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BAO CAO CAP NHAT

TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM - PVS (HNX)

Vai nét vé doanh nghiép

PVS la thanh vién cta Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN).
Linh vie hoat dong chinh clia cong ty 1a cung cép cac loai
hinh dich vu ky thuét cho cac nganh dau khi, ndng lwong,
cong nghiép. Mot s dich vu tiéu biéu cia PVS la: EPCI cong
trinh bién, EPC céng trinh cong nghiép; Kho ndi chira, xt ly
va xuét dau thd FSO/FPSO; tau dich vu dau khi; khao sat
dia chén, dia chét, cong trinh ngdm; cang dich vy; dich vu
cung trng nhan luc ky thuét va dich vu cho cac dy an nang
Iwong tai tao. PVS la doanh nghiép ndi bat vé cung cap cac
dich vu k¥ thuat lién quan dén dau khi tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Gia muc tiéu

Tiém n&ng téng gia 21%

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh DA&u khi
Thi gia (16/09/2026) 34.300
Bién dong 1 nam 22-455
KLGD binh quan 52T 5.491.928
Vén hoa (Ty déng) 19.485
P/E 8,2
P/B 1,1x
%NN s& hiru 16%

Dién bién gia

1T 3T 12T
PVS 19,3% 8,9% 25,5%
VNindex 4,7% 0,1% 7,8%

Chuyén vién phan tich
Pham Héng Méng Thy
phmthy@vcbs.com.vn +84-2838208117 ext 640

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

PANH GIA: MUA

V6i backlog Ién tir ca mang dau khi truyén théng va nang lwong tai tao, ching t6i ky
vong doanh thu va lgi nhuan ctia PVS duy tri da tang trwéng trong cac nam t&i, khi cac
dw an M&C quy mé I&n budc vao giai doan cao diém thi cong va I&p dat. Bén canh khi
lwong cong viéc hién hivu, viéc lién tuc ky két cac hop ddng mai sé cling cb backlog va
tao nén tang cho tang trwdng trong trung va dai han.

Trong Bao cao cap nhat PVS ngay 04.08.2026, chung t6i dwa ra gia muc tiéu 47.000
ddnglcp trwée khi PVS thwe hién chia cé tirc 20%. Sau khi diéu chinh theo ty 1& cb
tire, gia tham chiéu ctia PVS dwoc diéu chinh vé 39.167 dongl/cp. Trén co s& mat bang
gia méi sau chia c6 tirc, cling ky vong PVS tiép tuc duy tri da ting trwdng KQKD trong
giai doan 2026-2027, dwoc hd tro bdi lwong backlog EPC chwa trién khai con 1én va
tiém néng mé rong sang cac dw an nidng lwong tai tao, ching téi nang gia muc tiéu
thém 7% lén 41.759 dong/cp.

Mtrc gia muc tiéu moi twong (rng upside khoang 21% so véi gia hién tai. Do do, ching
t6i duy tri khuyén nghi MUA déi véi PVS, véi gia muc tiéu duwgc xac dinh dwa trén
phwong phap DCF va P/E.

LUAN DIEM PAU TU

e PVS dwoc QatarEnergy trao LoA EPIC-1, tao yéu té tich cwc cho backlog va
niang lwc quédc té. Dua trén quy moé va pham vi cdng viéc, ching téi wéc tinh gia tri
EPIC-1 khoang 3 ty USD va phan cong viéc thudc PVS c6 thé chiém it nhat 50% gia
tri géi thau.

e Chinh sach hé trgr E&P: Chinh Phu thao g& nhiéu diém nghén, day manh hoat dong
thwong ngudn, qua dé hé tre nhu cdu EPC va dich vu dau khi.

e Chu ky dau tw dau khi tang téc, backlog I&n hé tro tang trwdng: Trién vong ting
trudng clia PVS dwoc ky vong bdi lwong backlog I6n tir cac dw an trong diém nhw
L6 B — O Mén va dién gi6 ngoai khoi, tao nén tang duy tri ting trwéng doanh thu va
loi nhuan trong nhidu nam téi.

e Cac mang M&C, quan ly FPSO/FSO va cin ct cang it phu thudc vao bién dong
ngan han cua gia dau. Trong giai doan 2026-2027, viéc trién khai nhiéu dw an dau
khi I&n trong va ngoai nuéc trién khai sé hd tro ting trwdng doanh thu va loi nhuan,
trong khi viéc mé rong doi tau chuyén dung dwoc ky vong cai thién hiéu qua khai
thac va hé tro bién loi nhuan.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu 19.374 23.878 32.556 39.095
LNST 1.060 1.412 1.899 2.364
Tang trwéng DT 18% 23% 37% 20%
Tang trwdng LNST 12% 33% 51% 24%
No/TTS (%) 7% 5% 3% 3%
TS LN gop (%) 5% 5% 6% 5%
ROE — TTM (%) 8% 9% 13% 15%
EPS - TTM (déng) 2.148 2.473 3.809 4.621
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Wietcombank Securities

PVS dwoc QatarEnergy trao
LoA EPIC-1, tao yéu té tich cwc
cho backlog va ning Iwc quéc té

Chinh Pha thao g& nhiéu diém
nghén, ddy manh hoat déng
thwong nguén

Trién vong tiang trwéng ctia PVS
dwoc bao dam béi lwong
backlog I&n ttr cac dw an trong
diém nhw L6 B — O Mén va dién
gi6 ngoai khoi, tao nén tang duy
tri tang trwédng doanh thu trong
nhiéu nam ti.

Hoat dong kinh doanh twong
déi it phu thudc vao bién dong
ngan han cua gia dau

PVS vira nhan LoA tir QatarEnergy cho géi EPIC-1 thuéc dw an Maydan Mahzam
Redevelopment, danh diu bwdc tién méi trong qua trinh mé rong hoat dong tai thi trwdng
dau khi quéc té. Dy an c6 tbng mirc dau tw wdc tinh 4-5 ty USD, trong d6 EPIC-1 bao gdm
pham vi EPC toan dién, v&i 7 topsides méi cé téng trong lwong trén 78.000 tan, cai tao 5
topsides hién hitu cung cac hang muc cau néi, platform, dwérng 6ng va cap. Dwa trén quy
md va pham vi cong viéc, ching téi wéc tinh gia tri EPIC-1 khoang 3 ty USD va phan
cong viéc thudc PVS c6 thé chiém it nhat 50% gia tri géi thau va dwoc thwe hién trong
giai doan 2027-2030.

Viéc dwoc QatarEnergy lwa chon cho géi thAu quy mé Ién nay 1a yéu té tich cwe dbi voi
PVS, qua d6 cling cb backlog, hd tro' trién vong doanh thu mang M&C va tiép tuc khang dinh
nang lwc canh tranh ctia doanh nghiép tai thi trwérng quéc té. Tuy nhién, do gia tri hop déng
EPIC-1 va ty Ié phan chia céng viéc gitra cac bén trong lién danh chwa dwoc cong bd,
cac wéc tinh trén van can dwoc cap nhat khi doanh nghiép cong bé théng tin chinh
thure.

Chinh sach méi thic day hoat dong E&P va dau tw nang lweng: Nghi quyét 70-NQ/TW,
Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP, co ché tai chinh d&c thu cho Petrovietnam va Luat Dau khi stra
déi dwoc ky vong thdo g& vuéng mac phap ly, ting tinh cht dong va day nhanh tién do cac
dw an dau khi. Day l1a yéu t6 hd tro PVS thdng qua nhu cdu EPC/EPCI, ché tao va l&p dat
cong trinh bién, dic biét tai cac dw an L6 B — O Mén, Lac Pa Vang va Sw Tt Trang 2B.

Quéc Hoi thong qua Luat Dau khi stra déi (hiéu lwc tir 01/3/2027), thic day trién khai
cac dw an thwong nguén, mé rong dw dia cho dich vu niang lwong méi: Viéc bd sung
nang lwong ngoai khoi, CCS va cac dich vu ky thuat cao vao khung phap ly mé ra co hoi dai
han cho PVS, nho loi thé vé nang lwc EPC/EPCI va ché tao cong trinh bién. Trong d6, CCS
va dién gié ngoai khoi cé thé tré thanh ngudn backlog méi, du déng gép KQKD trong ngén
han con han ché.

H6 tro backlog trung va dai han: Co ché thuan loi hon cho khai thac tan thu va cac mé can
bién c6 thé kéo dai vong doi mot sé mé, qua doé duy tri nhu ciu dich vu dau khi va tao thém
dw dia backlog cho PVS. Tuy nhién, tac déng thwc t& van phu thudc vao tién do phé duyét va
trién khai trng dw an.

Chu ky dau tw dau khi trong nwéc dang bwéc vao giai doan tang téc. Sau khi L6 B — O
Mbén va Lac Ba Vang duoc trién khai, nhiéu dy an thwong ngudn khac nhw Sw T Trang 2B,
Dai Hung Nam da duwoc phé duyét, trong khi Kinh Ngw Vang, Lac BDa Vang B, Khanh My —
Dam Do, Nam Du — U Minh va Hoa Mai dwoc ky vong sé 1an lwot khéi ddng trong giai doan
2026-2027. Bdng thoi, Chinh phit dang thuc day thao g& cac vwdng mac dé tai khéi dong
chudi dw an khi — dién Ca Voi Xanh, v&i quy mé trir lwgng khodng 150 ty m?, twong dwong
khoang 1,5 l1an dw an L6 B. V&i kinh nghiém thuc hién cac dw an EPC ngoai khoi quy mo
I&n, PVS nhiéu kha ndng sé tiép tuc ddm nhan vai trd téng thau hodc nha thau chinh tai cac
dy an nay.

Backlog I&n bao dam tang trwéng trong nhiéu nam. PVS hién s& hitu lwong cong viéc
chuyén tiép (backlog) & mrc cao nh& cac hop dong tir L6 B — O Mén, Lac Da Vang, dién gié
ngoai khoi va nhiéu dw an quéc té. Backlog nay giup doanh thu va lgi nhuan ctia mang M&C
c6 kha nang duy tri tdng trudng trong giai doan 2026-2029, dong th&i tao nén tang dé cong
ty tiép tuc mé réng sang Iinh vic ha tAng nang lwong ngoai dau khi.

Khéac véi cac doanh nghiép E&P, phan 16n lgi nhuan ctia PVS dén tr cac mang M&C, van
hanh va quan ly FPSO/FSO, cian ctr cang va dich vu ky thuat, vdn phu thudc chi yéu vao
tién dd trién khai dw &n hon la bién dong ngén han cla gia dau. Bén canh d4, viéc mé rong
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doi tau chuyén dung va gia tang ty trong cac hop déng EPC c¢6 gia tri Ion dwoc ky vong sé
tiép tuc cai thién bién lgi nhuan va chat lweng ting trwéng trong nhirng nam téi.

Uéc tinh doanh

Dw bao doanh

Dw bao doanh

Hop dong M&C thu 2026-2030 thu M&C nam thu M&C nam
(triéu USD) 2026 2027
Dw an dau khi 2.083 917 735
Suw t&r trdng - GD 2B 475 225 250
L6 B 638 460 178
Lac ba Vang 106 106 -
Nam Du - U Minh 189 38 95
Khanh My - Dam Doi 175 88 88
Hai Sw Vang 500 - -
Maydan Mahzam 1.250 125
Dw an dién gié ngoai khoi 205 115 30
Baltica 2 (Ba Lan) 61 61 -
Fengmiao (Pai Loan) 44 44 -
'II:'roe_;mob;Zlap ngoai khoi 100 10 30
D an co khi dau khi khac 446 81 141
Téng 2.734 1.113 876

Chung t6i wéc tinh gia muc tiéu dat 41.759 déng/cp dua trén 2 phwong phap chiét khdu dong
tién va P/E v&i ty trong 80-20.

Phwong phap Pinh gia Ty trong
DCF 39.882 80%
P/E 49.465 20%

Giatrihop ly 41.759 dongl/cp

Dinh gia bang FCFE:

FCFE: ty ddng

Loi nhuan sau thué
Chi phi phi ti&n mat
DPau tw TSCD

Pau tw Vén luu dong
Vay ng rong

FCFE

2026F

2.209

512

-236

781

100

3.366

2027F

1.986

392

-266

-398

-19

1.696

2028F

2.369

398

-242

2029F

2.345

449

241

1.375

3.840

2030F

2.320

440

-249

-803

-137

1.571
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Wietcombank Securities

NPV giai doan 2026-2030F

NPV giai doan tiang truwéng vinh vién (g = 2%)
Tién mat va tién gtri ngan hang

Gia tri VCSH

S6 lwong CPLH (tr.cp)

Pinh gia

Pinh gia biang FCFF:

FCFF: ty déng 2026F 2027F
Loi nhuan sau thué 2.209 1.986
Chi phi phi tién mat 512 392

Lai vay sau thué 61 61

Dau tw TSCD -236 -266
g);a:g tw Vén lwu 781 398
FCFF 3.327 1.776

NPV giai doan 2026-2030F

NPV giai doan tiang trwéng vinh vién (g = 2%)
Téng gia tri doanh nghiép

Tién mét va tién gri ngan hang

Vay no’ rong

Gia tri VCSH

S6 lwong CPLH (tr.cp)

Pinh gia

2028F

2.369

398

63

-242

2.588

2029F

2.345

449

57

-241

1.375

3.985

TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM - PVS (HNX)

9.218

7.120
7.866
24.204
614

39.439

2030F
2.320
440
52

-249
-803

1.760
9.633
8.316

17.949
7.866
1.067

24.748

614

40.326
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TONG HOP TAI CHINH

BAO CAO TAI CHINH DU PHONG - bon vi: triéu déng

Két qua kinh doanh 2022 2023 2024 2025F 2026F Can dbi ké toan 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thun 16.373 19.374 23.770 32.556 39.102 Tai san
- Gia vén hang ban 15.458 18.335 22.705 30.747 37.164 +Tién 5.219 5.757 11.422 11.585 14.157
Loi nhuan gop 915 1.039 1.065 1.809 1.939 +BDTTC ngén han 4.837 4.329 3.886 4.275 4.275
- Chi phi ban hang 657 651 864 834 961 + Phai thu 5.047 4.185 6.244 7.303 8.562
- Chi phi quan Ii DN 79 85 95 110 133 + Hang tén kho 1.090 1.470 1.830 3.234 3.035
Loi nhuan HDKD 828 967 1.235 1.275 1.339 + Khac 276 548 500 621 840
- (L8) / lai ty gia 1 2 3 4 4 Tai san ngén han 16.470 16.290 23.882 27.018 30.868
- Loi nhuan khac - - - - - + Tai san dai han 124 123 97 31 31
EBIT 233 139 667 167 868 + Khéu hao Ity ké 3.048 3.391 3.588 4777 4.953
- Chi phi lai vay 51 73 64 68 69 + Tai san dai han 9.549 10.009 10.567 11.279 11.800
LNTT 183 66 603 98 798 +BDTTC dai han 4918 4.945 4730 4873 4873
- Thué TNDN 1.174 1.277 1.553 2.156 2.683 + Khac 1.023 1.130 1.190 1.250 1.250
LNST 944 1.060 1.255 1.899 2.364 Tai san dai han 9.454 10.126 10.195 11.548 11.293
- Loi ich CBTS 61 34 185 79 155 Téng Tai san 25.924 26.416 34.077 38.566 42.161
LNST CB CT Me 884 1.026 1.070 1.821 2.209
EPS (d) 1.279 1.513 1.492 2.664 3.232 No’ & VCSH
EBITDA 705 632 1.268 963 1.380 + Phai tra (ngén) 7.764 7.215 12.009 15.213 16.935
Téng trwéng 2022 2023 2024 2025F 2026F + Vay ngén han 752 1.176 869 189 276
Doanh thu 15% 18% 23% 37% 20% + Khac 676 668 1.060 933 1.436
LN HDKD 16% 17% 28% 3% 5% No ngén han 9.192 9.060 13.938 16.335 18.647
LN Hop nhét -15% -64% 813% -84% 71% + Vay dai han 624 564 790 777 790
LNST 39% 12% 18% 51% 24% + Phai tra dai han 3.678 3.812 5.399 6.022 6.035
EBIT -10% -40% 380% -75% 420% No dai han 3.678 3.812 5.399 6.022 6.035
EPS 184% 18% 1% 79% 21% Téng no 12.869 12.872 19.337 22.357 24.681
Tong tai san 4% 2% 29% 13% 9% +Vén diéu 1& 4.780 4.780 4.780 5.114 6.137
No vay 1% 26% 5% -42% 10% + C& phiéu wu dai 1 2 3 4 4
VCSH 4% 4% 6% 1% 7% + Thang dw 40 40 40 40 40
Kha nang sinh 1&i 2022 2023 2024 2025F 2026F + LN gitr lai 3.897 4.048 4.082 4.927 4.346
Ty suat LNG 6% 5% 4% 6% 5% + Loi ich CDTS 730 710 1.171 1.186 1.342
Ty suat LNST 6% 5% 5% 6% 6% Vén chu s& hivu 12.324 12.834 13.569 15.023 16.138
ROE DuPont 8% 8% 9% 13% 15% Téng ngudn vén 25.924 26.416 34.077 38.566 42.161
ROA DuPont 4% 4% 4% 5% 6%
Ty suét EBIT 1% 1% 3% 1% 2% Lwu chuyén tién 2022 2023 2024 2025F 2026F
LNTT/LNST 19% 6% 48% 5% 34% Tién dau nam 5.747 5.219 5.757 11.422 11.585
LNTT /EBIT 78% 47% 90% 59% 92% LNST 1.276 1.277 1.553 2.156 2.209
vong quay TTS 63% 73% 70% 84% 93% + Khau hao Iy ké 47 493 601 796 512
Don by tai chinh 104% 100% 143% 149% 153% +Biéu chinh -1.307 -1.427 -850 -1.557 -364
ROIC 7% 7% 8% 12% 14% + Thay doi VLD 1.057 -627 3.038 249 781
Hiéu qua hoat dong 2022 2023 2024 2025F 2026F Tién tir HDKD 1.727 818 1.062 973 236
S6 ngay tdn kho 26 29 29 38 30 + Thanh ly TSCD 63 5 4 3 0
S6 ngay phai thu 115 81 97 82 80 + Mua sédm TSCD -498 -899 -885 -1.621 -236
S6 ngay phai tra 255 208 267 238 214 +DAu tw rong -1.292 1.712 1.943 645 0
Luan chuyén tién (114) (97) (141) (117) (104) + Khac 0 0 0 0 0
COGS/Hang ton kho 14 12 12 10 12 Tién tir HDDT 1.727 818 1.062 973 236
An toan tai chinh 2022 2023 2024 2025F 2026F + CO tlrc da tra -430 -378 -379 -39 -430
TT hién hanh 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 + Tang (giam) vén 0 0 0 0 0
TT nhanh 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 + No ngén han 0 0 0 0 87
TT tién mat 1,1 1,1 11 1,0 1,0 + No dai han 0 0 0 0 13
No / Tai san 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 + Khac 108 345 577 -544 0
No / Vén stiv dung 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 Tién tir HDTC -321 -32 198 -583 -330
No / Vén CSH 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 Lwu chuyén tién -551 501 5.603 87 2,573
Kha nang TT l3i vay 4.6 1,9 10,4 2,4 12,5 Tién cubi nam 5.219 5.757 11.422 11.585 14.157
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o céo nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh. chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé. nha dau tw chi nén coi bao cao nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap. danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién. do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd. VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh). va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo. cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi Pham Héng Méng Thy
Phé Giam dé¢ Nghién ctru Phan tich Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn phmthy@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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