khéng 16 (1&én
t¢i 1,5ty USD) sé la dong lyc tang trwédng chinh ctia PVS trong hai nam toi.

Tham gia vao linh vwc dién gié ngoai khoi la dinh hwéng kinh doanh dai han

Ké tlr dw &n dién gié ngoai khoi dau tién & Pai Loan, PVS da ghi nhan nhirng buéc
tién manh mé trong Iinh viec nay véi nhiéu dy an khéc tai Dai Loan va Ba Lan, mang
lai lwgng backlog wéc tinh ~800tr USD cho mang M&C. Theo xu hwéng chuyén ddi
sang nang lwong xanh trén toan cu, ching téi nhan thay dién gié ngoai khoi [a mot
linh vire day hira hen, mang lai tiém nang rét Ién cho mang M&C trong dai han.

Gia dau cao hé tro trién vong cta PVS

Trong lich st, gia cb phiéu cia PVS thwéng c6 méi twong quan cao véi gia dau.
Chung t6i ki vong gia dau Brent trung binh sé& & mirc 83-85 USD/thung, diéu nay sé
gitp cac dy an dau khi tré nén kha thi va tao méi trwérng thuan loi cho cac nha cung
cép dich vu dau khi nhuw PVS.

P/E kh& hap dan so véi trién vong tang trwéng ctia doanh nghiép

PVS hién dang giao dich tai m&c P/E nam 2024 a 15,3x, cao hon so v&i mic trung
binh 5 nam la 14,3x, nhung van kha hap dan nho trién vong tang trwéng tich cuc
v&i toc do tang trwdng kép LN rong nam 2024-25 dat 23,1%.

12-22A 12-23E 12-24E 12-25E
Tang trwéng DT 14,8% 11,7% 45,6% 22,3%
Tang trwéng EPS 31,0% 9,9% 24,8% 21,4%
Bién LN gop 5,6% 5,0% 4,5% 4,9%
Bién LN rong 5,4% 5,3% 4,6% 4,5%
P/E (x) 21,0 19,1 15,3 12,6
P/B (X) 0,8 1,4 1,4 1,4
ROAE 7,3% 7,7% 9,3% 11,2%
No' rong trén VCSH (29,7%) (28,0%) (25,7%) (29,2%)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

PTSC, thanh vién cua Tap doan Déu khi Viét Nam (PVN), duoc thanh I4p trén
co s& sap nhap Coéng ty Dich vu D&u khi (PSC) va Céng ty Dich vu Dja vét ly va
Ky thuat Dau khi (GPTS) vao ndm 1993. Nim 2006, PTSC tién hanh ¢ phéan
héa va IPO thanh cdng, va cé phiéu cta céng ty chinh thirc niém yét trén HNX
vOi ma chimg khoan PVS nam 2007.

Hoat déng kinh doanh cét I6i cia PTSC la cung cép céc dich vu ky thuat cho
céc linh vure déu khi, ndng lirong va céng nghiép bao gébm céc gidi phép ky thuat
cao, chét luong cao va chuyén nghiép tiép can tiéu chuén quéc té nhuw: EPCIC
cho cac céng trinh ngoai khoi; EPC cho cac nha may céng nghiép; FSO/FPSO;
Tau djch vu ngoai khoi; Khdo sét dia chét; Ldp dat, van hanh va béo tri cac cong
trinh ngoai khoi; Cén cwr cdng va Cung cép ngudn nhén luc ky thuét.

Hinh 1: Ty trong doanh thu va lgii nhuan gop theo tirng mang kinh Hinh 2: Thu nhéap ttr lién doanh FSO/FPSO doéng vai tro quan trong

doanh nam 2022 trong lgi nhuan caa PVS
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Khac mm | N t(7 lién doanh FSO/FPSO (ty ddng- Trai) +==% LN rong (Phai)
*vong ngoai: Doanh thu
*vong trong: LN gép
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hién PTSC dang gitk vi tri ddn déu trong linh vure xay dung cong trinh déu khi
ngoai khoi ciing nhuw cung ¢ép dich vu ky thuét dau khi tai Viét Nam va tré thanh
céng ty co tén tudi trén thj trrong quéc té véi nhiéu hop déng EPCI tai khu virc
Poéng Nam A va Qatar. Pang chi y, PTSC béat du tham gia linh vic dién gi6
ngoai khoi ttr ndm 2022 véi hop déng EPCI cho dw én dién gi6 Hai Long tai Pai
Loan, mé& ra hwéng kinh doanh méi cho céng ty trong dai han.
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Tém tat KQKD: LN rong 9T23 cai thién nhé thu nhap tai chinh ting manh

Hinh 3: Téng quan KQKD Q3/23 va 9T23

BVT: Ty ddng Q322 Q323 %svck  9T22  9T23 % svck pho?gs;oilg Nhan dinh
Doanh thu thuén 3502 4.176 19,2% 11.082 12.501 13,6% 66,09 002NN thu 9T23 tang 13,6% svok chu yeu nhe
doanh thu mang M&C tang cao
Tau dich w 478 398 16,7% 1.203 1.125 -6,5%
FSO/IFPSO 480 527 9.6% 1.379 1497 8,5%
Khao sat dia chan/dia chét 186 152 18,4% 434 219 -49,5%
Can ¢t cang 316 313 08% 1012 975 -3,6%

DT mang M&C 9T23 tang trwéng 29,5% swvck,
dén tir sy dong gép clia cac hop dong EPC mai

Co khi & Xay lap (M&C) 1.684 2.119 25,9% 5.470 7.085 29,5% ky két trong Iinh wrc dién gi6 ngoai khoi nhw dy
an dién gi6 Changhua tai Bai Loan va dw an gié
dién gio6 Baltica 2 tai Ba Lan

Van hanh & Bao dwéng (O&M) 189 478 152,3% 1.054  1.222 15,9%

Dich w khac 169 188 11,6% 529 467 -11,7%
LN gop 201 181 -10,4% 539 572 6,2% 54,0%

Tau dich wi 57 40 -30,9% 102 122 19,7%

FSO/FPSO 54 0 -99,5% 113 59 -47,7%

Khao sat dia chan/dia chét 31 31 -0,4% 28 27 -6,5%

Cén ct cang 78 95 21,3% 238 213 -10,3%

Co khi & Xay 1&p (M&C) (20) 12) -38,6% 27 87 224,5%

Van hanh & Bao dudng (O&M) @) 15 -440,9% 8 45 475,3%

Dich w khac 5 13 142,3% 22 18 -18,7%
Bién LN goép 58% 43% -1,4diém%  4,9%  4,5% -0,3 diém%

Tau dich vu 12,0% 10,0% -2,0diém%  85% 10,9% 24 diém%

FSO/FPSO 11,2%  0,0% -11,2diém%  82%  4,0% -4,2 diém%

Khéo sét dia chén/dia chét 16,6% 20,2% 3,7 diém%  6,6% 12,1% 5,6 diém%

Can ctr cang 24,7% 30,2% 55diém% 235% 21,9% -1,6 diém%

Co khi & Xay Iap (M&C) -12% -0,6% 0,6diém% 05%  1,2% 0,7 diém%

Van hanh & Bao dutng (O&M) 23% 3,1% 53diém% 0,7% 3,7% 29 diém%

Dich vu khac 31% 6,8% 37diém%  42%  3,9% -0,3diém%
Chi phi ban hang 19 22 18,2% 52 59 12,7% 65,5%
Chi phi QLDN 169 262 54,7% 671 664 -1,0% 85,9%
EBIT 14 (103) -862,8%  (184)  (151) -18,0%

LN tai thuan rong 9T23 tang 36,4% svck nhd thu
nhap tién gtvi tdng manh 111,3% swvck lén 363 ty

Lai (16) tir hoat dong tai chinh 116 165 41,9% 295 402 36,4% 97,0% dbdng. PVS la mét trong nhitng DN hwéng loi
chinh tlr méi trworng 13i suat cao trong 6T23 nhe
nam gir lwong I&n sé dw tién méat rong

Lai/16 tir cong ty LDLK 160 178 10,8% 496 512 3,2% 74,1%

Thu nhap khac 8 (22) -368,9% 66 13 -81,0%

LNTT 298 217 -27,2% 672 775 15,3% 55,5%

LN rong 192 141 -26,6% 415 580 39,6% 55,3% Thép hon so wi ky vong

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong 2024/25: Trién vong tich cwc nh& lwong backlog mang M&C khéng 16

Hinh 4: Diéu chinh dy phéng KQKD nim 2023-25

N 2023 2024
Ty dong ~ . _ .

Ci Méi % A Ci Méi % A
Doanh thu thuin 19.089  18.282 -4,2%| 24.644  26.616 8,0%
LN gép 1.059 915 -13,6%, 1.410  1.192 -15,5%
Bién LN gop (%) 5,5% 5,0% -0,5 diém% 5,7% 4,5% -1,2 diém%
Chi phi ban hang 90 86 -4,2% 99 101 2,6%
Chi phi QLDN 773 823 6,4% 764 812 6,3%
EBIT 196 6 -96,9% 548 279 -49,0%
L&l (13} tir h .
8 (19) tir hoat dong 414 503 21,4% 351 391 11,4%
tai chinh
L&i/16 tir cong ty Ao 0
LDLK 691 687 0,5% 727 724 0,4%
LN khac 95 91 -4,2% 123 227 84,2%
LNTT 1.397  1.288 7.8%| 1749  1.621 7,3%
LN rong 1.048 971 7,4%| 1.293  1.212 -6,3%
EPS (ddng) 2193  2.031 7.4%| 2.706  2.535 -6,3%

Cii

28.371

1.631

5,8%

111
823
698

360

714

156

1.928
1.443
3.019

2025
Mé&i %A
32.539 14,7%
1.601 -1,9%

4,9% -0,8 diém%

114 2,9%
879 6,8%
609 -12,8%
359 -0,2%
711 -0,4%
278 77,9%
1.956 1,5%
1.471 1,9%
3.077 1,9%

Nhan dinh

Chung t6i tang dy phéng DT nam 2024-25
chd yéu nho tang gia tri hop ddng ma
PVS c6 thé ky két dwoc tlr dw an L& B -
O Mén tir 1ty USD 1én 1,5 ty USD
Chung t6i giam dy phong LN gop nam
2024-25 sau khi diéu chinh gidm LN gop
M&C do: (1) chung téi nhan théy bién LN
gop clia cac dw an & giai doan dau
thwdng rat nhd, va (2) chang téi ghi nhan
chi phi dy phong bdo hanh cho mot s6 dw
an sép hoan thanh nhw nhw Gallaf Batch
3 va dién gié Hai Long

Chung t6i nang dyw phong LN tai chinh
thuan ndm 2023-24 dé phan anh két qua
9T23 cao hon duw kién

Chung t6i nang dy phéng LN khac nam
2024-25 dé tinh dén kha nang PVS sé
hoan nhap chi phi bao hanh tai mét sé dw
an nhw Sao Vang - Bai Nguyét va Gallaf
Batch 1. Chung t6i nhan thay rang PVS
thuwdng ghi nhan hoan nhap chi phi bao
hanh tlr cac dy an da hoan thanh sau 3-5
nam. V& co ban, chi phi dy phong bao
hanh nay la mét khoang LN céng ty dwoc
trich ra d& bao hiém cho cac dy an M&C

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngay 30/10, PVN tb chirc 1& ky két Dy an chudi gia tri khi dién L6 B — O Mén.
Trong sw kién nay, PVS va McDermott da chinh thirc dworc trao goi thau EPCI#1
dw an thuvong ngu6n V@i gia tri woc tinh la 1.085 triéu USD. Ngoai ra, PVS ciing
vira tring thau géi thdu EPCI#2 dw an thwong ngudn vao ngay 29/11, lién quan
dén viéc xay dwng mot sb gian dau giéng va hé théng duwong 6ng ndi mé. Theo
cac ngudn tin trong nganh, kha nang cao PVS (va cac dbi tac) sé trung thau hai
g6i EPCI vé du an dwong 6ng dan khi Lo B - O Mén (dw &n trung ngudn), dw
kién s& duwoc cdng bd trong nhirng thang téi. Nhin chung, chung t6i wéc tinh
tdng khdi lwong backlog cho mang M&C ctia PVS tir chudi dw an L6 B dat ~1,5
ty USD. Pay sé la dong luc tang trwdng chinh cho PVS trong ngan han va trung

han.
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Bao cao cap nhat

Hinh 5: Chudi dw an L6 B - O Mon — Mét sé géi thau chinh

Géi thau

Pham vi cong viéc Vén dau tv wéc Nha thau

tinh (tr. USD)

Thwong ngudn EPCI#1

Thuwong nguén EPCI#2

Thwong ngudn FSO

Trung ngudén  EPCI dworng éng bién

Trung nguon by

1 gian cong nghé trung tdm (CPP), 1 gian nha &, thap
dudc va cac cau ndi cho dw an phat trién mé khi Lo B

Buwong 6ng bién 26 inch dai 300km dén dét lién 750

EPC duwong 6ng trén  Dudng 6ng trén bo dai 100km dén trung tam dién lvc O

1.086 Lién danh McDermott va PTSC

04 gian thu gom/ gian dau giéng (Hub platforms/
Wellhead Platforms) c6 téng khdi lwgng gan 15.000 tén;
3 dwdng 6ng ndéi mé 20 inch, 1 dwéng 6ng 8 inch Wi
tdng chiéu dai gan 50km

400 PTSC M&C

Mét kho néi FSO chira condensate N/A Chua céng bé (PVS tham gia dau thau)

Chua céng bé (Ung vién tiém nang Ia lién danh
McDermott va PTSC)

Chua céng bé (Ung vién tiém nang I3 lién danh
PTSC va Lilama 18)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

N/A

Hon nira, chung t6i ky vong hoat dong E&P tai Viét Nam cling s€ s6i ddong hon
tr ndm 2024 tré di véi nhiéu dw an quy md nhd hon dw kién dwoc trién khai,
nhu Lac Pa Vang, Sw T& Tréng pha 2B hay Nam Du — U Minh. Va chdng i tin
rang PVS véi vi thé dan dau tai thi trwdng Viét Nam sé c6 nhiéu kha ndng gianh
dwoc cac hop ddng EPCI cho cac dw an nay.

Hinh 6: Mét sé dw an dau khi trong nwéc dang va dw kién sé dwoc trién khai

Dw an Bé dau khi
M& rong mé .
Bach Hb Clru Long

Pai Hung pha3  Nam Coén Son

Kinh Ngw Trdng  Clru Long

Lac Pa Vang Clru Long

St Tr Trang pha
2B

Nam Du - U Minh PM3 - Ca Mau

L6 B - O Mén PM3 - Ca Mau

112

650

693

1.100

Ctru Long

N/A

Phu Quéc POC  6.700

Capex Theoi gian
(tr. USD) 2022 2023 2024 2025 2026 2027

90

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn

Tham giavao linh vre dién gié ngoai khoi la dinh hwéng kinh doanh
trong dai han

Ké tr dw an dién gi6 ngoai khoi du tién tai Dai Loan, PVS da ghi nhan nhirng
bwéc tién manh mé trong linh vwc nay véi viéc tham gia vao nhiéu dw an dién
gi6 khéac tai Dai Loan va Ba Lan. Gan day nhat, lién danh gém Semco Maritime
va PTSC M&C da duoc trao thau hop déng EPC xay dwng tram bién ap ngoai
khoi cong suat 500 MW trong dw an dién gi6 ngoai khoi Feng Miao (Fengmiao)
tai Pai Loan. Chung t6i wéc tinh tat ca cac dy an dién gié ngoai khoi da mang
lai gia tri backlog khodng 800 triéu USD cho mang M&C cutia PVS trong giai doan
2022-2026. Theo xu hwéng chuyén ddi sang ndng lwong xanh trén toan cau,
chung t6i nhan thay dién gié ngoai khoi sé 1a linh vc day hira hen, mang lai
tiém nang tang trwdng rat Ién cho méng M&C clia PVS trong dai han.
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Hinh 7: Nhitng dw an M&C chinh ctia PVS ké tir nam 2024 (B4 dwa vao md hinh dw phéng clia chiing téi)

GidtriHD woc DT ‘f_’c :[‘h GTHBoon .. .
STT Dwan tinh ctia PVS _ 92(')2"4 *-:" lai cudi ngm nol i'ha'f Théng tin dw 4n
@r. usp)y "M o S(Dr) 2024 (tr. USD) rien khai

Dw an da tring thau

PVS dam nhiém vai tro nha thdu EPC dw an Gallaf Batch 3 (g6i 5) i
1 Gallaf Batch 3 360 18 - Q3/21 - Q1/24 tbng khéi lwgng cong viéc khoang 19.000 tan cho 2 gian dau giéng. Du
an sé cung cap viéc 1am trong cong ty cho dén cudi dau nam 2024
PVS va dbi tac chju trach nhiém thiét k&, ky thuat, mua s&m, xay
90 18 - Q3/22 - Q1/24 dyng va dwa vao van hanh hai tram bién ap ngoai khoi, bao gébm ca
phan chan dé woi khdi lwong ché tao Ién dén 18.000 tan
PTSC sé thyc hién mua sdm, ché tao va ban giao 33 chan dé try dién

gi6 cho Dy an Bién gié ngoai khoi Greater Changhua 2b & 4

bién gi6 Hai Long -
bai Loan
bién gi6 Changhua -

12 12i 2/23 - 202
Dai Loan 300 0 0  Q2/23 - 2025

Lién danh Semco Maritime va PTSC M&C gianh duoc hop dong EPC
cung cép bbn tram bién 4p ngoai khoi cong suét 375 MW cho dy an
dién gi6 ngoai khoi Baltica 2 & Ba Lan. Cac tram bién ap sé dugc san
xuét tai xwéng clia PTSC M&C tai Viing Tau trong nam 2023-2026

4 bién gi6 Baltica 2 - Ba

. 200 60 100 Q2/23 - 2025

Lien danh Semco Maritime va PTSC M&C da dugc trao hop déng
EPC cho tram bién ap ngoai khoi céng suat 500 MW clia dw an dién
200 60 140 2023 - 2026 gi6 ngoai khoi Fengmiao tai Dai Loan. Toan bd két cu clia dw an sé
dwoc thi cong tai xwéng ctiia PTSC M&C & Viing Tau, dy kién trong
giai doan 2023-2026
Dy an thwong ngudn L6 B bao gém hai géi EPCI. Géi EPC#1 gdbm
dich w EPCI va HUC cho mét gian cong nghé trung tam (CPP), gian
900 180 720 2024 - 2027 nha &, thap dudc va cac cau ndi cho dw an phat trién mé khi L6 B. G6i
EPC#2 lién quan dén viéc xay dwng 4 gian thu gom/ gian dau giéng va
hé théng dwong 6ng ndi mo

bién gi6 Fengmiao -
DPai Loan

L6 B - Dy an thwong
ngudn

Dw an tiém nang

Puwong 6ng L6 B - O Mon gébm hai phan: dworng dng ngoai khoi 26
600 120 480 2024 - 2027 inch dai 300 km t&i dat lién va dworng dng trén bor dai 100 km dén
trung tam dién lyvc O Mén

Puwong 6ng dan khi Lo
B - O Mén

Ké& hoach phat trién toan bo mé (FDP) da dwoc phé duyét vao thang
6/2023 va Quyét dinh dau tw cudi ciing (FID) dwoc trao véo thang

2 Lac Da Vang 245 74 172 2024 - 2026 11/2023. Dong dau dAu tién cho gian CPP/LDV-A dy kién vao nam
2026 va LDV-B v&o cudi ndam 2027. Murphy ciing dang tién hanh tham
do tai cac ma 1an can (Lac Da Trang, Lac Da Nau,...) va L6 15-2/17

Pha 2A cho dong khi dau tién vao thang 7/2021. Dong khhi dau tién
cho pha 2B du kién vao nam 2026

Jadestone dang dam phan stra déi hop ddng mua ban khi va phat trién
4 Nam Du - U Minh 150 30 120 2024 - 2026 md v&i chinh pht Viét Nam. Dong khi d4u tién du kién khéng sém hon
nam 2026

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

3 St Tt Tréng pha 2B 250 75 175 2024 - 2026

V6i khdi lwong backlog khéng 16 tr danh muc cac dw an hién tai trong mang
M&C, chung t6i ky vong doanh thu mang M&C sé tang 70,5%/29,3% svck trong
giai doan 2024-25, tré thanh déng Iwc tang trwdng chinh clia PVS trong nhirng
nam t&i. Theo do, ching t6i wéce tinh tang trwdng kép DT va LN rong cla PVS
sé& lan lwot dat mire 33,4%/23,1% trong giai doan 2024-25.
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Dinh gia

Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu cao hon 1a 47.400
déng, dwa trén ty trong twong dwong gitra dinh gia DCF va P/E muc tiéu giai
doan 2024-25 13 17,2 lan (+0,5 dd léch chuan so véi P/E trung binh 5 nam).
Chung toi tin rdng PVS xirng dang duwoc dinh gia & mrc cao hon so véi P/E
trung binh 5 nam nho: (1) trién vong tich cuwc cla cong ty nhe vao khéi lwong
backlog khdng 16 trong mang M&C va (2) gia dau du kién van sé & murc cao trén
80 USD/thung trong hai nam toi.

Chung t6i nhan thay rdng murc ting 18% cla gia cb phiéu trong 2 thang qua da
phan nao phan anh lwong backlog khéng 16 ma PVS c6 dwoc tir chudi dy an Lo
B, nhung dinh gia van hap dan trong dai han nho trién vong téng trwéng LN
rong manh mé véi téc do tang trwdng kép & 23,1% trong ndm 2024-25.

Hinh 8: Gia muc tiéu

Phwong phap Gia tri hop ly (VND) Ty trong (%) béng goép (VND/cp)
DCF 46.696 50% 23.348
P/E muc tiéu nam 2024-25 la 17.2x 48.125 50% 24.063
Gia muc tiéu 47.411
Gia muc tiéu (Iam tron) 47.400

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: P/E lich str cia PVS
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Gia muc tiéu clia chung t6i tang thém 17,6% nho viéc: (1) diéu chinh dy phong
EPS nam 2024-26, (2) chuyén mé hinh DCF sang ndm 2024 va (3) gidm gia
dinh WACC tir 14,6% xudng 13,8% khi ching t6i gidm I4i suat phi rdi ro tir 3%
xubng 2,7% (dwa trén loi suét trai phiéu Chinh pha ky han 10 n&m tai ngay 30/9)
va phan bu rdi ro thi trwdng tr 10% xudng 9,6%.
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SDOM T O SUCCESS

Hinh 10: Chi phi VCSH Hinh 11: WACC va Tang trwéng dai han

Chi phi VCSH Ty déng

L&i suét phi rti ro 2,7% Vén héa 12.219

Beta 1,3 No 1.376

Phan bui rii ro thj trwdng 9,6% Chi phi n¢ 5,0%

Chi phi VCSH 14,9% Merc thué 20,0%
WACC 13,8%
Tang trwéng dai han 1,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 12: Binh gia DCF —

Toém tat dw phong dong tién (FCF)

Ty dong
Tdng doanh thu
% svck

GVHB & OPEX
EBIT
Bién LN hoat déng KD

Thué kha dung

EBIT x (1-mtc thué)

+ Chi phi khdu hao

% doanh thu

- Capex

% doanh thu

+ Thay ddi vbn lwu déng
% doanh thu

Chi phi lai vay va cac hoat doéng TC khac

% doanh thu
Dong tién tw do (UFCF)

2024
26.616
45,6%

(26.337)
279
1,0%

20,0%

223
602
2,3%
(1.065)
-4,0%
(458)
1,7%

1.342
5,0%
645

2025 2026
32.539 33.227
22,3% 2,1%
(31.930) (32.345)

609 881
1,9% 2,7%
20,0% 20,0%
487 705
599 585
1,8% 1,8%
(576) (498)
-1,8% -1,5%
(309) an
-1,0% -0,1%
1.347 1.490
4,1% 4,5%
1.547 2.265

2027
28.296
-14,8%

(27.520)
776
2,7%

20,0%

621
564
2,0%
(424)
-1,5%
268
0,9%

1.502
5,3%
2.531

2028
29.711
5,0%

(28.896)
815
2,7%

20,0%

652
592
2,0%
(327)
1,1%
(446)
-1,5%

1.498
5,0%
1.970

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Bang phan tich dé nhay déi v&i dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

(%)

Co s&

Tang trwéng dai han

Co s&
13,9% 14,4% 14,9% 15,4% 15,9%
1,1% 48.443 47.211 46.066 44.999 44.003
1,3% 48.814 47.550 46.376 45.284 44.265
1,5% 49.199 47.900 45.577 44.534
1,7% 49.597 48.262 47.027 45.880 44.813
1,9% 50.009 48.637 47.369 46.193 45.099

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 14: So sanh céc doanh nghiép trong linh vc cung cép dich vu dau khi
.  Vénhea Noreng Tangtruong DT Tang truong PIE (x) PIB (x) ROE (%) ROA (%)
cong ty Ma CK (tr. USD) trén (%) EPS (%)
' VCSH 2023 2024 2023 2024 TIM 2024 Hién tai 2024 2023 2024 2023 2024
Malaysia Marine Eng MMHE MK 158 -26% 67,0% 7,5% -353,3% 124,6% N/A 17,0 0,6 0,4 -2,4% 1,9% -11,3% 0,6%
Yinson Holdings YNS MK 1.545 124%  -5,3% 7,9% 31,3% 9,6% 11,2 10,2 1,4 1,2 12,2% 12,4% 4,6% 4,5%
Seatrium Ltd STM SP 5.403 33% 191,8% 27,7% 38,8% 157,3% N/A 35,3 0,9 08 -3, 7% 2,9% -1,8% 1,4%
Hyundai Engineering 000720 KS 3.071 -29%  33,7% 0,9% 33,8% 28% 17,9 7,0 0,5 0,5 7,1% 6,8% 2,9% 2,9%
Keppel Corp KEP SP 8.928 7% 14,3% 3,5% 64,2% -30,8% 14,2 12,3 1,1 1,1 7,9% 8,7% 3,1% 3,2%
Trung binh 60,3% 9,5% -37,1% 52,7% 14,4 16,4 0,9 0,8 4,2% 6,5% -0,5% 2,5%
PTSC PVS VN 765 -67% 45,6% 22,3% 24,8% 21,4% 17,7 15,3 1,5 1,4 7,7% 9,3% 3,7% 4,4%

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (DU’ LIEU NGAY 08/12)

DPong luc tang gia 1a khéi lwong backlog 1én hon trong mang M&C.

Rui ro gidm gia 1a cac dw an dau khi I&n tiép tuc bi tri hoan, ddc biét 1a
viéc trao FID cho dy an L6 B do vwéng méc trong qua trinh hoan tat
cac dam phan thwong mai. Ngoai ra, mét rii ro I6n khac dbi véi khuyén
nghi clia ching t6i 1a gia dau Brent, von c6 thé anh hwéng dén tam ly
chung dbi v&i nhém cb phiéu dau khi néu gia dau gidm manh xuéng
murc thap trong 2-3 nam t&i. Kich ban co s& clia chung ti vé gia dau
Brent trung binh giai doan 2024-25 1a 83 dén 85 USD/thing, day vé co
ban sé& la diéu kién thuan loi cho cac cong ty cung cap dich vu dau khi.
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhét
Pinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~———ROAE (rhs)
26,00 40,0% 1,500 8,00%
24,00 28,750% 1,400 7,600%
1,300 7,200%
22,00 17,50%
1,200 6,800%
20,00 6.250% 1,100 6,400%
18,00 -5,0% 1,00 6,00%
16,00 -16,250% 1900 5,600%
,800 5,200%
14,00 -27,50%
,700 4,800%
12,00 -38,750% 600 4,400%
10,00 -50,0% ,500 4,00%
01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E 01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 18.282 26.616 32.539 LN trwéc thué 1.288 1.621 1.956
Gia von hang ban (17.367) (25.424) (30.938) Khéu hao 531 602 599
Chi phi quan ly DN (823) (812) (879) Thué da nop @77 (230) (271)
Chi phi ban hang (86) (101) (114) Cac khoan diéu chinh khac (715) (803) (831)
LN hoat déng thudn 6 279 609 Thay doi VLD (227) (458) (309)
EBITDA thuan 537 881 1.207 LC tién thudn HBDKD 699 732 1.143
Chi phi khau hao (531) (602) (599) Pau tw TSCD (914) (1.065) (576)
LN HP trwéc thué & 1ai vay 6 279 609 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 6 6 6
Thu nhap l3i 655 531 492 Céc khoan khac 526 513 501
Chi phi tai chinh (152) (140) (133) Thay doi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 91 227 278 LC tién tir HDDT (382) (545) (70)
TN tir cac Cty LK & LD 687 724 711 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 1.288 1.621 1.956 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§
Thué (255) (332) (391) Tién vay rong nhan dwoc 27 59 (50)
Loi ich cb dong thiéu sb (62) (77) (94) Dong tién tir HDTC khac
LN rong 971 1.212 1.471 Cb tire, LN d tra cho CSH (335) (478) (478)
Thu nhap trén von 971 1.212 1.471 LC tién thudn HBTC (308) (419) (528)
Cb tirc phd théng (335) (478) (478) Tién & twong dwong tién dau ki 5.219 5.228 4.997
LN giir lai 636 734 993 LC tién thun trong nam 8 (231) 545
Tién & twong dwong tién cudi ki 5.228 4.997 5.541
Bang can doi ké toan ) . .
(tyVND) 12.23E 12-24E 1225 Céc chi so co ban
N .x 12-23E 12-24E 12-25E
Tien va twong dwong tien 5.228 4.997 5.541 Dupont
Déau tw ngan han 5.079 5.333 5.600 Bién LN rong 5,3% 4,6% 4,5%
Céc khoan phai thu ngan han 4.408 6.417 7.845 vong quay TS 0,71 0,96 1,07
Hang tn kho 1.332 1.950 2.373 ROAA 3,7% 4,4% 4,8%
Cé4c tai san ngén han khac 308 449 548 Bon bay tai chinh 2"36 2%3 2:302
Téng tai san ngin han 16.355 19.145 21.908 Eic;’:Equé 1% 9,3% 11,2%
T?i sén‘ cb dinh 3.424 3.886 3.864 sé ngay phéi thu 88,0 88.2 88,0
Tong dau tw 4.973 4.998 5.015 sé ngay nam gitr HTK 28,0 28,1 28,0
Tai san dai han khac 1.255 1.161 1.073 S ngay phai tra tién ban 100,0 99,7 99,9
Tong tai san 26.007 29.190 31.860 Vong quay TSCD 5,66 7,28 8,40
Vay & no ngén han 783 816 844 $I'(|)Ich PineE 6,4% 8,0% 9,4%
2. o s an oan
Phai tr:’-i nguoi b:lan 4.758 6.927 8.469 Kha nang thanh toén ngén han 19 17 17
NE’ noanlpanlkhac 2.981 3.541 3.841 Kha nang thanh toan nhanh 18 15 1,5
Tong ne ngan han 8.522 11.284 13.154 Kha nang thanh toan tién mat 1,2 0,9 0,8
Vay & no dai han 619 647 568 Véng quay tién 16,0 16,6 16,1
Céc khoan phai tra khac 3.182 3.523 3.975 Chi so téing truéng (yoy)
Vén didu 18 va 4.780 4.780 4.780 sz\ng truc:mg DT thuan 11,7% 45,6% 22,3%
LN aict lai 4.367 4.210 4367 Tang trwdng LN tr HDKD (18,2%) 4.533,0% 118,0%
T : : : Téng trwdng LN rong 9,9% 24,8% 21,4%
Von chu s& hivu 12.950 12.985 13.377 Téng tru@ng EPS 9,9% 24,8% 21,4%
Loi ich cb déng thiéu sé 733 752 787
Téng ne va vén chu s& hivu 26.007 29.190 31.860

www.vndirect.com.vn

Nguédn: VND RESEARCH
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TO SUCCESS

B4o cdo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo cao
dwa trén cac ngudn duoc cho 1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cdng bb cla cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va céac théng tin theo nghién cru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day da cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng waéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay déi ma khong can thdong bao trurdc.

B&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tr cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céc khia canh khac truéc khi tham gia
vao bat ky giao dich ndo véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khdng chiju trach nhiém vé bat ctr két gua nao phat sinh ttr viéc str dung ndi dung cta bao cao dwdi moi hinh thrc. Ban bao
céo nay la san pham thudc s& hivu cia VNDIRECT, nguoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang téi Ién cac
phwong tién truyén théng ma khong c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Binh nghia:

KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% tré [én
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i dy kién ctia ¢6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diém cong b bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwore néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thei han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh ngha:

TiCH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Caéc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& von hoéa thi tredng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cue, tinh trén co sé vbn hda thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

11


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:barry.weisblatt@vndirect.com.vn
mailto:hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

