Tong Cong ty Co phan Khoan va Dich vu khoan Dau khi (PVD: HOSE)

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 25.100 Dang/cp

Gia hién tai (ngay 19/10/2021): 25.700 Dong/cp
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NGANH NANG LUQNG

Cac chi tiéu chinh

Trién vong dai han tudi sang hon

Luan diém dau tu

CAP NHAT CONG TY

V6i wdc tinh nhu cau méi tai thi trudng trong nudc va trong khu vic nim 2022 trong boi
canh gia dau tang, chang toi diéu chinh tang gia thué va céng suét giai doan 2022-2024
cta PVD. Loi nhuan 2022 udc tinh ting dang ké 504% so vai cung ky do mifc so sanh thap

Gid trj von hod (triéu USD) 476 trong ndm nay 1a 231 ty dﬁng.
Gia tri von hod (ty dong) 10.823
S6 ¢o phiéu luu hanh (trigu) 421 o PEva EV/EBITDA 2022 Ia 47,1x va 8,9x, cao hon so vdi cac cong ty trong khu vuc. Chiing
Gia cao/thép nhét trong 52 tudn tdi nhac lai khuyén nghi TRUNG LAP, vdi gia muc tiéu méi 1a 25.100 dong/cp.
. 26,35/10,6
(000 VND)
KLGD trung binh 3 thang 7.568.113 (ty dong) 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F
GTGD trung binh 3T (tr USD) 6,89 Doanh thu thuén ) 3.891 5.500 4.368 5.228 5.065 6.133
- : Tang truéng doanh thu thuan -27,4% 41,4% -20,6% 19,7% -3,1% 21,1%
GTGD trung binh 3T (ty VND) 156,8 Loi nhuan gop 192 397 450 328 196 502
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 6,15 Bién Igi nhuan gép 4,9% 7,2% 10,3% 6,3% 3,9% 8,2%
Ty 16 56 hiu Nha nudc (%) 50,41 ThI.J nh’a[\).tal ?hmh 198 190 165 159 95 95
- Chi phi tai chinh -279 -258 241 -202 115 -133
Ty 1¢ s& hiu Ban lanh dao (%) N.a SG&A -588 -297 -414 -331 -370 -509
Thu nhap rong khac 623 140 118 30 10 49
L Loi nhuan trudc thué 151 233 189 200 53 265
Bién ddng gia co phieu Loi nhuén rong 36 173 172 181 48 225
30 30000 Tang trudng lgi nhudn rong -80,8% 385,6% -0,3% 4,9% -73,4% 369,0%
£ 2000 ¢ Bién Igi nhuan rong 0,9% 3,1% 3,9% 3,5% 0,9% 3,7%
Eu zuunug EPS (VND) 118 513 438 437 91 550
15 15,000
0 000 Nguon: PVD, SSI Research
H 5,000
2 8§ % 5 55 5§ 5 § 5 § & §
E £ %5 2352357 53§38
mmm Volume (share)  ——Price (VND)
Ngubn: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty
PVD dugc thanh Iap ndm 2001 theo chién Iugc cla
PetroVietnam nham tap trung vao xay dung va phat
trién cong nghé dau khi. Thang 2/2006, PVD dugc co
phan hoa va thang 12/2006, ¢6 phiéu bat dau giao
dich trén HOSE v6i von diéu I8 ban dau 1a 680 ty ddng.
PVD s@ hitu ba gian khoan ty nang (PV DRILLING |, I,
I11), mot gian khoan d4t lién va mot gian khoan tiép trg
ntta ndi nita chim — TAD.
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Tinh hinh gian khoan trong khu vuc hién tai va trién vong 2022

Gan day, gia dau thé Brent da vuot muirc dinh 2018 Ia 85 USD/ thung do tinh trang thiéu cung do dai dich Covid-
19 va nhu ciu manh mé khi thé gidi mo ctra trd lai. Trong bdo cdo cap nhét nganh dau khi trude day, ching toi
udc tinh gia dau tho Brent cao hon 60 USD/thiing va hoat dong san xuat va khai thac dau khi tai Viét Nam va trong
khu vuc sé cai thién. Hai yéu to nay da tac dong tich cuc dén nganh khoan dau, cu thé trong s liéu IHS Markit
dudi day:

Southeast Asia Jackups 361-400 IC
Average day rates v Total contracted utilization
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Nguon: IHS Market

Tai khu vyc Dong Nam A, thi truong gian khoan ty nang (JU) 361-400 IC da cai thign cong sudt 1én 67% tir mtc
thap khoang 50% trong 2020. Hién tai, c6 49 gian khoan JU trong khu vuc, trong do 33 gian khoan da ky hop
dong. S6 gian khoan con lai d& sin sang hoat dong, trong khi con 5 gian khoan nita khong hoat dong. Theo quan
diém cua chang t6i, cac gian khong hoat dong nay chi co thé quay trd lai thi truang khi cong suét va gia thué cao
han do viéc khai dong kha ton chi phi (it nhét 10 triéu USD/ gian khoan), lam han ché ngudn cung gian khoan &
mc gia thué hién tai.

Cong suat tang thic ddy gia thué trung binh cua gian khoan JU tang trong khu vuc tit mdec it nhat khoang 50 nghin
USD/ ngay dén 65-70 nghin USD/ngay, theo s6 liéu ciia IHS Market. Chiing t6i udc tinh cong suat va gia thué duy
tri On dinh it nhat dén hét nita dau nam 2022 trude khi ap dung mifc gia cao han. Diéu nay do céac du an khai thac
can v6n |6n va nhu cau khoan dau chi co thé tang 6n dinh néu xac dinh dugc trién vong gia dau trong dai han.

Vé phia cung, c6ng ty udc tinh nguon cung ngan han gian khoan mdi trong khu vuc ¢ mic thap, do méi truong
gia dau thap trudc do, va cac don dat dong gian mai can 18-24 thang dé hoan thanh. Mac du cong ty c6 thé huy
dong gian khoan tir khu vuc khac, viéc nay kha tén kém va chi mang lai lgi nhuan khi gia thué cao han. Diéu nay
hé trg cho xu hudng tang gia thué trong vong 1-2 nam néu gia dau 6n dinh 6 mdc hién tai.

Cap nhat udc tinh 2021-2022

Theo Ban lanh dao, PVD ciing nhan thay tiém ning nhu cau dich vu khoan dau tang tu thi truang trong nudc va
nudc ngoai dén nam 2022. Theo s6 liéu IHS Market, nhu cau gian khoan JU trung binh tai Viét Nam c6 thé dat 9,3
gian khoan trong ndm, tang 1,1 gian khoan tur thang 12/2021. Diéu nay phi hop vai ting truang nhu cu tai Dong
Nam A: tit 35 gian khoan trong ndm nay Ién 38,6 gian khoan trong ndm t6i.
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Dua trén udc tinh nhu cau méi tai thi truong trong nudc va trong khu vuc ndm 2022, ching toi diéu chinh ting
udc tinh doi voi PVD, dua trén gia dinh gia dau trung binh trong dai han 12 70 USD/ thung:

e Gia thué trung binh dbi vai gian JU (PVD I, II, Ill, IV): 62 nghin USD/ ngay trong 2022, 70 nghin USD/ngay
trong 2023 va 75 nghin USD/ngay trong 2024 (tr 60, 63 va 65 nghin USD/ ngay tuang (ing).

e C0ng suét trung binh d6i véi gian JU (PVD I, II, Ill, IV): 86% trong giai doan 2022-2024 (tir 85%).

e Hop dong ciia PVD V (gian TAD) ¢6 dinh trong 6 nam d4u (gia thué 90 nghin USD/ngay) va duy tri khong
doi.

Chang t6i tang udc tinh giai doan 2022-2024 dbi vai PVD nhu sau:

2021F 2022F 2023F 2024F
Doanh thu 5.065.244 6.133.181 6.685.328 6.998.973
%YoY -3% 21% 9% 5%
% thay doi so vdi udc tinh cd -2% 4% 8% 9%
LNST thudc vé co dong cong ty me 38.387 231.796 423.379 710.048
%YoY -79% 504% 83% 68%
% thay doi so vai udc tinh ci ] 9% 15% 72% 51%

Nguon: SSI Research
Luén diém dau tu

0 mitc gia 25.700 ddng/cp, PVD dang giao dich tai PE va EV/EBITDA 2022 la 47,1x va 8,9x, cao hon so vdi trung
vi EV/EBITDA 2022 ctia cac cong ty trong khu vuc 1a 6,5x. Chang t6i tiép tuc stt dung phuong phap FCFF dé phan
anh tiém nang hoi phuc ctia nganh dau khi trong dai han va dua gia muc tiéu 1 nam mdi la 25.100 dong/cp (tur
mitc 21.000 ddng/cp). Chung toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP.

Chuing t6i ciing phan tich kich ban tac dong dén mo hinh FCFF ctia PVD theo cac mic gia dau khac nhau, vdi gia
dinh chinh 1a gia thué sé tang ty Ié thuan véi gia dau trong dai han. Gia dinh kich ban co sd cua chung t6i 1a gia
dau trong dai han sé 6n dinh ¢ mdc 70 USD/ thung.

Kich ban gia dau trong dai han 70 USD/thiing 80 USD/thing 90 USD/thuing
Diéu chinh gia dinh gia thué 2022-2024 0% 10% 20%
Dinh gia theo DCF (ddng/cp) ] 25111 28.800 32.347

Nguén: SSI Research

Rui ro chinh doi véi c6 phiéu trong ngan han 1a kha nang xu huéng gia dau dao chiéu manh, do gia co phiéu PVD
va gia dau van dong cung xu hudng trong ngan han. Trong dai han, nhu cau hoat dong tham do & khai thac dau
khi (E&P), bao gdm hoat dong khoan dau, c6 thé duy tri & mic cao néu gia dau tho Brent gitt & mifc trén 70
USD/thung.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2019 2020 2021F 2022F Ty dong 2019 2020 2021F 2022F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.890 1.075 3.288 4.503 Doanh thu thuan 4.368 5.228 5.065 6.133
+ Pau tu ngan han 1.033 1.197 0 0 Gia vbn hang ban -3.918 -4.900 -4.870 -5.632
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.907 1.806 1.750 2119 Lgi nhuan gép 450 328 196 502
+ Hang tdn kho 835 959 953 1.102 Doanh thu hoat dong tai chinh 165 159 95 95
+ Tai san ngdn han khac 39 78 76 91 Chi phi tai chinh -241 -202 -115 -133
Téng tai san ngén han 5705 5114 6.066 7.815 Thu nhép tir cong ty lién két 111 216 238 262
+ Céc khoan phai thu dai han 15 18 17 21 Chi phi ban hang -17 -16 -15 -18
+ GTCL Tai san ¢o dinh 13.936 13.496 13.208 12.616 Chi phi quan ly doanh nghiép -397 -315 -355 -491
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh Al 170 43 216
+ Tai s&n dai han dé dang 28 206 206 206 Thu nhap khac 118 30 10 49
+ Dau tu dai han 1.051 1.790 699 699 Lgi nhudn trudc thué 189 200 53 265
+ Tai san dai han khac 157 229 224 267 Lgi nhu@n rong 172 181 48 225
Téng tai san dai han 15187 15739 14.353 13.808 Loi nhuan chia cho cé déng 184 184 38 232
Téng tai san 20.892 20.853 20.420 21.623 Loi ich ¢o dong thiéu so -12 -4 10 -7
+ No ngén han 2.862 2.804 2.787 3.223
Trong do: vay ngén han 521 635 631 730 EPS co ban (VND) 438 437 91 550
+ Ng dai han 4.061 4.010 3.525 4.068 Gié tri s6 sach (VND) 32.551 32.718 32.859 33.409
Trong do: vay dai han 3.230 3.231 3.211 3.713 Ca titc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 6923 6.814 6311  7.290 EBIT 347 319 169 398
+ Vbn gop 4.215 4.215 4.215 4.215 EBITDA 938 807 786 1.183
+ Thang du vén ¢6 phan 2.434 2.434 2.434 2.434
+ Lai nhudn chua phan phoi 3.805 1.936 1.975 2.206 Téng trudng
+ Quy khac 3.514 5.453 5.484 5.477 Doanh thu -20,6% 19,7% -3,1% 21,1%
Vén chii s& hitu 13.968 14.039 14.108 14.333 EBITDA -7,3% -13,9% -2,6% 50,6%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 20.892 20.853 20.420 21.623 EBIT -13,8% -8,2% -47,1% 136,1%
Lgi nhuén rong -0,3% 4,9% -73,4% 369,0%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 0,9% 0,5% 0,5% 1,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -17 347 1.525 714 Von diéu 18 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu =223 -1.252 691 -100 Téng tai san -0,5% -0,2% -2,1% 5,9%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -87 127 -3 601
Luu chuyén tién thuan trong ky -328 778 2213 1.215 Pinh gia
Tién déu ky 2.265 1.890 1.075 3.288 PE 0,0 0,0 272,9 45,2
Tién cudi ky 1.951 1.109 3.288 4.503 PB 0,0 0,0 0,8 0,7
Gid/Doanh thu 2.1 1,7
Cac hé s kha niang thanh toan Ty suét c6 tic 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,99 1,82 2,18 2,43 EV/EBITDA 0,9 2,0 13,3 8,9
Hé s6 thanh toan nhanh 1,69 1,45 1,81 2,05 EV/Doanh thu 0,2 0,3 2,1 1,7
Hé s6 thanh toan tién mat 1,02 0,81 1,18 1,40
Ng rong / EBITDA 1,83 2,88 2,13 0,21
Kha nang thanh toan i vay 1,46 2,99 Ty suét lgi nhuan gop 10,3% 6,3% 3,9% 8,2%
Ngay phai thu 134,4 85,9 61,0 54,8 Ty suét lgi nhuan hoat dong 2,7% 5,5% 1,3% 4.1%
Ngay phai tra 83,8 57,0 51,9 48,3 Ty suét lgi nhuan rong 3,9% 3,5% 0,9% 3,7%
Ngay tdn kho 74,3 66,8 71,7 66,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 9,1% 6,0% 7,0% 8,0%
Co cau von ROE 1,2% 1,3% 0,3% 1,6%
Von cha s¢ hitu/Tong tai san 1,00 1,00 0,69 0,66 ROA 0,8% 0,9% 0,2% 1,1%
N phai tr&/T6ng tai san 0,00 0,00 0,31 0,34 ROIC 1,8% 1,6% 0,8% 1,8%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 0,00 0,00 0,45 0,51
No/Vén chii 6 hitu 0,00 0,00 0,27 0,31
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,00 0,00 0,04 0,05
Nguon: Céng ty, SSI udc tinh
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a cac nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cta cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dya trén ca sd phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty
con ¢6 thé ¢ Igi ich trong cac cong ty dudc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI ¢ thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao cua bao cédo nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng Phan tich ¢6 phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién ho trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ky thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cip

Chuyén vién phan tich cao cap tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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