
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its 

research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this 

report. Investors should consider this report as only a single factor in 

making their investment decision. 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 
 

Vốn hóa thị trường  570 triệu USD 

GTGD BQ 6T  9,37 triệu USD 

SLCP đang lưu hành  421 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do  49% 

Sở hữu nước ngoài  6,0% 

Cổ đông lớn  50,41% 

Tài sản/VCSH  1,5x 

EV/EBITDA 2022E  10,5x 

P/B 2022E  0,9x 

Sàn giao dịch HOSE 

Room ngoại còn lại  43,0% 

Tình hình tài chính (tỷ đồng) 

Năm tài chính 2020A 2021E 2022E 2023E 

Doanh thu 5.229 3.988 6.611 7.628 

LN hoạt động 1 (28) 679 1.408 

LN ròng 186 19 644 1.213 

EPS (đồng)  420 46 1.526 2.875 

Chênh lệch EPS (%) (1,3) (89,7) n/m n/m 

P/E (x) 69,4 672,9 20,1 10,7 

ROE (%) 1,3 0,1 4,6 8,8 

Lợi suất cổ tức (%) - - 2,9 2,9 

DPS (đồng) - - 700 700 
 

 

PV Drilling (PVD) 

Kỳ vọng hồi phục mạnh vào năm 2022 

Kết quả tài chính cải thiện vào cuối năm 2021. PVD công bố doanh thu 
Q4/2021 đạt 1,3 nghìn tỷ đồng, tăng +61% YoY và +32% QoQ. Doanh thu tăng 
phần lớn đến từ sự gia tăng của doanh thu cung cấp dịch vụ khoan (+66% YoY) 
– vui lòng xem trang 2. Lợi nhuận gộp Q4/2021 tăng gấp 3,8x so với cùng kỳ 
khi biên lợi nhuận gộp tăng 3 điểm % (ppt), đạt 9,3%. LNST của CĐCT mẹ 
trong Q4/2021 giảm -16,8% YoY, còn 49,6 tỷ đồng, chủ yếu do khoản lãi từ các 
công ty liên doanh giảm mạnh (giảm 80%). 

Giá dầu tăng sẽ thúc đẩy giá cho thuê tăng. Giá dầu Brent đã tăng +17,5% 
so với đầu năm (YTD) và hiện có giá 91,4USD/thùng, đây là mức giá cao nhất 
trong 8 năm vừa qua. Dựa trên dữ liệu lịch sử cho thấy, hiệu suất sử dụng và 
giá cho thuê của PVD sẽ cải thiện khi giá dầu Brent vượt ngưỡng 60 USD trên 
6 tháng. Điều này được củng cố bởi việc giá cho thuê giàn khoan tại khu vực 
Đông Nam Á đã đạt đến 75.000 USD với hiệu suất sử dụng là 70% vào tháng 
11/2021 (tăng so với mức 65.000 USD và 62% đạt được hồi tháng 04/2021) 
theo IHS Markit. 

Chất xúc tác ngắn hạn. Giàn khoan nước sâu (PVD V) sẽ bắt đầu được đưa 
vào hoạt động tại Brunei vào tháng 02/2022, cuối cùng cũng chấm dứt chuỗi 
ngày gián đoạn kéo dài suốt 5 năm của giàn khoan này. Ngoài ra, vào đầu năm 
2022, chính phủ cũng đã và đang rất tích cực thúc đẩy hoạt động thăm dò và 
khai thác (E&P) tại Lô B Ô Môn – một dự án khí quy mô lớn tại miền Nam Việt 
Nam. Dự án này sẽ làm tăng nhu cầu thuê giàn khoan và các dịch vụ có liên 
quan tại khu vực nội địa trong thời gian sắp tới. 

Điều chỉnh mô hình. Chúng tôi hiện dự báo doanh thu năm 2022F sẽ tăng vọt 
+67,4% YoY, đạt 6.677 tỷ đồng. Giả định này cao hơn 3% so với giả định trước 
đó của chúng tôi. Chúng tôi nâng hiệu suất sử dụng của năm 2022 và những 
năm sau đó lên đạt mức 95%, so với giả định trước đó của chúng tôi là 90%. 
Chúng tôi dự báo LNST của CĐCT mẹ năm 2022F sẽ đạt 644 tỷ đồng, cao hơn 
8% so với dự báo trước đó của chúng tôi. 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA với giá mục tiêu là 36.103 đồng/cổ phiếu, 
tương ứng với EV/EBITDA năm 2023E là 7,9x. Chúng tôi cho rằng đây là mức 
hợp lý so với trung vị ngành (9,8x). Rủi ro trọng yếu đối với quan điểm của 
chúng tôi là giá dầu, do giá cổ phiếu của PVD tương quan mạnh (~63%) với 
giá dầu Brent. 

            Báo Cáo Cập Nhật  

     

 Việt Nam: Ngành Dầu Khí   15 February 2021  

 PVD 

MUA 

Giá mục tiêu tăng    +17,6% 

Đóng cửa           10/02/2021 

Giá     30.700 đồng 

Mục tiêu 12T    36.103 đồng 

Mục tiêu trước đó     26.598 đồng 

Thay đổi    +35,7% 

Tiêu điểm 
► PVD công bố doanh thu Q4/2021 đạt 1,3 

nghìn tỷ đồng (+61% YoY và +32% QoQ). 

► Giá dầu Brent đã tăng +17,5% so với đầu 
năm và đạt mức cao nhất trong 8 năm vừa 
qua với 91,4USD/thùng. 

► Giàn khoan nước sâu (PVD V) sẽ được đưa 
vào hoạt động tại Brunei trong tháng 2/2022. 

► Chúng tôi vẫn duy trì khuyến nghị MUA đối 
với PVD với giá mục tiêu là 36.103 đồng, 
tương ứng với mức sinh lời +20,5%. 

 

Quan điểm 
► Chúng tôi kỳ vọng khối lượng công việc của PVD sẽ 

tăng lên trong tương lai do nhu cầu giàn khoan tăng 
cao hơn ở cả trong và ngoài nước. 

► Chúng tôi giả định rằng giá dầu Brent sẽ duy trì trên 
ngưỡng 60USD trong thời gian tới do nhu cầu tăng cao 
và nguồn cung bị gián đoạn. 

► Biến động giá dầu là rủi ro trọng yếu. Nếu giá dầu Brent 
giao dịch dưới ngưỡng 60 USD, thì mức định giá của 
chúng tôi có thể sẽ cần phải điều chỉnh giảm.  

 

 
Hồ sơ doanh nghiệp: PVD là nhà cung cấp các dịch vụ khoan tích hợp. Lĩnh vực kinh doanh chính của công ty là cung cấp dịch vụ khoan và kỹ thuật giếng khoan, 

sửa chữa cơ khí, dịch vụ nguồn nhân lực và kinh doanh phụ tùng. Công ty sở hữu bốn giàn khoan tự nâng, một giàn TAD và một giàn đất liền, đã đạt kỷ lục với thành 

tích những giàn không xảy ra bất kỳ sự cố nào gây mất thời gian lao động (LTI).  

 

 

Chuyên viên phân tích: 

Trương Quang Bình 

+84 28 3622 6868 ext 3845 

Binh.truong@yuanta.com.vn  

 
 

http://yuanta.com.vn 

Bloomberg code: YUTA 

http://yuanta.com.vn/
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Khối lượng công việc cải thiện do nhu cầu thuê 
giàn khoan phục hồi 

PVD cho biết rằng hiệu suất sử dụng giàn khoan trong Q4/2021 đạt 77%, cải thiện rất 

nhiều so với mức 71% của Q4/2020 và nhộn nhịp hơn so với mức trung bình ngành (~70%). 

Với sự gia tăng mạnh của giá dầu, sự cải thiện của hiệu suất sử dụng tại khu vực nội địa, và 

áp lực từ chính phủ để khởi động lại dự án E&P quy mô lớn tại Việt Nam, chúng tôi tiếp tục 

kỳ vọng khối lượng công việc của PVD sẽ tăng lên trong những năm sắp tới. 

Giá dầu đạt mức cao nhất trong 8 năm vừa qua. Giá dầu đã tăng +17,5% YTD, và hiện có 

giá 91,4USD/thùng - đây là mức giá cao nhất kể từ năm 2014. Giá dầu tăng vọt làm tăng nhu 

cầu thuê giàn khoan và từ đó thúc đẩy giá cho thuê. 

Dựa trên dữ liệu lịch sử cho thấy, giá cho thuê thường tăng lên khi hiệu suất sử dụng 

tiệm cận ngưỡng 80% và giá dầu Brent vượt ngưỡng 60USD trên 6 tháng. Trên thực tế, 

giá cho thuê giàn khoan tại khu vực Đông Nam Á đã đạt 75.000 USD và hiệu suất sử dụng 

đã đạt 70% vào tháng 11/2021, tăng từ mức 65.000 USD và 62% hồi tháng 04/2021. Giá dầu 

Brent đã tăng 60% trong năm vừa qua. Cơ quan Quản lý Thông tin Năng lượng (EIA) đã nâng 

dự báo năm 2022 của họ đối với giá dầu chuẩn trên toàn cầu lên 11% so với tháng 1, tương 

ứng với 82,87USD/thùng do nhu cầu phục hồi trong bối cảnh nguồn cung bị gián đoạn. 

Biểu đồ 1: Giá PVD và giá dầu có tương quan khá cao (~63%)  Biểu đồ. 2: Hiệu suất sử dụng tiệm cận 80%  

 

 

 

Nguồn: Bloomberg  Nguồn IHS Markit,Yuanta Việt Nam 

 

Tiếp tục phát triển dự án Dầu Khí quy mô lớn, làm tăng nhu cầu giàn khoan. Vào đầu 

năm 2022, thủ tướng Việt Nam đã yêu cầu khẩn trương hoàn thành các hoạt động thăm dò 

và khai thácdự án Lô B Ô Môn – một dự án khí quy mô lớn tại miền Nam Việt Nam. Dự án 

này sẽ làm tăng nhu cầu thuê giàn khoan và các dịch vụ có liên quan tại khu vực nội địa trong 

thời gian sắp tới. 

Bức tranh tài chính 

Kết quả tài chính cải thiện vào cuối năm 2021. PVD công bố doanh thu Q4/2021 đạt 1,3 

nghìn tỷ đồng, tăng +61% YoY và +32% QoQ. Chủ yếu là do doanh thu cung cấp dịch vụ 

khoan tăng +65,7% YoY, đạt 720 tỷ đồng, chiếm 53,8% tổng doanh thu. 

Lợi nhuận gộp Q4/2021 tăng gấp 3,8x so với Q4/2020, biên lợi nhuận gộp Q4/2021 tăng 

3ppt, đạt 9,3%.  

Tuy nhiên, LNST của CĐCT mẹ trong Q4/2021 giảm -16,8% YoY, còn 49,6 tỷ đồng. Lợi 

nhuận giảm chủ yếu do khoản lãi từ các công ty liên doanh giảm 80%. 

PVD công bố LNST của CĐCT mẹ cả năm 2021 đạt 19,2 tỷ đồng, phục hồi theo hình 

parabol so với năm trước là 186 tỷ đồng và cải thiện đáng kể so với mức lỗ ròng 103 tỷ đồng 

được ghi nhận hồi Q1/2021. 
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Điều chỉnh mô hình: Triển vọng năm 2022 và 
những năm sắp tới tươi sáng.   

Hiện chúng tôi dự báo doanh thu năm 2022F sẽ tăng vọt +67,4% YoY, đạt 6.677 tỷ đồng. Giả 

định này cao hơn 3% so với dự báo trước đó của chúng tôi. 

Chúng tôi nâng giả định về hiệu suất sử dụng lên đạt mức 95%, so với giả định trước đó là 

90% do nhu cầu giàn khoan tăng cao hơn. Trên thực tế, PVD đã thuê thêm một giàn khoan 

trong Q4/2021 để đáp ứng nhu cầu ngày càng tăng. Trong bối cảnh giá dầu tăng vọt, chúng 

tôi kỳ vọng hầu hết các giàn khoan của PVD đều sẽ hoạt động hết công suất trong năm 2022 

và những năm sắp tới. 

Cụ thể, chúng tôi dự báo doanh thu cung cấp dịch vụ khoan sẽ tăng +65% YoY, đạt 3.540 tỷ 

đồng (cao hơn 3% so với dự báo trước đó của chúng tôi) nhờ vào kế hoạch đưa giàn khoan 

nước sâu (PVD V) đi vào hoạt động trong tháng 02/2022, muộn hơn 2 tháng so với giả định 

trước đó của chúng tôi. 

Chúng tôi kỳ vọng cả doanh thu bán hàng hóa và doanh thu từ các dịch vụ có liên quan khác 

đều sẽ tăng +54% YoY, lần lượt đạt 461 tỷ đồng và 2.610 tỷ đồng, tương ứng với nhu cầu 

giàn khoan tăng cao hơn. 

Chúng tôi dự báo LNST của CĐCT mẹ năm 2022F sẽ đạt 644 tỷ đồng, cao hơn 8% so với dự 

báo trước đó của chúng tôi. 

Biểu đồ. 3: Điều chỉnh doanh thu năm 2022F 

  
Nguồn: YSVN  
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Định giá: Duy trì khuyến nghị MUA 

Chúng tôi tiếp tục duy trì khuyến nghị MUA sau khi tăng giá mục tiêu thêm +35,7%, đạt 

mức 36.103 đồng / cổ phiếu, tương ứng với tổng mức sinh lời trong 12T là +20,5% so với 

giá đóng cửa ngày 10/02/2022. Giá mục tiêu mới của chúng tôi được tính toán theo phương 

pháp chia tỷ trọng 50-50 giữa mô hình định giá FCFE và hệ sô EV/EBITDA lũy kế có thể so 

sánh với các bên. Rủi ro trọng yếu đối với mức định giá của chúng tôi là giá dầu; nếu giá dầu 

điều chỉnh giảm mạnh và kéo dài (chúng tôi không kỳ vọng điều này sẽ diễn ra), thì có thể sẽ 

khiến giá cổ phiếu giảm theo do giá cổ phiếu của PVD tương quan mạnh với giá dầu Brent 

(~63%).  

Biểu đồ 4: Tóm tắt mô hình định giá 

  
Nguồn: YSVN 

Chúng tôi vẫn giữ quan điểm thận trọng khi định giá bằng mô hình FCFE. Chúng tôi áp 
dụng hệ số WACC là 14,0%, Beta là 1,4 và tốc độ tăng trưởng dài hạn là 1,5%. 

Biểu đồ 5: Mô hình định giá FCFE 

  
Nguồn: YSVN 

Chúng tôi sử dụng tỷ lệ EV/EBITDA mục tiêu là 7,8x, thấp hơn 20% so với trung vị ngành. 
Chúng tôi tin rằng đây là mức chiết khấu hợp lý do quy mô của PVD tương đối nhỏ.  

Biểu đồ 6: EV/EBITDA tương ứng với trung vị ngành  
 

 
Nguồn: YSVN 

Một lần nữa, giá mục tiêu của chúng tôi đối với PVD tương ứng với tỷ lệ EV/EBITDA năm 
2023E là 7,8x, chúng tôi nhận thấy đây là mức hoàn toàn hợp lý khi so với EV/EBITDA 
trung vị ngành là 9,8x. 

Biểu đồ 7: Các công ty cùng ngành trong cùng khu vực 

  
Nguồn: Bloomberg, YSVN  
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BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH (tỷ đồng)   BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÀN (tỷ đồng)     

Năm tài chính 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E   Năm tài chính 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

                         

Doanh thu 4.369 5.229 3.988 6.611 7.628   Tổng tài sản 20.877 20.856 20.746 20.388 21.182 

DV khoan 2.178 3.076 2.143 3.540 3.762  Tiền và các khoản tương 
đương tiền 

1.890 925 1.136 392 1.193 

Bán hàng hóa 425 328 299 461 493  Đầu tư tài chính ngắn hạn 1.033 1.196 1.539 1.539 1.539 

DV khoan có liên quan. 1.770 1.825 1.700 2.610 3.373  Các khoản phải thu ngắn 
hạn 

1.934 1.949 1.939 1.774 1.964 

       Hàng tồn kho 810 959 757 749 788 

Giá vốn hàng bán (3.921) (4.900) (3.617) (5.564) (5.826)  Tài sản ngắn hạn khác 50 78 30 30 32 

Lợi nhuận gộp 449 329 371 1.048 1.802  Tài sản cố định 13.926 13.496 12.957 13.650 13.226 

Chi phí hoạt động (414) (328) (399) (369) (394)  Tài sản khác 1.234 2.253 2.388 2.254 2.439 

Lợi nhuận từ HĐKD 35 1 (28) 679 1.408  Nợ phải trả 6.820 6.814 6.914 5.932 5.781 

Chi phí lãi vay (71) (44) (7) (68) (78)  Nợ ngắn hạn 2.760 2.799 2.973 2.905 2.983 

Thu nhập ròng từ HĐĐT 113 216 104 182 186  Phải trả người bán ngắn hạn 2.239 696 2.224 2.349 2.400 

Thu nhập ròng khác 119 30 (7) - -  Vay và nợ thuê tài chính 
ngắn hạn 

521 635 748 556 583 

Lợi nhuận trước thuế 196 204 62 793 1.516  Nợ dài hạn 4.060 4.016 3.942 3.027 2.799 

Thuế TNDN (18) (20) (26) (159) (303)  Vay và nợ thuê tài chính dài 
hạn 

3.231 3.231 3.206 2.291 2.063 

Lợi ích cổ đông thiểu số 12 (3) (17) 10 -  Phải trả khác 829 785 736 736 736 

Lợi nhuận ròng 189 186 19 644 1.213  Vốn chủ sở hữu 14.057 14.042 13.831 14.456 15.400 

Lợi nhuận cốt lõi 189 186 19 644 1.213  Vốn góp của chủ sở hữu 4.215 4.215 4.215 4.215 4.215 

EBITDA 577 489 527 1.428 2.184  Cổ phiếu quỹ (21) (21) (21) (21) (21) 

EPS (đồng) 448 420 46 1.526 2.875  Khác 6.051 5.228 7.714 8.092 8.335 

KEY RATIOS       Lợi nhuận giữ lại 3.812 1.938 1.923 2.169 2.871 

CÁC HỆ SỐ TRỌNG YẾU             Cổ đông thiểu số 247 248 240 250 250 
 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E      

Tăng trưởng (%YoY)       DÒNG TIỀN (tỷ đồng)      

Doanh thu (21) 20 (24) 65,8 15,4  Năm tài chính 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

DV khoan 4 41 (30) 65 6        

Bán hàng hóa (69) (23) (9) 54 7  Dòng tiền từ HĐKD (199) 1.867 690 846 1.510 

DV khoan có liên quan, (14) 3 (7) 54 29  Thu nhập ròng 189 186 19 644 1.213 
       Khấu hao 542 435 555 749 776 

Lợi nhuận từ HĐKD 35 1 (28) 679 1.408  Thay đổi trong VLC (456) (382) 91 105 (153) 

EBITDA -18 -7 -2 171 53  Khác (474) 1.628 25 (652) (325) 

Lợi nhuận ròng (4) (1) (90) 1.641 91  Dòng tiền từ HĐ đầu tư (88) (1.049) (568) (214) (238) 

EPS (đồng) (4) (1) (90) 3.245 88  Chi tiêu vốn ròng (154) - (281) (285) (289) 

Hệ số sinh lời (%)       Thay đổi trong đầu tư dài 
hạn 

- (562) - - - 

Biên lợi nhuận gộp 10,3 6,3 9,3 15,8 23,6  Chi tiêu tài sản dài hạn khác 66 (487) (287) 71 51 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 0,8 0,0 (0,7) 10,3 18,5  Dòng tiền sau đầu tư (288) 818 122 631 1.272 

Biên EBITDA 13,2 10,3 13,2 21,6 28,6  Dòng tiền từ HĐ tài chính (87) (1.783) 89 (1.375) (470) 

Biên lợi nhuận ròng 4,1 3,5 0,9 9,6 15,9  Thay đổi trong vốn góp CSH - - - - - 

ROA 0,9 0,9 0,1 3,2 5,7  Thay đổi trong nợ (87) 114 89 (1.107) (202) 

ROE 1,4 1,3 0,1 4,6 8,8  Thay đổi khác trong nợ dài 
hạn 

- (1.897) - (268) (268) 

Hệ số bền vững        Thay đổi ròng trong dòng 
tiền 

(375) (965) 211 (744) 802 

Nợ ròng/VCSH (x) 5,9 12,4 9,2 6,3 2,0  Dòng tiền đầu kỳ 2.265 1.890 925 1.136 392 

Tỷ lệ thanh toán lãi vay (x) 2,2 2,7 1,6 7,4 14,0  Tiền mặt cuối kỳ 1.890 925 1.136 392 1.193 

Tỷ lệ thanh toán lãi vay và nợ 
ngắn hạn(x) 

0,5 0,4 0,2 1,3 2,3        

Số ngày phải thu tiền mặt 130,7 140,8 183,1 91,4 71,6  CÁC THƯỚC ĐO CHÍNH      

Hệ số thanh toán tức thời (x) 2,1 1,8 1,8 1,5 1,8   2019A 2020A 2021A 2022E 2022E 

Hệ số thanh toán nhanh (x) 1,8 1,5 1,6 1,3 1,6  P/E (x) 80,6 81,6 791,4 23,7 12,6 

Tiền mặt (triệu đồng) (829) (1.744) (1.279) (916) (87)  P/E pha loãng (x) 80,6 81,6 791,4 23,7 12,6 

Hiệu suất hoạt động       P/B (x) 1,1 1,1 1,10 1,1 1,0 

Vòng quay khoản phải thu 148 136 178 102 89  EBITDA/CP 1.368 1.275 1.250 3.386 5.179 

Vòng quay hàng tồn kho 66 62 79 42 37  DPS 0 0 0 700 700 

Vòng quay khoản phải trả 83 57 73 53 55  Tỷ suất cổ tức(%) - - - 2,9 2,9 
       EV/EBITDA (x) 30,0 32,2 32,9 12,1 7,9 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, YSVN            
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