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Ngành: Thiết bị và Dịch vụ Dầu khí/ Thiết bị và Dịch vụ Dầu khí 

Mã: PVD SLCP lưu hành (Cổ phiếu) 555.880.006 Ngày báo cáo 21/7/2023 
Sàn: HOSE Vốn điều lệ (tỷ đồng) 5.563   
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Những điểm hấp dẫn 

• Giá cho thuê giàn khoan hồi phục nhờ thị trường thuê giàn khoan 
sôi động trở lại 

• Doanh nghiệp có lãi trở lại vào 2023 sau năm 2022 bị thua lỗ 
• Kế hoạch thoái vốn của PVN trước năm 2025 

 

Những điểm kém hấp dẫn 
• Tỉ suất sinh lời trên tài sản của giàn khoan PVD V thấp và không cải 

thiện cho tới năm 2028  
• Định giá hiện tại đã phản ánh kỳ vọng hồi phục doanh thu trong các 

năm 2023 
• Dư địa gia tăng sản lượng trong tương lai chưa rõ ràng 
• Chi phí lãi vay bằng ngoại tệ lớn bào mòn lợi nhuận trong bối cảnh 

FED chưa giảm lãi suất 
 

Tổng Công ty cổ phần Khoan và Dịch vụ khoan Dầu khí 
PVD 

GIÁ = PE X EPS

EPS = Lợi nhuận/Số cổ phần

Lợi nhuận = Doanh thu - Chi phí

Doanh thu  = Giá x Sản lượng

Sản lượng = Tăng công suất + Nhà 
máy mới + Thị trường mới + Sản 

phẩm mới

BÁO CÁO PHÂN TÍCH  
 
 
(NỘI BỘ) 



   7/23/23 

PVD 

https://vietcaplink.vn/ 

2 

 

TÓM LƯỢC 4 

I. THÔNG TIN & LỊCH SỬ DOANH NGHIỆP 5 

II. VỊ THẾ DOANH NGHIỆP 8 

III. CỔ ĐÔNG VÀ BAN LÃNH ĐẠO 9 

IV. MÔ HÌNH KINH DOANH 10 

1. CHIẾN LƯỢC KINH DOANH 10 
2. ĐẦU VÀO 11 
3. HOẠT ĐỘNG 11 
4. ĐẦU RA 11 

V. DOANH THU 13 

1. DỊCH VỤ KHOAN 15 
1.1. CÁC GIÀN KHOAN CỦA PVD 16 
1.2. CÁC YẾU TỐ TÁC ĐỘNG ĐẾN DOANH THU MẢNG DỊCH VỤ KHOAN 17 
2. DỊCH VỤ KĨ THUẬT GIẾNG KHOAN VÀ CUNG ỨNG VẬT TƯ 21 

VI. CHI PHÍ 22 

1. PHÂN TÍCH CHI PHÍ SẢN XUẤT 22 
2. CHI PHÍ TÀI CHÍNH 23 
3. CHI PHÍ KHÁC 23 



   7/23/23 

PVD 

https://vietcaplink.vn/ 

3 

VII. TÀI SẢN VÀ NGUỒN VỐN 24 

TÌNH HÌNH NỢ PHẢI TRẢ 24 

VIII. HIỆU QUẢ QUẢN LÝ 25 

IX. SỨC KHOẺ TÀI CHÍNH 26 

X. SO SÁNH VỚI CÁC CÔNG TY CÙNG NGÀNH 28 

1. ĐỊNH GIÁ 28 
2. KHẢ NĂNG SINH LỢI 28 
3. TÍN DỤNG 29 

XI. LỊCH SỬ ĐỊNH GIÁ 30 

XII. LỊCH SỬ BIẾN ĐỘNG GIÁ CỔ PHIẾU 31 

XIII. CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ 32 

1. THEO TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN 32 
2. THEO TIN TỨC GIÁ DẦU 32 
3. GAME THOÁI VỐN CỦA PVN 32 

XIV. RỦI RO ĐẦU TƯ 33 

1. RỦI RO THUA LỖ: THẤP 33 
2. RỦI RO MẤT THANH KHOẢN: THẤP 33 
3. RỦI RO TỶ SUẤT SINH LỜI/VỐN THẤP: TRUNG BÌNH 33 



   7/23/23 

PVD 

https://vietcaplink.vn/ 

4 

Tóm lược 

PVD là doanh nghiệp có sở hữu nhà nước chiếm đa số, hoạt động ở thượng nguồn ngành dầu khí với 3 mảng kinh doanh 
chính là  

• Dịch vụ khoan 
• Dịch vụ kỹ thuật giếng khoan 
• Thương mại 

Trong quá khứ, kết quả kinh doanh và giá cổ phiếu của PVD biến động theo sự phát triển của thị trường khai thác dầu khí. 
• Thời kỳ đỉnh cao của PVD là giai đoạn 2012-2014, công ty có doanh thu trên 20.000 tỷ đồng, lợi nhuận trên 3.000 tỷ 

đồng/năm. 
• Giai đoạn 2015-2021, kết quả kinh doanh của PVD sụt giảm mạnh do giá dầu thấp và nhu cầu thuê giàn khoan 

không nhiều. 
• Từ 2022 đến nay, hoạt động kinh doanh của PVD có nhiều khởi sắc khi tất cả các giàn khoan đều đã quay lại hoạt 

động. 
Key tăng trưởng của PVD: Giá dầu giữ ở mức trên 80 USD/thùng và giá thuê giàn khoan trên 100.000 USD/ngày 
Kỳ vọng tăng trưởng: 
 

 2022 2023F Tăng trưởng 2024F Tăng trưởng 
Doanh thu 5.431 5.592 +3% 6.508 +16% 

Lợi nhuận sau thuế -103 408 N/A 1.139 +179% 
EPS -250 733  2.048  

 
3 Chiến lược đầu tư với cổ phiếu PVD là: 

• Nắm giữ trung hạn theo triển vọng lợi nhuận 
• Trading ngắn hạn theo diễn biến giá dầu 
• Tận dụng cơ hội (nếu có) khi game thoái vốn của PVN hấp dẫn 

  



   7/23/23 

PVD 

https://vietcaplink.vn/ 

5 

I. Thông tin & Lịch sử doanh nghiệp 

Thông tin doanh nghiệp  
Tên  Tổng CTCP Khoan và Dịch vụ khoan Dầu khí 

Địa chỉ 111A Pasteur, phường Bến Nghé, Quận 1, Hồ Chí Minh 

Phân ngành Thiết bị và Dịch vụ Dầu khí/ Thiết bị và Dịch vụ Dầu khí 

Doanh thu chính Dịch vụ khoan và kỹ thuật khoan dầu khí 
Tính chu kỳ Trung bình 

Lợi thế cạnh tranh Là đơn vị độc quyền cung cấp dịch vụ khoan và kỹ thuật khoan dầu khí tại Việt Nam 

Rủi ro kinh doanh chính Mức giá dầu thấp hoặc điều kiện thị trường khai thác bất lợi có thể khiến khách hàng dừng 
hợp đồng thuê giàn. 

Lịch sử 
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Mô hình tổ chức 

 
 
Tổng Công ty Cổ phần Khoan và Dịch vụ Khoan Dầu khí (PVD) có tiền thân là Công ty Khoan và Dịch vụ Khoan Dầu khí 
được thành lập vào năm 2001. PVD chính thức hoạt động theo mô hình công ty cổ phần từ năm 2006. Kể từ đó, cùng với 
sự phát triển của ngành dầu khí và thị trường khoan dầu, doanh thu và lợi nhuận của PVD liên tục tăng, từ 161 tỷ đồng 
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năm 2006 lên 3.177 tỷ đồng vào năm 2014, kéo theo vốn hoá tăng từ 450 tỷ đồng lên 32.000 tỷ đồng, gấp 71 lần. Tuy 
nhiên, 2014 cũng là năm đỉnh cao nhất của PVD. 
 
Biểu đồ: Thời kỳ hoàng kim của PVD đã lùi xa kể từ 2015 khi nhu cầu giàn khoan sụt giảm mạnh khiến cho tài sản không 
được khai thác, công nhân không có việc làm, lợi nhuận rất thấp so với quy mô doanh nghiệp. 

 
 
Hiện nay, khi thị trường khoan dầu đang sôi động trở lại, các giàn khoan hoạt động hết công suất, PVD có thể quay lại thời 
hoàng kim xưa? 
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II. Vị thế doanh nghiệp 

Sở hữu 5 giàn khoan biển, 1 giàn khoan tiếp trợ nửa nổi nửa chìm (TAD) và 1 giàn khoan đất liền, PV Drilling hiện đang 
nắm giữ khoảng 70% thị phần khoan tại Việt Nam. Các dịch vụ kỹ thuật khác: PV Drilling đang chiếm lĩnh khoảng 80 - 
100% thị phần các dịch vụ như dịch vụ cung ứng nhân lực, dịch vụ tiện ren và ứng cứu sự cố tràn dầu. 
 
Bên cạnh việc điều hành 05 giàn khoan sở hữu, PVD hiện đang hợp tác chặt chẽ với Diamond Offshore trong việc cung cấp 
giàn khoan nửa nổi nửa chìm cho các nhà thầu dầu khí để tạo thêm giá trị gia tăng và tính chủ động trong hoạt động điều 
hành, đồng thời cũng nâng cao vị thế và năng lực của PVD trong lĩnh vực khoan nước sâu. 
 
Ngoài ra, PVD còn tham gia cung ứng các dịch vụ ra nước ngoài như dịch vụ cung ứng nhân lực khoan, dịch vụ chế tạo sửa 
chữa thiết bị dầu khí, đào tạo xuất khẩu lao động. 
 
Các đối thủ cạnh tranh trực tiếp với PV Drilling tại thị trường Đông Nam Á có thể kể đến như Borr Drilling, JDC, Shelf 
Drilling, Valaris, Vantage, Velesto Energy, Aban Offshore, COSL... trong số đó có nhiều công ty với số lượng giàn khoan lớn 
và thị trường trải rộng ở nhiều khu vực trên thế giới. 
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III. Cổ đông và Ban lãnh đạo 

 
 

Tập đoàn Dầu khí Việt Nam (PVN) đang là cổ đông lớn 
nhất của PVD với tỷ lệ sở hữu 50,4%. Cổ đông nước ngoài 
là nhóm Dragon Capital đang nắm giữ 10,9% cổ phần, 
còn lại là cổ đông khác. 
 
PVN đưa ra kế hoạch thoái vốn và giảm tỷ lệ sở hữu tại 
PVD xuống 36%, mục đích để PVD thu hút thêm nguồn 
lực đầu tư và mở rộng thị trường. Mục tiêu đến năm 2025, 
PVN sẽ hoàn thành thoái vốn tại PVD theo Đề án tái cơ 
cấu toàn diện PVN giai đoạn 2017-2025. 
ð Khối lượng thoái vốn dự kiến: 146.752.321 cổ phiếu 

 
Giao dịch của cổ đông và ban lãnh đạo từ đầu năm 2023: Bán ròng 10.000 cổ phiếu 
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IV. Mô hình kinh doanh 

1. Chiến lược kinh doanh 
• Tiếp tục xây dựng PVD thành Tổng Công ty mạnh, chiếm lĩnh thị phần dịch vụ khoan và dịch vụ giếng khoan trong 

nước, mở rộng ra thị trường nước ngoài, tạo ra giá trị gia tăng cho khách hàng bằng dịch vụ chất lượng cao với giá 
thành cạnh tranh; 

• Nâng cao chất lượng dịch vụ, tăng cường năng lực cạnh tranh, tìm kiếm cơ hội đẩy mạnh phát triển dịch vụ tại khu 
vực Đông Nam Á, Trung Đông; 

• Duy trì hoạt động của 1-2 giàn khoan tự nâng cho các chiến dịch khoan trong nước, đồng thời, xem khả năng hợp 
tác với đối tác nước ngoài để đáp ứng nhu cầu giàn khoan khi thị trường trong nước khởi sắc; 

• Đẩy mạnh hướng phát triển dịch vụ bundled services ra nước ngoài, qua đó tạo nền móng đưa các dịch vụ kỹ thuật 
giếng khoan dầu khí ra thị trường nước ngoài; 

• Tập trung phát triển các loại hình dịch vụ truyền thống và kỹ thuật cao, hướng tới mục tiêu chiếm lĩnh trên 80% thị 
trường cung cấp giàn khoan tự nâng tại Việt Nam; 

 
Trong năm 2022, PV Drilling đã vươn lên mạnh mẽ trong tăng trưởng về hoạt động sản xuất. Theo đó, tổng doanh thu đạt 
5.599 tỷ đồng, tăng gần 30% so với 2021, tăng 19% so với kế hoạch.  
 
Điểm sáng trong năm 2022 chính là việc PV Drilling đã thâm nhập thành công vào thị trường Indonesia sau thời gian dài 
kiên trì đeo đuổi trong điều kiện công việc tại thị trường Việt Nam khan hiếm. Bên cạnh đó, giàn khoan PV DRILLING V 
cũng đã xuất sắc hoàn thành các giếng khoan của khách hàng Brunei Shell Petroleum ngắn hơn so với kế hoạch và được 
đánh giá là nhà thầu tốt thứ 2 trong tất cả các nhà thầu khoan đang cung cấp dịch vụ giàn khoan cố định cho Shell Global.  
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2. Đầu vào 
Các hoạt động đầu vào chính của PVD gồm: 

• Thuê giàn khoan 
• Tuyển dụng kỹ sư/chuyên gia dầu khí 
• Mua sắm vật tư, thiết bị phục vụ hoạt động/dịch vụ khoan 

3. Hoạt động 
Hiện nay, hoạt động chính của PVD là: 

• Cung ứng giàn khoan 
• Bảo dưỡng, bảo trì giàn khoan 
• Đấu thầu cho thuê giàn khoan 
• Đào tạo, vận hành đội ngũ kỹ sư/nhân viên  

 

 
 

4. Đầu ra 
Các mảng thu nhập chính của PVD là:  

• Dịch vụ khoan: cho thuê các giàn khoan sở hữu.  
• Dịch vụ kĩ thuật giếng khoan: Cung ứng dịch vụ kỹ thuật giếng khoan (kéo thả ống chống, ứng cứu sự cố tràn dầu), 

Cung cấp nhân lực khoan và Cơ khí sữa chữa. Trong đó, mảng kỹ thuật giếng khoan và cung ứng nhân lực là 02 
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mảng đem lại doanh thu và lợi nhuận chính cho PVD. Tuy chỉ chiếm khoảng 30-40% tổng doanh thu, mảng dịch vụ 
kĩ thuật giếng khoan đóng góp khoảng 95% lợi nhuận gộp của PVD với tỷ suất lợi nhuận gộp cao nhất trong các 
mảng của PVD (khoảng 20%) và duy trì tương đối ổn định trong giai đoạn 2016 - 2021. 

• Bán hàng hóa/Thương mại: PVD cung cấp vật tư cho khách hàng khoan hoạt động tại Việt Nam, PVD cung cấp thiết 
bị ống chống, sắt thép và thiết vị đầu giếng, cáp ngầm cho Cửu Long JOC, Idemitsu, PTSC. 
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V. Doanh thu 

Kể từ 2016, doanh thu của PVD chưa quý nào vượt mốc 2.000 tỷ đồng, trong khi đó, quá khứ doanh nghiệp này có những 
quý ghi nhận trên 5.000 tỷ đồng. Hiện nay con số này đang nhỉnh hơn doanh thu trung bình hàng quý trong 18 năm là 
1.242 tỷ đồng. Tuy nhiên, vốn hoá thị trường đang trả cho PVD lại tương đương với giai đoạn doanh thu đạt 3.600 tỷ. 
Biểu đồ: Mối tương quan giữa doanh thu và vốn hoá PVD 
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Biều đồ: Hiệu quả hoạt động theo 3 mảng chính của PVD năm 2022 
 

 
Trong năm 2022, hiệu quả của hoạt động dịch vụ giếng khoán, dịch vụ đo địa vật lý, dịch vụ cung ứng lao động đem lại 
hiệu quả kinh doanh cao. Hoạt động này lại không sử dụng nhiều tài sản do vậy chi phí đầu tư ban đầu thấp. 
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1. Dịch vụ khoan 
Thị trường mảng cung cấp dịch vụ khoan của PVD tập trung ở nội địa và các quốc gia trong khu vực Đông Nam Á. Từ chỉ 
sở hữu 01 giàn khoan năm 2007, PVD liên tục gia tăng số lượng giàn khoan với mục đích mở rộng hoạt động kinh doanh, 
đáp ứng nhu cầu thăm dò, khai thác dầu khí ở Việt Nam. Đến cuối năm 2015, PVD nâng tổng số lượng giàn khoan sở hữu 
lên 06 giàn khoan, bao gồm 01 giàn khoan đất liền, 04 giàn khoan tự nâng và 01 giàn khoan nước sâu (TAD). 
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1.1. Các giàn khoan của PVD 

 
Giàn Loại giàn Lịch hoạt động 

PVD I Tự nâng PVD I đã có hợp đồng khoan dài hạn với Vietsovpetro từ 2022 đến 1Q23, sắp tới PVD I 
sẽ khoan cho Công ty Dầu khí Nhật Việt (JVPC) trong 3 tháng, sau đó PVD I sẽ sang 
Thái Lan khoan cho Valuera 

PVD II Tự nâng Đang có chương trình khoan dài hạn cho Pertamina - Indonesia từ 10/2022 và kéo dài 
đến đầu 2024F. 

PVD III Tự nâng Tiếp tục khoan theo hợp đồng 2 năm với Repsol tại Malaysia 

PVD V (TAD) Nửa nổi nửa 
chìm 

Brunei thuê theo giá cố định trong 6 năm từ 9/2019-9/2025. Có thể gia hạn 4 năm 

PVD VI Tự nâng Khoan cho Premier Oil Vietnam và Vietsovpetro trong 1H23, và sẽ khoan cho SK 
Vietnam vs một khách hàng tiềm năng Malaysia trong 2H23F 

Landrig 11 Mặt đất Hoạt động tại Algeria từ 2007 

 
Trong số 6 giàn khoan này: 

• Giàn PVD V hoạt động trở lại vào năm 2022 giúp mảng cung cấp dịch vụ khoan của PVD ghi nhận doanh thu 
khoảng 700 tỷ đồng/năm (khoảng 19,8% doanh thu mảng khoan trong năm 2022). Theo chia sẻ của PVD, mục tiêu 
giàn PVD V đi vào hoạt động chỉ hướng đến việc tạo dòng tiền cho PVD chứ chưa đem lại lợi nhuận (ước tính lỗ gộp 
khoảng 30 tỷ trong năm 2022) vì (1) Thời điểm ký kết hợp đồng vào năm 2019 với giá thuê không cao khi thị trường 
khoan vẫn còn ảm đạm và (2) chi phí tái khởi động và đầu tư cụm khoan mới (DES) khá cao (khoảng 60 triệu USD). 
Như vậy, hoạt động tại Brunei có hiệu quả sinh lời trên tài sản thấp nhất (thậm chí lỗ), đây cũng là giàn ký hợp đồng 
giá cố định dài nhất nên lợi nhuận từ giàn này khó có tăng trưởng đột biến trong trung hạn; 

• Giàn Landrig tại Algeria có hiệu quả sinh lời trên tài sản cao nhất, tuy nhiên con số tuyệt đối không lớn; 
• Trong trung hạn, kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận chủ yếu đến từ 4 giàn còn lại là PVD I, II, III, VI. 
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Biểu đồ: Doanh thu của PVD mảng dịch vụ khoan theo khu vực địa lý 

 
1.2. Các yếu tố tác động đến Doanh thu mảng Dịch vụ khoan 

 
Yếu tố Quá khứ & Hiện tại (2015-2022) Dự báo (2023-2025) 
Nhu cầu thuê giàn 
khoan, đặc biệt là 
khu vực Đông Nam 
Á 

 

• Sự sụt giảm mạnh của giá dầu thô trong giai đoạn 
2015 - 2020, giá dầu thô giảm từ mức 100 
USD/thùng trong năm 2014 xuống mức 45 – 50 
USD/thùng – xấp xỉ mức chi phí khai thác trung 
bình của khu vực Đông Nam Á (46,9 USD/thùng) 
khiến các dự án khai thác thăm dò tạm dừng. 

• Nguồn cung dư thừa khi giai đoạn trước đó giá 
dầu ở mức cao các doanh nghiệp cung cấp giàn 

• Tại Đông Nam Á, mức hiệu suất sử dụng 
giàn của thị trường được cải thiện trong 
giai đoạn 2021-2022 do một số giàn 
khoan của khu vực đã di chuyển đến khu 
vực Trung Đông và một phần là sự cải 
thiện nhu cầu tại khu vực Đông Nam Á.  

• Nhu cầu giàn jack-up trung bình ở Đông 
Nam Á được S&P Global dự báo sẽ tăng 
từ 32 đơn vị vào năm 2022 lên gần 37 
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khoan tăng đầu tư giàn khoan khiến nguồn cung 
giàn khoan vượt quá nhu cầu khi giá dầu giảm.  

đơn vị vào năm 2023F. Trong khi nhu cầu 
cho năm 2024F hiện tại là 33.6 giàn 
khoan, con số này dự kiến sẽ được cải 
thiện trong những tháng tới.  

• Cụ thể, trong năm 2023-25F, Việt Nam 
được dự báo cần từ 7 - 9 giàn khoan 
ngoài khơi. Bên cạnh đó, tại các thị 
trường Đông Nam Á khác, nhu cầu giàn 
khoan được dự báo sẽ tăng dần, như 
Malaysia sẽ là 11-22 giàn, Thái Lan 8-12 
giàn, Indonesia 8-16 giàn. 

Giá thuê giàn khoan 
 
• Giá thuê giàn giảm từ mức 150 - 160 nghìn 

USD/ngày xuống còn khoảng 50 – 65 nghìn 
USD/ngày trong giai đoạn 2017 – 2020. 

• Hiện tại trung bình giá và hiệu suất cho 
thuê giàn tự nâng tại khu vực Đông Nam 
Á trong tháng 1/2023 đạt 125 nghìn 
USD/ngày và đạt 87% (Cao hơn so với 
mức trung bình 90 nghìn USD/ngày và 
79% trong năm 2022). S&P Global dự 
báo giá thuê giàn khu vực Đông Nam Á 
sẽ tiếp tục tăng, đạt trung bình 150 
nghìn USD/ngày với hiệu suất các giàn 
đạt gần 100% vào tháng 7/2024. 

Hiệu suất vận hành 
giàn khoan 

 

• Hiệu suất sử dụng giàn khoan ở Đông Nam Á giảm 
xuống còn 50 – 60% 

• Hiệu suất giàn của Đông Nam Á được dự 
báo sẽ ở mức cao trong năm 2023-24F 
khi các kế hoạch khoan sẽ đi vào thực tế. 
Theo đó, giá thuê dự kiến của giàn jack-
up 361-400 trong khu vực cũng sẽ có 
những cải thiện đáng kể, giá thuê trong 
tháng 1 và 2 năm 2023 tăng mạnh lên 
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125,000 USD/ngày (+66% n/n, +40% vs 
trung bình 2022) và dự kiến sẽ duy trì ở 
mức cao trong năm 2024F, theo S&P 
Global. 

 
Biểu đồ: Giá thuê giàn khoan tự nâng khu vực Đông Nam Á và Trung Đông 
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Biểu đồ: Ước tính số lượng giàn khoan tự nâng tại Trung Đông giai đoạn 2022-2024 
 

Trung Đông Đông Nam Á 

  
 
Dự báo giá thuê các giàn khoan của PVD (Nghìn USD/Ngày) 
 

Giàn Loại giàn 2022 2023 Thay đổi 2024 Thay đổi 2025 Thay đổi 

PVD I, II, III, VI Tự nâng 70.000 75.000 +24% 95.000 27% 100.000 5% 

PVD V (TAD) Nửa nổi nửa 
chìm 

90.000 90.000 0% 90.000 0% 90.000 0% 

Landrig 11 Mặt đất 32.000 N/a  N/a  N/a  

 
 
Trong năm 2022, hiệu suất sử dụng và giá cho thuê giàn trung bình của PVD được cải thiện nhẹ, đạt 84,6% (so với 78,9% 
vào năm 2021) và 60.800 USD (+17% n/n) nhưng thấp hơn đáng kể so với giá thị trường 89.000 USD tại Đông Nam Á bởi vì 
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các hợp đồng chính của PVD được ký trong giai đoạn năm 2021 với giá thấp và chưa được gia hạn với giá tốt hơn. Theo 
ban lãnh đạo kỳ vọng PVD sẽ gia hạn hợp đồng với giá cho thuê cao hơn là trên 75.000 USD vào năm 2023F.  

2. Dịch vụ kĩ thuật giếng khoan và cung ứng vật tư 
Dự phóng doanh thu của hai mảng dịch vụ kỹ thuật giếng khoan và mảng cung ứng vật tư tăng trưởng nhẹ, đạt 3,5% yoy 
trong năm 2023 vì: 
(1) Tình hình thượng nguồn trong nước sẽ chưa khả quan trong năm 2023 và  
(2) Các giàn khoan của PVD hầu hết hoạt động ở nước ngoài trong các tháng cuối năm 2023. 
 
Tuy nhiên, kỳ vọng thị trường khoan trong nước sẽ bắt đầu hồi phục từ đầu năm 2024. Hiện tại trong nước đang có 8 giàn 
tự nâng đang hoạt động trong đó có, 5 giàn Vietsovpetro (VSP), 2 giàn PVD và 1 giàn nước ngoài. Nhu cầu giàn khoan 
trong nước hiện tại đang rất yếu khi thiếu các dự án trọng điểm. Trong nửa cuối 2023, PVD đang lên kế hoạch thuê thêm 
giàn để cung cấp cho VSP, tùy vào tình hình thị trường và tiến độ triển khai các dự án. Theo đánh giá của ban lãnh đạo, kể 
từ năm 2024 sẽ có rất nhiều dự án dài hạn được tái khởi động, bao gồm: 

• Dự án Đại Hùng – pha 3 (dự kiến 12 giàn khoan) 
• Dự án Lạc Đà Vàng (dự kiến bắt đầu khoan thăm dò vào Q3/2024) 
• Mỏ Cá Tầm (12 giếng khoan, sử dụng giàn nhẹ) 
• Mỏ Kình Ngư Trắng (28 giếng khoan, sử dụng giàn nhẹ) 

 
PVD kỳ vọng sẽ bắt đầu tham gia chiến dịch khoan cho dự án Lô B – Ô Môn kể từ 2025. Đối với dự án này, BLĐ công ty cho 
biết hiện PVD đang tham gia gói thầu EPCI, và kỳ vọng dự án sẽ có FID vào khoảng quý 3/2023. Nếu kế hoạch đi đúng 
theo lộ trình, dự kiến PVD sẽ bắt đầu nhận phần công việc khoan các giếng khai thác kết từ năm 2025, bao gồm 77 giếng 
cho đến FG và 911 giếng cho đến khi kết thúc dự án. Theo ước tính, tổng khối lượng mảng khoan và dịch vụ kỹ thuật giếng 
khoan trong dự án này có thể đem lại cho PVD trên 200 triệu USD trong giai đoạn 2025 – 2027. 
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VI. Chi phí 

Năm 2022, mặc dù doanh thu tăng trưởng nhưng PVD vẫn ghi nhận lỗ 150 tỷ đồng do: 
(1) Phần lãi từ công ty liên doanh liên kết giảm mạnh chỉ còn 48 tỷ đồng (-53% yoy). 
(2) Chi phí lãi vay tăng mạnh đạt 168 tỷ đồng (+54% yoy), ngoài ra PVD ghi nhận khoản lỗ tỷ giá khoảng 55 tỷ đồng do tỷ 
giá USD tăng cao kể từ đầu năm. 
(3) Trích lập dự phòng nợ phải thu khó đòi tăng mạnh đạt 147 tỷ đồng (+69% yoy), trong đó có 75 tỷ đồng từ khách hàng 
Kris Energy (+180% yoy). 

1. Phân tích chi phí sản xuất 

 
• Chi phí nhân công và chi phí dịch vụ mua ngoài chiếm tỷ trọng lớn.  
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• Chi phí dịch vụ mua ngoài có xu hướng tăng mạnh lớn hơn tỷ lệ tăng doanh thu rất nhiều. Việc này có thể là do 
năng lực sản xuất, cung cấp dịch vụ của công ty không đảm bảo nên cần phải oursource lại cho các nhà cung cấp 
thực hiện.  

• Chi phí nhân công chiếm tỷ trọng lớn là một gánh nặng cho công ty nếu doanh thu không tăng. Vì đây là chi phí bắt 
buộc phải phát sinh và thường năm sau sẽ cao hơn năm trước. 

2. Chi phí tài chính 
Công ty có hoạt động kinh doanh ở nước ngoài nhiều nên đồng tiền giao dịch là USD do vậy tỷ giá USD/VND có tác động 
lớn đến kết quả kinh doanh. Như năm 2022, lỗ do chênh lệch tỷ giá tăng so với năm 2021 là hơn 100 tỷ đồng. 

3. Chi phí khác 

 
Năm 2022 phát sinh khoản bồi thường, phạt vi phạm hợp đồng lớn gần 12 tỷ -> năng lực tài chính và các yếu tố đảm bảo 
tuân thủ các quy định với đối tác không tốt. 
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VII. Tài sản và nguồn vốn 

Tình hình nợ phải trả 
Khả năng thanh toán nợ vay không đảm bảo -> dòng tiền luân chuyển không tốt vì tại thời điểm cuối năm số dư tiền lớn. 
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VIII. Hiệu quả quản lý 

So với các doanh nghiệp cùng ngành, PVD có hệ số vòng 
quay tài sản ở mức thấp nhất (0,26 lần) năm 2022, con số 
này chỉ bằng 1/5 so với PVC, điều này phản ánh năng lực 
quản lý và tạo ra doanh thu trên tài sản của đơn vị này kém 
hơn các doanh nghiệp khác. 
 

 
Ngoài ra, mặc dù các năm 2016-2021 tình hình kinh doanh sụt giảm nhưng các chi phí bán hàng và quản lý  doanh nghiệp 
duy trì ở mức cao cho thấy năng lực quản trị chi phí còn yếu. 
Tất cả các yếu tố này dẫn tới hiệu quả trên tài sản và hiệu quả trên vốn chủ sở hữu của PVD rất thấp giai đoạn 2016-2022 
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IX. Sức khoẻ tài chính 

Xét tổng thể, sức khỏe tài chính của PVD tương đối lành mạnh với lượng tiền dồi dào và đòn bẩy tài chính thấp.  
• Tại 31/12/2022, tài sản của PVD có 20.681 tỷ đồng, trong đó TSCĐ chiếm tỷ trọng lớn nhất với 65,6%, tiếp đến là 

tiền và các khoản tiền gửi ngân hàng chiếm 11,54% (2.386 tỷ đồng), các khoản phải thu ngắn hạn chiếm 10,76% với 
2.224 tỷ đồng.  

• Tại thời điểm cuối năm, PVD có 169,5 tỷ đồng nợ xấu trong đó của KrisEnergy Cambodia là trên 92 tỷ đồng. Tuy 
nhiên, Công ty đã trích lập dự phòng gần như hoàn toàn khoản nợ xấu khó đòi với 147,8 tỷ đồng. Tổng nợ vay ngắn 
và dài hạn tại 31/12/2022 của PVD là 3.835 tỷ đồng. Hệ số D/E ở mức thấp 0,28 lần.  

• Lưu ý khoản vay của PVD là bằng đồng USD nên cũng chịu ảnh hưởng ít nhiều bởi biến động tỷ giá mặc dù có 
nguồn thu bằng USD bù đắp phần nào. 
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Tài sản thuế hoãn lại lớn, mỗi năm phát sinh khoảng 20 tỷ tiền thuế tương đương khoảng 100 tỷ tiền chi phí. Chi phí này 
chủ yếu là chi phí khấu hao.  
ð Nếu phản ánh thêm chi phí này vào kết quả kinh doanh thì lợi nhuận mỗi năm giảm 100 tỷ. 
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X. So sánh với các công ty cùng ngành  

1. Định giá 
 

 
 
Xét theo phương pháp định giá theo giá trị sổ sách thì PVD đang có mức rẻ hơn trung bình ngành (1,01).  

2. Khả năng sinh lợi 
So sánh với 2 doanh nghiệp lớn khác là PVS và PVC, PVD có mức biên lợi nhuận cao hơn, nhưng do các khoản chi phí tài 
chính, khấu hao lớn làm cho lợi nhuận ròng thua kém. 
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3. Tín dụng 
 

 
 
Các khoản nợ dài hạn/VCSH của PVD cao hơn hẳn so với PVS và PVC, cho thấy doanh nghiệp không có kế hoạch giảm 
mạnh nợ trong ngắn hạn.   
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XI. Lịch sử định giá 

Biểu đồ: Tương quan giữa giá thuê giàn và PB của PVD 

 
Theo quan sát, định giá PB của PVD diễn biến khá tương đồng với giá thuê giàn tự nâng. Tại thời điểm báo cáo, PB của 
PVD đạt 1,01. Như vậy nếu thị trường trả giá PVD theo PB tương quan với quá khứ, mức định giá của PB có thể đạt trên 1,5 
=> giá cổ phiếu có thể đạt 37.000 đồng. Tất nhiên với 2 điều kiện: 

(1) Giá thuê giàn khoan duy trì trên 130.000 USD/ngày trong thời gian dài: Tối thiểu 2 năm 
(2) Các khoản chi phí tài chính, lỗ công ty con/liên kết phải giảm để không bào mòn lợi nhuận  
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XII. Lịch sử biến động giá cổ phiếu  

Biểu đồ: Lịch sử tương quan giữa giá dầu Brent và giá cổ phiếu PVD 

 
Theo quan sát, trong các chu kì của ngành trong quá khứ đều cho thấy KQKD cũng như cả hiệu suất cổ phiếu trong ngành 
đều hồi phục nhanh sau khi dầu Brent vượt lên trên mức giá hòa vốn để khai thác là 55 USD/thùng. Do sản xuất dầu khí 
của Đông Nam Á sẽ bắt đầu có hiệu quả sinh lời khi giá dầu trên 55 USD/thùng, chúng tôi cho rằng giá dầu Brent cao hơn 
mức hòa vốn cũng cho thấy cơ hội các dự án đầu tư ở thượng nguồn được chú ý và tái khởi động ở trong khu vực, dẫn tới 
các nhà thầu thượng nguồn như PVD có thể tham gia cạnh tranh đấu thầu các hợp đồng nước ngoài trong khu vực. Điều 
này thúc đẩy dòng tiền quan tâm đến cổ phiếu này.  

Giá dầu trên 55 và giữ ổn định 
giúp giá cổ phiếu PVD vận động 
tích cực. 
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XIII. Chiến lược đầu tư 

Với những phân tích ở trên, chúng tôi nhận thấy có 3 chiến lược hiệu quả để đầu tư với cổ phiếu PVD 
 

1. Theo triển vọng lợi nhuận 
Các tham số cần theo dõi sẽ tác động đến triển vọng lợi nhuận của PVD gồm: 

Tham số Kỳ vọng thay đổi 
Giá thuê giàn khoan khu vực Đông Nam Á Duy trì và tăng trên 100.000 USD/ngày 
Tình hình ký mới hợp đồng dịch vụ khoan Các giàn khoan hoạt động hết công suất và hiệu quả vận 

hành trên 95% 
Lãi suất các khoản vay ngoại tệ Giảm 
Các dự án khai thác trong nước Triển khai các dự án đã phê duyệt + Lô B Ô Môn có FID 

 

2. Theo tin tức giá dầu 
Thông thường, có thể trading ngắn hạn cổ phiếu PVD theo giá dầu thế giới. 
 

3. Game thoái vốn của PVN 
Khi có tin tức thoái vốn, cần đánh giá trước khi hành động.  
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XIV. Rủi ro đầu tư 

1. Rủi ro thua lỗ: Thấp 
Ở thời điểm báo cáo, rủi ro thua lỗ trong ngắn hạn khi giải ngân mua mới PVD là thấp. Lý do: 

• Kỳ vọng lợi nhuận doanh nghiệp ghi nhận dương năm nay là khả quan nên yếu tố ảnh hưởng bởi kết quả kinh 
doanh kém là thấp 

• Xu hướng thị trường chung đang thuận lợi 
• Giá dầu dù thấp hơn năm 2022 nhưng đang ở mức cao hơn trung bình lịch sử và có xu hướng đi ngang ổn định 

2. Rủi ro mất thanh khoản: Thấp 
• Hiện tại PVD đang giao dịch với khối lượng trung bình 20 ngày là 6 triệu cổ phiếu/ngày. Giá trị giao dịch khoảng 

150 tỷ đồng/ngày 

3. Rủi ro Tỷ suất sinh lời/Vốn thấp: Trung bình 
Trong ngắn hạn, PVD không phải là lựa chọn tối ưu mặc dù rủi ro thua lỗ thấp. Lý do: 

• Công ty khó có đột biến tăng trưởng lợi nhuận năm 2024 so với 2023 
• Giá dầu được kỳ vọng không có biến động mạnh như năm 2022 
• Kế hoạch thoái vốn của PVN chưa thực sự rõ ràng 
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Tuyên bố miễn trách nhiệm 
 
Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi VIETCAPLINK dựa 
vào các nguồn thông tin mà VIETCAPLINK coi là đáng tin cậy, có sẵn và mang tính 
hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các 
thông tin này. 
 
Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này 
mang tính chất chủ quan của chuyên viên phân tích VIETCAPLINK. Nhà đầu tư sử 
dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 
 
VIETCAPLINK có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác 
để ra quyết định đầu tư của mình mà không bị phụ thuộc vào bất kỳ ràng buộc nào 
về mặt pháp lý đối với các thông tin đưa ra. 
 
Báo cáo này không được phép sao chép, phát hành và phân phối dưới bất kỳ hình 
thức nào nếu không được sự chấp thuận của VIETCAPLINK. Xin vui lòng ghi rõ nguồn 
trích dẫn nếu sử dụng các thông tin từ báo cáo này. 
 
 
 
Công ty cổ phần Vietcaplink 
Địa chỉ: Tầng 8, Toà nhà Thăng Long Tower, 98A Nguỵ Như Kon Tum, Thanh Xuân, Hà Nội 
Website: https://vietcaplink.vn/  
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