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Thông tin giao dịch  28/02/2024 

Giá hiện tại (đồng/cp) 37.200 

Giá cao nhất 52 tuần (đồng/cp) 40.200 

Giá thấp nhấp 52 tuần (đồng/cp) 23.600 

Số lượng CP niêm yết (triệu cp) 479 

Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 479 

KLGD bình quân 30 ngày (cp) 6.052.533 

% sở hữu nước ngoài 19,8% 

Vốn điều lệ (tỷ đồng) 4.779 

Vốn hóa (tỷ đồng) 17.828 

P/E trailing 12 tháng (lần) 20.6x 

EPS trailing 12 tháng (đồng/cp) 1.813 

Tổng quan doanh nghiệp  

Tên Tổng CTCP DV Dầu khí Việt Nam 

Địa chỉ 
Lầu 5, Tòa nhà Petro Vietnam, 1-5 Lê 
Duẩn, P. Bến Nghé, Q.1, TP. HCM  

Doanh thu 
chính 

Dịch vụ xây lắp dầu khí 

Lợi thế 
cạnh 
tranh 

Hệ thống kho bãi, cảng và đội tàu 
dịch vụ dầu khí giúp PVS đứng đầu 
trong việc xây lắp các công trình dầu 
khí tại Việt Nam và dần trở thành nhà 
xây lắp các công trình điện gió ngoài 
khơi trong khu vực. 

Rủi ro 
chính 

Kéo dãn tiến độ các dự án trong 
tương lai sẽ ảnh hưởng đến khối 
lượng công việc của PVS 

 

DỰ ÁN DẦU KHÍ TRONG NƯỚC ĐƯỢC TRIỂN KHAI MANG LẠI 

TRIỂN VỌNG TĂNG TRƯỞNG 

I. KQKD 2023: GIẢM NHẸ KHI THIẾU CÁC DỰ ÁN DẦU KHÍ TRONG 

NƯỚC 

Năm 2023, PVS ghi nhận doanh thu đạt 19.349 tỷ đồng (+18,2% yoy). 

Lợi nhuận ròng đạt 866 tỷ đồng (-2,0% yoy). Doanh thu tăng trưởng chủ 

yếu nhờ ghi nhận các dự án điện gió trong khi các dự án dầu khí trong 

nước tiếp tục trễ tiến độ. 

Kết quả kinh doanh của PVS giảm nhẹ do CPQLDN tăng, trong đó chi 

phí nhân viên tăng mạnh 45,7%yoy nhằm chuẩn bị cho các dự án dầu 

khí và điện gió trong năm 2024. (Xem thêm) 

II. TRIỂN VỌNG KINH DOANH VÀ DỰ PHÓNG KQKD NĂM 2024 

Triển vọng kinh doanh: (Xem thêm) 

Chúng tôi cho rằng KQKD của PVS sẽ tăng trưởng trong năm 2024, chủ 

yếu đến từ mảng M&C khi các dự án xây lắp dầu khí trong nước có tín 

hiệu khả quan hơn và khả năng kí kết các hợp đồng xây lắp điện gió mới: 

(1) Chúng tôi nhận thấy thượng nguồn ngành dầu khí Việt Nam 

đang có những chuyển biến lạc quan khi các dự án đạt được 

bước tiến mới như: Dự án Lạc Đà Vàng có FID và trao các gói thầu 

hạn chế (LLOA) cho dự Lô B – Ô Môn. 

(2) Dự án điện gió mới sẽ được ghi nhận trong năm 2024 khi Liên 

danh Semco Maritime - PTSC liên tục thắng thầu hai dự án Baltica 

2 và Fengmiao trong cuối năm 2023 và bắt đầu thực hiện trong năm 

2024. PVS chia sẻ rằng sẽ kí kết thêm 1 - 2 hợp đồng xây lắp điện 

gió mới với giá trị hợp đồng khoảng 700 - 1000 triệu USD trong năm 2024.  

Dự phóng KQKD 2024: (Xem thêm) 

Chúng tôi dự phóng doanh thu của PVS sẽ đạt 24.056 nghìn tỷ đồng 

(+24,3% yoy). Trong đó doanh thu mảng M&C đạt 11.151 tỷ đồng, 

+37,8% yoy nhờ vào đóng góp của các dự án dầu khí trong nước và điện 

gió ngoài khơi. 

Lợi nhuận gộp đạt 1.494 tỷ đồng, +57,5% yoy nhờ doanh thu tăng trưởng 

và biên lợi nhuận gộp các mảng kinh doanh mở rộng khi hoạt động M&C 

dầu khí trong nước trở lại. 

Lợi nhuận ròng đạt 1.067 tỷ đồng, + 23,2% yoy, do doanh thu hoạt động 

tài chính giảm 28,3%yoy chủ yếu đến từ lãi tiền gửi do: (1) Lượng tiền 

mặt giảm do PVS tham gia vào các hoạt động xây lắp; (2) Lãi suất tiền 

gửi thấp hơn so với năm 2023. 

III. ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ (Xem thêm) 

Với giá đóng cửa ngày 28/02/2024 đạt 37.200 đồng/cp, PVS đang được 

giao dịch với mức P/E TTM = 20,6x. Chúng tôi định giá cổ phiếu PVS 

bằng phương pháp so sánh P/E với (1) EPS dự phóng cho năm 2024 

đạt 2.232 đồng/cp và (2) Hệ số P/E mục tiêu là 17,8X. Chúng tôi đưa 

ra khuyến nghị THEO DÕI đối với cổ phiếu PVS với giá mục tiêu là 39.750 

đồng/cp, cao hơn 6,9% so với giá đóng cửa ngày 28/02/2024. 

Nhà đầu tư có thể bán PVS và mua vào khi cổ phiếu có mức chiết khấu 

tốt hơn (khoảng 33.100 VNĐ/cp với tỷ suất sinh lời kỳ vọng đạt 20%). 
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I - TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP: 

1.1. Lịch sử hình thành và phát triển: 

 1993: Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PTSC) ra đời từ việc 

sáp nhập 2 đơn vị là Công ty DV Dầu khí (PSC) và Công ty DV Địa vật lý và 

DV Dầu khí (GPTS). 

2006 - 2007: Thực hiện cổ phần hóa, hoạt động theo mô hình CTCP và niêm 

yết cổ phiếu trên sàn HNX với mã cổ phiếu PVS. 

2008 – 2015: Giai đoạn tăng trưởng mạnh của ngành dầu khí Việt Nam, PVS 

liên tục tăng vốn điều lệ, đầu tư mở rộng các dịch vụ cung cấp như 

FSO/FPSO; tàu ROV; phát triển hệ thống cảng dầu khí; triển khai các gói thầu 

EPCI công trình dầu khí lớn trong nước. 

2016 – 2021: Giai đoạn khó khăn của ngành dầu khí Việt Nam, PVS thu hẹp 

các dịch vụ như khảo sát địa chấn – địa chất, dịch vụ tàu kỹ thuật, chuyển 

dịch các dịch vụ sang các công trình công nghiệp trên bờ, chuyển dịch sang 

thị trường nước ngoài để tìm kiếm thêm cơ hội. Điểm sáng trong giai đoạn 

này là thắng và triển khai gói thầu EPCI Giàn xử ký khí trung tâm - CPP và 1 

giàn đầu giếng - WHP cho dự án Sao Vàng Đại Nguyệt. 

2021 – 2023: Tham gia vào lĩnh vực năng lượng tái tạo điện gió ngoài khơi, 

với các hợp đồng EPC Trạm biến áp ngoài khơi cho dự án Hai Long 2 và 3, 

Chế tạo chân đế cho dự án Điện gió ngoài khơi Greater Changhua 2b & 4. 

 

1.2. Cơ cấu cổ đông 

Biểu đồ 1: Cơ cấu cổ đông của PVS:  

Tại ngày 28/02/2024, Tập đoàn Dầu khí Việt Nam (PVN) đang là 

cổ đông lớn nhất của PVS với tỷ lệ sở hữu đạt 51,4%. Cổ đông 

lớn còn lại là nhóm Quỹ Dragon Capital nắm giữ 5,9% cổ phần. 

Về khả năng thoái vốn của PVN, trong quyết định phê duyệt đề 

án cơ cấu lại PVN đến hết năm 2025 – số 1243/QQĐ-TTg nêu rõ 

PVN sẽ tiếp tục nắm giữ trên 50% cổ phần của PVS cho đến hết 

năm 2025. 

 

Nguồn: PVS, FPTS tổng hợp  

1.3. Cơ cấu doanh nghiệp 

PVS sở hữu 6 chi nhánh, 12 công ty con và đầu tư vào 06 công ty liên doanh, liên kết. Tất cả các chi nhánh/công 

ty đều chủ yếu hoạt động trong mảng cung cấp dịch vụ dầu khí trên cơ sở phân chia, chuyên môn hóa theo 6 dịch 

vụ kinh doanh chính của PVS. (Phụ lục 1: Sơ đồ tổ chức và Danh sách công ty con) 

1.4. Hoạt động kinh doanh: 

PVS là đơn vị cung cấp các dịch vụ kĩ thuật trong lĩnh vực dầu khí, năng lượng và công nghiệp 

Các dịch vụ PVS cung cấp bao gồm các giải pháp kỹ thuật trọn gói với chất lượng cao cho các dự án dầu khí và 

công trình công nghiệp. Các lĩnh vực kinh doanh của PVS có liên hệ chặt chẽ với nhau và cung cấp giải pháp toàn 

diện cho khách hàng trong suốt vòng đời của một dự án dầu khí, cụ thể: 

51,4%

5,9%

42,7%

PVN

Nhóm quỹ 
Dragon Capital

Khác

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/


 

   
Bloomberg - FPTS<GO>  | 3 

HNX: PVS 

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn 

       Hình 1: Các dịch vụ của PVS trong vòng đời dự án dầu khí: 

 

  Nguồn: FPTS tổng hợp 

(Phụ lục 2: Tổng quan các dịch vụ PVS cung cấp)  

Trong số 6 dịch vụ cung cấp, mảng M&C, FSO/FPSO, Căn cứ cảng và tàu kĩ thuật dầu khí  là các mảng kinh doanh 

có đóng góp lớn vào kết quả kinh doanh của PVS trong đó mảng chính là mảng M&C đóng góp lần lượt 52,4% 

doanh thu và 33,3% lợi nhuận gộp trong giai đoạn 2017 – 2023. 

Biểu đồ 2: Cơ cấu doanh thu và lợi nhuận gộp của PVS trong giai đoạn 2017 - 2023 

  

 Nguồn: PVS, FPTS tổng hợp 

Năm 2021, PVS tham gia vào lĩnh vực năng lượng tái tạo với hoạt động ban đầu là: thiết kế - mua sắm - chế tạo 

(EPC) các công trình điện gió ngoài khơi. Kết quả kinh doanh mảng xây lắp các công trình dầu khí ngoài khơi được 

hoạch toán vào mảng M&C của PVS và đây là mảng được đánh giá mang lại triển vọng tăng trưởng cho PVS trong 

giai dài hạn. (Phụ lục 3: Tổng quan hoạt động xây lắp điện gió ngoài khơi) 
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II – HOẠT ĐỘNG KINH DOANH:  

1. Hoạt động dầu khí trong nước ảm đạm trong giai đoạn 2016 - nay 

Kể từ năm 2015, hoạt động thăm dò dầu khí tại Việt Nam không còn hấp dẫn do giá dầu thô giảm mạnh và duy trì 

mức thấp, khoảng 40 – 60 USD/thùng thấp hơn mức giá hòa vốn khai thác trung bình tại Việt Nam là khoảng 60 

USD/thùng trong giai đoạn 2015 – 2021. (Phụ lục 4: Diễn biến giá dầu thô) 

Mức giá dầu thấp ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động thăm dò khai thác dầu khí khi: (1) Gia tăng trữ lượng dầu khí 

trung bình giai đoạn 2016 – 2023 đạt dưới 30% so với năm 2014 và (2) Sản lượng khai thác dầu thô và khí khô 

trong nước sụt giảm lần lượt 5,6%/năm và 3,1%/năm trong giai đoạn 2014 – 2023. 

BĐ3: Gia tăng trữ lượng dầu khí trong nước  BĐ4: Sản lượng khai thác dầu khí trong nước 

 

 

 

Nguồn: Bộ công thương; FPTS tổng hợp  Nguồn: PVN; FPTS tổng hợp 

Tiến độ thực hiện của các dự án dầu khí trọng điểm liên tục gây thất vọng: Bên cạnh việc gia tăng trữ lượng 

chậm và sản lượng khai thác dầu khí sụt giảm, các dự án dầu khí trọng điểm trong nước liên tục bị lùi tiến độ 1 – 

5 năm và các dự án dầu khí nhỏ bị thu hẹp/loại bỏ trong giai đoạn ngành dầu khí ảm đạm, cụ thể:  

Hình 2: Một số các dự án dầu khí nổi bật tại Việt Nam: 

 

(*) Tổng hợp và ước tính từ các nguồn thông tin công bố  

Nguồn: FPTS tổng hợp 

Nguyên nhân khiến các dự án dầu khí liên tục bị giãn tiến độ/ hủy bỏ là: các chủ mỏ, nhà điều hành, gặp khó khăn 

về tài chính khi nguồn thu chính là dầu thô/khí khô giảm theo giá dầu dẫn đến thu hẹp các khoản đầu tư. Sang đến 

giai đoạn 2021 – 2023 dù giá dầu đã hồi phục, tiến độ các dự án vẫn tiếp tục chậm do: (1) Thời gian phê duyệt báo 

cáo phát triển mỏ (FDP) và phê duyệt quyết định đầu tư cuối cùng (FID) đối với các dự án trọng điểm kéo dài do 

chồng chéo giữa các luật và chưa đồng thuận về khung giá khí; (2) Căng thẳng trên biển Đông cản trở khả năng 

mở rộng các hoạt động thăm dò dầu khí (Mỏ Cá Rồng Đỏ phải dừng hoạt động khai thác). 
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Trong các dự án trên, dự án Lô B – Ô Môn là dự án trong điểm đang nhận được sự quan tâm nhất với khả năng 

cung cấp khí khoảng 5 tỷ m3 khí/năm, tương đương với 65% sản lượng khí cấp hằng năm của PV GAS trong điều 

kiện nguồn cung khí khô trong nước đang suy giảm nghiêm trọng. Tuy nhận nhiều sự quan tâm và nỗ lực tháo gỡ 

của chính phủ, dự án Lô B – Ô Môn vẫn chưa đạt được quyết định đầu tư cuối cùng sau hai lần dời vào Q4 năm 

2022 và tháng 7 năm 2023. Hiện tại dự án Lô B – Ô Môn đã có một số tiến triển mới khi đã trao thầu hạn chế 3/5 

các gói thầu chính với kì vọng có FID vào Q2/2024. (Xem thêm phần triển vọng) 

2. Kết quả kinh doanh của PVS bị ảnh hưởng trong giai đoạn ngành dầu khí ảm đạm tuy nhiên có sự 

phân hóa giữa các mảng 

Tình hình thượng nguồn dầu khí ảm đạm khiến kết quả kinh doanh của PVS sụt giảm do: (1) Khối lượng công việc 

giảm và (2) Cạnh tranh gia tăng (do ít công việc) dẫn đến các doanh nghiệp phải giảm đơn giá dịch vụ từ đó ảnh 

hưởng đến lợi nhuận. Trong giai đoạn 2014 – 2023 doanh thu và lợi nhuận gộp của PVS giảm lần lượt 5,34%/năm 

và 10,6%/năm, doanh thu và lợi nhuận gộp năm 2023 chỉ còn đạt lần lượt 61,0% và 36,5% so với kết quả kinh 

doanh năm 2014. 

Biểu đồ 5: Kết quả kinh doanh các mảng của PVS (Đvt: Tỷ VNĐ) 

  

Nguồn: PVS; FPTS tổng hợp 

Kết quả kinh doanh sụt giảm có sự phân hóa giữa các mảng. Trong đó có các mảng ít bị tác động bao gồm 

mảng: (1) Quản lý vận hành FSO/FPSO và (2) Căn cứ cảng. Các mảng bị ảnh hưởng lớn là: (1) Mảng M&C; (2) 

Mảng Tàu kĩ thuật dầu khí và (3) Mảng O&M, cụ thể diễn biến lợi nhuận gộp của các mảng kinh doanh:  
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Biểu đồ 6: Diễn biến lợi nhuận gộp các mảng kinh doanh của PVS 

 

Nguồn: PVS, FPTS tổng hợp 
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2.1. Mảng quản lý và vận hành FSO/FPSO: Vẫn giữ mức lợi nhuận tương đồng so với năm 2014 

Kết quả kinh doanh mảng quản lý và vận hành FSO/FPSO vẫn giữ mức lợi nhuận tương đồng so với năm 2014 dù 

một số FSO/FPSO nhờ: (1) Mảng quản lý và vận hành FSO/FPSO hoạt động trong giai đoạn khai thác của một dự 

án dầu khí do đó ít bị ảnh hưởng từ tình hình thượng nguồn dầu khí ảm đạm và (2) Được tiếp tục đầu tư sau năm 

2014 với FSO Golden Star (Liên doanh MVOT, đi vào hoạt động cuối 2020) tham gia vào hoạt động khai thác tại 

dự án Sao Vàng – Đại Nguyệt.  

2.2. Mảng căn cứ cảng: Lợi nhuận gộp giảm 20 – 30% so với mức đỉnh 2014 và duy trì mức ổn định 

Kết quả kinh doanh mảng căn cứ cảng giảm khoảng 20 – 30% so với mức đỉnh 2014 chủ yếu do hoạt động cung 

cấp dịch vụ hậu cần, cảng và kho bãi chế tạo cho các dự án mới bị ảnh hưởng do không có việc làm khi các dự án 

dầu khí trong nước trễ tiến độ. Tuy nhiên lợi nhuận gộp mảng này vẫn đóng góp ổn định 250 – 300 tỷ đồng/năm 

cho PVS nhờ vào: (1) Cung cấp dịch vụ hậu cần cho các nhà điều hành/ khai thác dầu khí trong nước - vẫn hoạt 

động tại các dự án đang khai thác và (2) Kho cảng của PVS có khả năng phục vụ, xếp dỡ hàng hóa ngoài ngành 

dầu khí.  

2.3. Mảng M&C: Lợi nhuận gộp giảm mạnh do hầu hết các dự án dầu khí ngoài khơi bị giãn tiến độ 

Tình hình thượng nguồn dầu khí ảm đạm và các dự án dầu khí trọng điểm liên tục trễ tiến độ khiến khối lượng công 

việc thấp. PVS phải tìm kiếm cơ hội xây lắp các dự án có mức biên lợi nhuận thấp hơn nhằm duy trì hoạt động kinh 

doanh như là: (1) EPC Công trình công nghiệp trên bờ với các dự án: GPP Dinh Cố, nhà máy NH3/NPK Phú Mỹ, 

các nhà máy nhiệt điện và các kho LPG (BNLG thấp do công việc đơn giản hơn các dự án ngoài khơi và không 

phải là thế mạnh của PVS); (2) EPCI dự án dầu khí ngoài khơi tại nước ngoài như Galaf – Quatar; Shwe – Myanmar 

(với chi phí và mức độ cạnh tranh cao hơn so với dự án trong nước).  

Giai đoạn 2018 - 2020, lợi nhuận gộp của PVS phục hồi trở lại chủ yếu đến từ: (1) Lợi nhuận đột biến từ khoản 

hoàn nhập các chi phí của các dự án EPC công trình công nghiệp (trong năm 2018) và (2) Đóng góp từ việc thực 

hiện EPCI dự án Sao Vàng – Đại Nguyệt. 

Giai đoạn 2021 - nay, PVS chủ yếu thực hiện EPCI cho các dự án dầu khí ngoài khơi tại nước ngoài với biên lợi 

nhuận thấp hơn do không tìm được việc khi tiến độ hầu hết các dự án dầu khí trọng điểm trong nước gây thất vọng. 

Bên cạnh đó PVS bắt đầu tham gia vào mảng xây lắp các công trình điện gió ngoài khơi tuy nhiên các dự án này 

chưa đóng góp nhiều vào lợi nhuận do là các dự án thử nghiệm với mức biên lợi nhuận thấp.  

Trong năm 2023, doanh thu mảng M&C của PVS ghi nhận doanh thu đạt 11.151 tỷ đồng, tăng 28,2% yoy nhờ ghi 

nhận doanh thu từ: (1) Các dự án dầu khí nước ngoài như Galaf GĐ 3 – Qatar, Shwe – Myanma và (2) Các dự án 

điện gió như: Hải Long 2 – 3 và Greater Changhua 2b & 4 (PVS chia sẻ tăng trưởng mảng điện gió đạt mức gấp 3 

lần so với cùng kỳ). 

Biểu đồ 7: Doanh thu mảng M&C của PVS  Biểu đồ 8: BLNG các mảng chính của PVS: 

 

 

 

  Nguồn: PVS, FPTS tổng hợp 
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Thiếu vắng các dự án xây lắp trong nước khiến BLNG của mảng M&C tiếp tục giữ mức thấp trong năm 

2023. Lợi nhuận gộp mảng M&C giảm nhẹ 1,1% yoy, đạt 160 tỷ đồng. Biên lợi nhuận gộp mảng M&C đạt 1,4%, 

vẫn tiếp tục giữ mức thấp trong giai đoạn 2021 – 2023. Biên lợi nhuận thấp do thiếu các dự án dầu khí ngoài khơi 

trong nước khi tiến độ của dự án Lô B – Ô Môn tiếp tục bị trì hoãn sang năm 2024.  

3. Lợi nhuận từ các công ty liên doanh liên kết đóng góp lớn vào KQKD của PVS:  

Các công ty liên doanh liên kết của PVS là công ty 

sở hữu các kho nổi FSO/FPSO do PVS vận hành. 

Trong giai đoạn thượng nguồn ngành dầu khí Việt 

Nam ảm đạm (từ 2016 – nay), lợi nhuận từ các công 

ty liên doanh liên kết đóng góp 50 – 60% lợi nhuận 

của PVS. 

KQKD của các kho FSO/FPSO thường ổn định 

nhờ: (1) Đơn giá cố định và chỉ có thể thay đổi khi 

kết thúc hợp đồng; (2) Dịch vụ kho nổi hoạt động 

trong khoảng thời gian khai thác của một dự án dầu 

khí do đó không bị ảnh hưởng quá nhiều đến tình 

hình thượng nguồn dầu khí Việt Nam. Tuy nhiên các 

chủ sở hữu FSO/FPSO sẽ đối mặt với áp lực giảm 

giá cho thuê FSO/FPSO để hỗ trợ khách hàng là các 

đơn vị khai thác khi giá dầu giảm xuống mức thấp 

(dưới 60 USD/thùng).  

Biểu đồ 9: Lợi nhuận từ các liên doanh của PVS 

 

Nguồn: PVS, FPTS ước tính 
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III – KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2023: GIẢM NHẸ KHI THIẾU VẮNG CÁC DỰ ÁN DẦU KHÍ TRONG NƯỚC 

(Quay lại trang bìa) 

Bảng 1: Kết quả kinh doanh năm 2023 của PVS 

  2023 2022 %Yoy Ghi chú 

Doanh thu 19.349 16.373 18,2%   

Mảng M&C 11.151 8.697 28,2% 
Doanh thu tăng trưởng 18,2% chủ yếu đến từ 3 

mảng M&C tăng 28,2% yoy, mảng O&M tăng 

22,9% yoy và mảng FSO/FPSO tăng 17,8%yoy. 

 

Mảng M&C ghi nhận mức tăng trưởng chủ yếu 

nhờ mảng xây lắp điện gió ngoài khơi tăng 3 lần 

so với cùng kỳ. PVS không ghi nhận doanh thu xây 

lắp công trình dầu khí ngoài khơi trong nước do 

các dự án tiếp tục bị trễ tiến độ.  

FSO/FPSO 2.207 1.874 17,8% 

Căn cứ cảng 1.418 1.455 -2,6% 

Tàu kĩ thuật dầu khí 1.607 1.570 2,4% 

O&M 1.911 1.555 22,9% 

Khảo sát địa chấn, địa chất 405 510 -20,6% 

Giá vốn hàng bán  18.401 15.458 19,0% 

Lợi nhuận gộp 948 915 3,7%   

Biên lợi nhuận gộp 4,9% 5,6% -0,7 đpt 
Lợi nhuận gộp tăng trưởng 3,7% yoy, thấp hơn 

mức tăng trưởng doanh thu do biên lợi nhuận thu 

hẹp 0,7 đpt đặc biệt là trong các dịch vụ chính như: 

M&C (-0,4 đpt); FSO/FPSO (-0,3 đpt); căn cứ cảng 

(-4,1 đpt) do thiếu vắng các dự án xây lắp công 

trình dầu khí trong nước. 

 

HĐKD chính lỗ 188 tỷ so với mức 7 tỷ năm 2022 

đến từ CPQLDN tăng 26,9% yoy, đặc biệt trong 

H2/2023 do:  

 

(1) Chi phí nhân viên tăng nhằm chuẩn bị cho dự 

án Lô B – Ô Môn và các điện gió sắp tới. 

 

(2) Chi phí hoàn nhập dự phòng bảo hành các dự 

án trong Q4/2023 giảm 41,4% yoy. 

Mảng M&C 1,4% 1,9% -0,4 đpt 

FSO/FPSO 7,1% 7,4% -0,3 đpt 

Căn cứ cảng 18,4% 22,5% -4,1 đpt 

Tàu kĩ thuật dầu khí 12,3% 9,2% 3,1 đpt 

O&M 3,6% 2,2% 1,4 đpt 

Khảo sát địa chấn, địa chất 11,2% 8,8% 2,4 đpt 

CPBH 85 79 7,7% 

CPQLDN 1.050 828 26,9% 

Lợi nhuận HĐKD chính  (188) 7 N/A   

Doanh thu tài chính 776 489 58,6% 

Lợi nhuận sau thuế đạt 899 tỷ đồng, (-4,8% yoy) 

dù lợi nhuận HĐKD chính âm chủ yếu nhờ:  

 

(1) Doanh thu tài chính tăng 58,6% yoy đến từ 

lượng tiền mặt lớn. 

 

(2) Lãi từ công ty LD/LK đạt 664 tỷ đồng, tăng 1,1% 

yoy. 

Chi phí tài chính 215 163 32,4% 

Chi phí lãi vay 73 51 44,2% 

Lợi nhuận khác 66 183 -63,9% 

Lãi/(lỗ) công ty LD/LK 664 657 1,1% 

Lợi nhuận trước thuế 1.103 1.174 -6,0% 

Thuế TNDN 204 229 -11,1% 

Lợi nhuận sau thuế 899 944 -4,8%  

LNST thuộc về cổ đông 866 884 -2,0%   
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IV – TRIỂN VỌNG VÀ DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2024: 

Chúng tôi cho rằng kết quả kinh doanh của PVS sẽ khả quan hơn trong năm 2024, chủ yếu đến từ mảng M&C khi 

các dự án xây lắp dầu khí trong nước có tín hiệu khả quan hơn và khả năng kí kết các hợp đồng xây lắp điện gió 

mới, cụ thể: 

1. Kì vọng các dự án xây lắp dầu khí trong nước sẽ được triển khai đúng kế hoạch giúp lợi nhuận 

mảng M&C tăng trưởng:  (Quay lại trang bìa)    (Quay lại hoạt động kinh doanh) 

Chúng tôi nhận thấy thượng nguồn ngành dầu khí Việt Nam đang có những chuyển biến lạc quan hơn khi 

các dự án dầu khí đạt được những bước tiến mới như: (1) Murphy Oil đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng (FID) 

cho mỏ Lạc Đà Vàng và đang mở thầu EPCI cho các hạng mục chính; (2) Trao thầu hạn chế (LLOA) cho các gói 

thầu EPCI#1-3 của dự Án Lô B – Ô Môn với bên trúng thầu là PVS và các liên danh của PVS, cụ thể các gói thầu 

chính của dự án Lô B: 

Chúng tôi ước tính tổng giá trị hợp đồng thuộc về PVS của gói thầu EPCI #1,2,3 thuộc dự án Lô B – Ô Môn đạt 

khoảng 1.200 triệu USD, ngoài ra PVS đang tham gia đấu thầu hợp đồng EPCI #4 của dự án Lô B với giá trị ước 

tính khoảng 400 triệu USD. Tuy nhiên việc triển khai chính thức gói thầu và thể hiện rõ nét lên kết quả kinh doanh 

của PVS chỉ diễn ra sau khi dự án có FID (dự kiến Q2/2024).  

Chúng tôi nhận thấy các dự án dầu khí sau sẽ chưa được ghi nhận trong năm 2024 bao gồm: (1) Dự án Nam Du - 

U Minh, dự án này vừa kí kết khung bán khí – HOA với PV GAS, sẽ cần kí hợp đồng mua khí, hợp đồng mua bán 

khí GSA, GPSA để có thể có FID vào năm 2025; (2) Dự án Sư Tử Trắng GĐ 2B và Cá Voi Xanh, 2 dự án chưa có 

diễn biến mới.  

Các dự án điện gió mới sẽ được ghi nhận trong năm 2024: Ngoài các dự án dầu khí, chúng tôi cho rằng mảng 

xây lắp điện gió ngoài khơi sẽ đóng góp mức tăng trưởng khi PVS đã ghi nhận những bước tiến mạnh mẽ trong 

lĩnh vực này. Cụ thể là, liên danh Semco Maritime và PTSC M&C đã liên tục được trao thầu hai dự án mới trong 

cuối năm 2023 và bắt đầu thực hiện trong năm 2024 là: (1) Hợp đồng EPC cung cấp trạm biến áp ngoài khơi với 

công suất 375 MW cho dự án điện gió Baltica 2 tại Ba Lan và (2) Hợp đồng EPC trạm biến áp ngoài khơi với công 

suất 500 MW cho dự án điện gió ngoài khơi Fengmiao tại Đài Loan.  

PVS sẽ kí kết thêm các hợp đồng xây lắp điện gió nhờ công suất điện gió tăng trưởng mạnh trong giai đoạn 

2023 – 2032, tập trung chủ yếu ở Trung Quốc và Châu Âu, là các khu vực mà PVS đã khẳng định đươc năng lực 

thông qua các dự án điện gió đã trúng thầu (Phụ lục 3.1: Dự phóng công suất điện gió ngoài khơi lắp mới trong giai 

đoạn 2023 – 2032F). PVS chia sẻ trong đại hội cổ đông bất thường tháng 2/2024 rằng có khả năng kí kết thêm 1 - 

2 hợp đồng xây lắp điện gió ngoài khơi khoảng 700 – 1.000 triệu USD trong năm 2024. 

Dự phóng kết quả kinh doanh mảng M&C: Chúng tôi dự phóng doanh thu của PVS sẽ đạt 632 triệu USD (khoảng 

15,3 nghìn tỷ), tăng 37,8% yoy, trong đó mảng xây lắp dầu khí ngoài khơi đạt 305 triệu USD; xây lắp điện gió đạt 

308 triệu USD và công trình công nghiệp đạt 19,2 triệu USD, cụ thể các dự án:  

Bảng 2: Các gói thầu chính của dự án Lô B: 

  Gói thầu Công việc  
Giá trị  

(TrUSD) 
Tiến độ Nhà thầu 

Thượng 
nguồn 

EPCI #1 
1 CPP + 1 
giàn nhà ở 

1.100 
Đang triển 

khai 
Liên danh MCDermott - PVS 

EPCI #2 4 WHPS 400 
Có kết quả 
đấu thầu 

PTSC M&C - Cty con của PVS 

Trung nguồn 
EPCI #3 

Tuyến ống 
trên bờ 

300 
Có kết quả 
đấu thầu 

Liên danh PVS - Lilama 18 

EPCI #4 
Tuyến ống 
ngoài khơi 

400 Đấu thầu PVS đang tham gia đấu thầu 

Trong giai 
đoạn khai 

thác 

EPCI #5 42 WHPs 4.200 Đấu thầu Ứng viên tiềm năng là PTSC M&C 

FSO    400  Đấu thầu PVS đang tham gia đấu thầu 

Nguồn: PVS; FPTS tổng hợp 
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Bảng 3: Dự phóng doanh thu ghi nhận các dự án của PVS trong năm 2024:                                   (ĐVT: Triệu USD) 

STT Dự án 
Tổng 
giá trị 

Doanh 
thu 
2024F 

Giá trị còn 
lại sau 
2024F 

Thời gian Thông tin dự án 

Dự án dầu khí ngoài khơi 

1 Gallaf GĐ 3 380 35 0 
Q4/2021 - 
Q1/2024 

PVS trúng thầu hai giàn đầu giếng cho dự án 
thuộc mỏ Al-Shasheen tại Qatar 

2 Lô B - Ô Môn 1.550 211 1.339 
Q1/2024 - 
2027 

Dự án Lô B - Ô Môn bao gồm 4 gói thầu xây lắp, 
trong đó: 
  
EPCI#1 - EPCI 1 giàn CPP và giàn nhà ở thuộc về 
liên danh Mc Dermott - PVS với phần thuộc về 
PVS là 493 triệu USD. 
 
EPCI#2 - EPCI 4 giàn đầu giếng thuộc về PVS với 
giá trị ước tính đạt 400 triệu USD. 
 
EPCI#3 - Lắp đặt ~100km đường ống trên bờ 
thuộc về liên danh Lima18 - PVS với phần thuộc 
về PVS là 257 triệu USD. 
 
EPCI#4 (*) - Lắp đặt ~300km đường ống ngoài 
khơi 26 inch, bên thắng thầu tiềm năng là PVS với 
giá trị ước tính khoảng 400 triệu USD. 

3 
Lạc Đà Vàng 
(*) 

356 59 297 
Q2/2024 - 
Q3/2026 

Đấu thầu EPCI 1 giàn trung tâm CPP và 2 giàn 
đầu giếng LDV A – LDV B, ước tính tổng giá trị là 
356 triệu USD 

Dự án điện gió ngoài khơi 

4 Hai Long 2 -3  68 17 0 
Q3/2022 - 
Q1/2024 

EPCI 2 trạm biến áp ngoài khơi Đài Loan 

5 
Greater 
Changhua 
2b&4 

320 142 107 
Q3/2023 - 
Q4/2025 

EPC 33 chân đế trụ điện cho dự án điện gió ngoài 
khơi Đài Loan 

6 Baltica 2  180 68 101 
Q4/2023 - 
Q1/2026 

Liên danh Semco Maritime và PTSC M&C trao 
hợp đồng EPC 4 trạm biến áp ngoài khơi với công 
suất 375 MW cho dự án ngoài khơi Ba Lan. 

7 Fengmiao 100 35 65 
Q1/2024 - 
Q2/2026 

Liên danh Semco Maritime và PTSC M&C trao 
hợp đồng EPC trạm biến áp ngoài khơi với công 
suất 500 MW tại ngoài khơi Đài Loan 

8 
Dự án điện 
gió tiềm 
năng(*) 

800 44         755,6  
Q3/2024 - 
Q4/2028 

PVS sẽ kiếm thêm được 1 - 2 hợp đồng xây lắp 
điện gió ngoài khơi khoảng 700 - 1000 triệu USD 
trong năm 2024 

Công trình công nghiệp 

9 
Kho LPG Thị 
Vải 

32 19,2 0 
Q3/2023 - 
Q3/2024 

 

  Tổng 3.786 632 2.663     

(*) Dự án tiềm năng 

Nguồn: PVS, FPTS tổng hợp và ước tính 

Chúng tôi dự phóng lợi nhuận gộp mảng M&C đạt 568,4 tỷ đồng, tăng 255% yoy, tương ứng với mức biên 

lợi nhuận gộp đạt 3,7% trong đó biên lợi nhuận các mảng xây lắp lần lượt đạt: (1) 5,0% đối với các dự án dầu khí 

trong nước trong đó, PVS công bố biên lợi nhuận ròng của gói thầu EPCI#1 là 4%; (2) 2,3% đối với mảng xây lắp 

điện gió khi các dự án lớn như Greater Changhua và Baltica 2 bắt đầu được ghi nhận doanh thu; (3) 3,5% đối với 

các dự án công trình dầu khí trong nước. 
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2. Kết quả dự phóng kết quả kinh doanh 2024: (Quay lại trang bìa) 

Chúng tôi dự phóng doanh thu và lợi nhuận ròng của PVS đạt lần lượt 24.056 tỷ đồng, (+24,3% yoy) và 1.067 tỷ 

đồng (+23,2% yoy) trong năm 2024, cụ thể dự phóng:  

Bảng 4: Dự phóng kết quả kinh doanh của PVS trong năm 2024 (Đvt: Tỷ VNĐ)  

 
Kết quả kinh doanh 2023 2024 %yoy Ghi chú 

 
Doanh thu 19.349 24.056 24,3%   

 
M&C 11.151 15.362 37,8% Doanh thu tăng trưởng 24,3% yoy nhờ:  

(1) Mảng M&C tăng trưởng 37,8% yoy đến từ các dự án mới 
 

(2) Mảng FSO/FPSO tăng trưởng nhẹ nhờ các hợp đồng thuê 
đã kí 
 

(3) Mảng Căn cứ cảng; Tàu kĩ thuật dầu khí; O&M tăng trưởng 
nhờ mảng M&C hồi phục. 

 
FSO/FPSO 2.207 2.262 2,5% 

 
Căn cứ cảng 1.418 1.539 8,5% 

 
Tàu kĩ thuật dầu khí 1.607 1.687 5,0% 

 
O&M 1.911 2.140 12,0% 

 
Lợi nhuận gộp 948 1.494 57,5%   

 
Biên lợi nhuận gộp 4,9% 6,2% 1,3 đpt 

Lợi nhuận gộp tăng trưởng 57,5% yoy nhờ doanh thu tăng 
trưởng và biên lợi nhuận gộp của các mảng kinh doanh đều 
mở rộng khi: 
 

(1) BLNG mảng M&C tăng 1,3 đpt nhờ đóng góp từ các dự án 
dầu khí trong nước (~5%) và các dự án điện gió (~2,3%) 
 

(2) BLNG các mảng khác tăng nhờ hoạt động M&C hồi phục.  

 
M&C 1,4% 3,7% 2,3 đpt 

 
FSO/FPSO 7,1% 7,4% 0,3 đpt 

 
Căn cứ cảng 18,4% 21,3% 2,9 đpt 

 
Tàu kĩ thuật dầu khí 12,3% 12,3% -0,1 đpt 

 
O&M 3,6% 5,4% 1,8 đpt 

 
CPBH &QLDN 1.136 1.178 3,8% 

 
Lợi nhuận HĐKD -188 315 N/A  

 
Doanh thu tài chính 776 556 -28,3% 

Lợi nhuận ròng tăng trưởng 23,2% yoy thấp hơn lợi nhuận 
gộp chủ yếu do doanh thu tài chính giảm 28,3% yoy chủ yếu 
đến từ lãi tiền gửi do: (1) PVS tăng đầu từ và tham gia vào 
các hoạt động xây lắp khiến lượng tiền gửi/đầu tư tài chính 
ngắn hạn giảm; (2) Lãi suất tiền gửi thấp hơn so với năm 
2023.  

 
Chi phí tài chính 215 223 3,5% 

 
Chi phí lãi vay 73 76 4,1% 

 
Lợi nhuận khác 66 69 4,6% 

 
Lợi nhuận CT LD/LK 664 676 1,7% 

 
Lợi nhuận ròng 866 1.067 23,2%   

 
Biên lợi nhuận ròng 4,5% 4,4% -0,04 đpt  

 

Biểu đồ 10: Kết quả dự phóng doanh thu và lợi nhuận của PVS trong năm 2024 

  
 Nguồn: FPTS dự phóng 
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V – ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ  (Quay lại trang bìa) 

Với giá đóng cửa ngày 28/02/2024, cổ phiếu PVS đang được giao dịch tại mức P/E TTM = 20,6x; lần lượt lượt cao 

hơn mức P/E trung bình quá khứ là 10,4x và P/E trung bình ngành là 17,8x. Chúng tôi tiến hành định giá cổ phiếu 

PVS bằng phương pháp P/E với EPS forward năm 2024 đạt 2.232 VNĐ/cp và mức P/E trung bình ngành là 17,8x. 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị THEO DÕI cho cổ phiếu PVS với giá mục tiêu là 39.750 đồng/cp, cao hơn 6,9% so 

với giá đóng cửa ngày 28/02/2024. Nhà đầu tư có thể bán PVS với giá hiện tại và mua vào khi cổ phiếu có mức 

chiết khẩu tốt hơn (khoảng 33.100 VNĐ/cp với tỷ suất sinh lời kỳ vọng đạt 20%).  

Công ty Quốc gia Vốn hóa Doanh thu 2023 LNST 2023 ROE D/E P/E(*)  

Keppel Ltd Singapore 9.616 5.188 3.037 37,9% 108,1% 30,4 

MISC Berhard Malaysia 7.134 3.131 473 5,4% 45,2% 15,5 

Dialog Group BHD Malaysia 2.193 679 114 8,6% 24,3% 21,7 

Yinson Holdings BHD Malaysia 1.518 2.408 189 12,1% 198,2% 10,5 

MODEC Inc Nhật Bản 1.384 3.583 97 11,0% 57,5% 8,4 

PVD Việt Nam 651 245 24 4,1% 22,8% 29,8 

Dayang Enterprise Holding Malaysia 525 218 31 9,2% 23,7% 19,5 

Thoresen Thai Agencies PCL Thái Lan 339 700 29 3,9% 37,9% 16,1 

Petrosea Tbk Indonesia 322 565 21 7,9% 95,0% 14,2 

Mermaid Maritime PCL Singapore 104 254 8 4,8% 47,7% 19,6 

Deleum Bhd Malaysia 88 192 10 11,6% 0,5% 10,2 

Trung bình  2.170 1.560 367 10,6% 60,1% 17,8 

PVS   731 812 36 7,0% 13,7% 20,7 

 

  

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/


 

   
Bloomberg - FPTS<GO>  | 13 

HNX: PVS 

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn 

VI – PHỤ LỤC: 

Phụ lục 1: Sơ đồ tổ chức – danh sách công ty con và công ty liên kết: (Quay lại phần trình bày) 

Cơ cấu tổ chức của PVS bao gồm 6 chi nhánh, 12 công ty con và 6 công ty liên doanh liên kết, cụ thể:   

Hình 3: Sơ đồ các công ty con của PVS chia theo mảng kinh doanh 

 

Nguồn: PVS, FPTS tổng hợp 

Các chi nhánh, công ty con, công ty liên doanh liên kết của PVS chủ yếu đều hoạt động trong 6 dịch vụ chính của 

PVS trong đó mảng căn cứ cảng bao gồm 5 công ty con là các cảng dầu khí; mảng FPSO bao gồm 5 liên doanh 

sở hữu 6 kho nổi FSO/FPSO.  

Phụ lục 2: Tổng quan các dịch vụ kinh doanh của PVS: (Quay lại phần trình bày) 

Các lĩnh vực kinh doanh của PVS có liên hệ chặt chẽ với nhau và cung cấp giải pháp toàn diện cho khách hàng 

trong suốt vòng đời của một dự án dầu khí, cụ thể: 
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1. Khảo sát địa chấn:  

PVS cung cấp dịch vụ khảo sát đại chấn – địa chất công trình và khảo sát sửa chữa công trình ngầm bằng thiết bị 

ROV (Remote Operated Vehicle). Khảo sát địa chấn – địa chất là bước đầu tiên trong quy trình khai thác dầu khí 

nhằm xác định các số liệu về vị trí và trữ lượng dầu khí có thể khai thác. 

PVS tiến hành thu hẹp mảng khảo sát địa chấn – địa chất từ năm 2017 do nhu cầu thăm dò dầu khí trong 

nước thấp khi: (1) Giá dầu giảm mạnh và giữ mức dưới 70 USD/thùng trong thời gian dài (giai đoạn 2015 – 2020) 

khiến các dự án thăm do trong nước tạm hoãn/giãn tiến độ hoặc hủy bỏ từ đó ảnh hưởng tiêu cực đến kết quả kinh 

doanh của PVS và (2) Xu hướng đầu tư vào năng lượng tái tạo.  

2. Tàu kĩ thuật dầu khí:  

Hiện tại PVS đang sở hữu đội tàu bao gồm 21 tàu kĩ thuật dầu khí có thể cung cấp các loại dịch vụ khác nhau vận 

chuyển thiết bị, vật tư, nhân lực từ đất liền ra ngoài khơi, đến lai dắt, kéo, giữ nổi các tàu gần bờ, giàn khoan xa bờ 

…, cụ thể danh sách tàu thuộc sở hữu của PVS: 

STT Đội tàu dịch vụ 
Công suất 

(BBH) 
Số 

Tuổi 
Loại tàu Ghi chú 

1 Tàu PTSC Sao Vàng 6500 9 AHTS 

Tàu dịch vụ đa năng giúp kéo phương 
tiện, vật tư, nhân lực; làm neo cho giàn 
khoan, FSO/FPSO. 
 
DP1, DP2: Định vị động giúp giữ trang 
thiết bị nổi khi thời tiết xấu. 

2 Tàu Phong Nha 5300 23 AHTS DP1 

3 Tàu Bình An 8900 22 AHTS 

4 Tàu PTSC Vũng Tàu 7080 18 AHTS DP1 

5 Tàu PTSC Hải Phòng 5220 15 AHTS DP1  

6 Tàu PTSC Thái Bình 8080 15 AHTS DP2 

7 Tàu PTSC Thăng Long 7200 15 AHTS DP2 

8 Tàu PTSC Tiên Phong 7080 15 AHTS 

9 Tàu PTSC Sài Gòn 5150 9 AHTS DP2 

10 Tàu PTSC Hải An 5150 9 AHTS DP1 

11 Tàu PTSC NN TLHN 02 3500 14 Utility Towing 
Tàu lai kéo phục vụ cho NMLD Dung 
Quất. 

12 Tàu PTSC NN TLHN 03 4750 14 Utility Towing 

13 Tàu PTSC 04 2140 13 Utility Towing 

14 Tàu PTSC 05 3200 13 Tug Tàu kéo phục vụ cho NMLD Dung Quất. 

15 Tàu PTSC 06 3200 5 Tug 

Tàu kéo phục vụ cho NMLD Nghi Sơn. 

16 Tàu PTSC 07 1600 6 Tug 

17 Tàu PTSC 08 800 5 Tug 

18 Tàu PTSC 09 5000 5 Tug 

19 Tàu PTSC 10 2700 5 Tug 

20 Tàu PTSC 11 1600 5 Tug 

21 Tàu PTSC 12 1430 5 Service Boat 
Chuyên chở người làm việc tại Phao rót 
dầu (SPM) tại NMLD Nghi Sơn. 

Ngoài ra, tùy vào điều kiện thị trường, PVS sẽ thuê thêm bareboat tàu nhằm đáp ứng nhu cầu cho khách hàng.  

3. Căn cứ cảng:  

Hiện nay, PVS đang quản lý, vận hành 08 căn cứ cảng dịch vụ dầu khí trên cả ba miền Việt Nam với tổng diện tích 

trên 360ha và trên 2.700m cầu cảng, cụ thể các cảng thuộc sở hữu của PVS:  

STT Tên cảng Vị trí Diện tích Quy mô 
Sở hữu 
của PVS 

1 
Cảng Hạ lưu Vũng 
Tàu 

TP Vũng Tàu, Tỉnh 
Tỉnh BR-VT 

82,2 
Số cầu bến: 09 
Tổng chiều dài cầu bến: 750m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 10.000 DWT 

100% 

2 Cảng Hòn La 
Huyện Quảng 
Trạch, Quảng Bình 

11,02 
Số cầu bến: 01 
Chiều dìa cầu bến: 215m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 10.000 DWT 

100% 
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3 Cảng Sơn Trà TP Đà Nẵng 7,5 
Số cầu bến: 09 
Tổng chiều dài cầu bến: 750m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 10.000 DWT 

100% 

4 Cảng Dung Quất 
Huyện Bình Sơn, 
Tỉnh Quãng Ngãi 

14,5 

Số cầu bến: 02 
Tổng chiều dài cầu bến: 370m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 70.000 DWT 
Bến tàu lai dắt: 70m 

95,19% 

5 
Cảng PTSC Phú 
Mỹ 

Huyện Tân Thành 
Tỉnh BR-VT 

26,5 
Số cầu bến: 02 
Tổng chiều dài cầu bến: 600m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 80.000 DWT 

59,61% 

6 Cảng Nghi Sơn 
Huyện Tĩnh Gia, 
Tỉnh Thanh Hóa 

43,9 

Số cầu bến: 02 
Tổng chiều dài cầu bến: 390m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 70.000 DWT 
Bến tàu lai dắt: 70m 

54,69% 

7 
Cảng PTSC Đình 
Vũ 

Quận Hải An, TP 
Hải Phòng 

15,28 
Số cầu bến: 01 
Chiều dài cầu bến: 330m 
Khả năng tiếp nhận tàu: 20.000 DWT 

51% 

8 
Cảng Sao Mai - 
Bến Đình 

TP Vũng Tàu, Tỉnh 
BR-VT 

113 Đang phát triển 51% 

 

Tại các cảng, PVS cung cấp: (1) Dịch vụ hậu cần cho các công ty và nhà thầu đang hoạt động thăm dò khai thác 

dầu khí tại Việt Nam, (2) Kho bãi chế tạo các công trình cho các dự án dầu khí, công nghiệp. Bên cạnh đó kho cảng 

của PVS cũng có khả năng phục vụ kho cảng, xếp dỡ hàng hóa ngoài ngành dầu khí do đó kết quả kinh doanh 

mảng căn cứ cảng không bị ảnh hưởng nặng khi tình hình ngành dầu khí trong nước ảm đạm.  

4. Dịch vụ cơ khí chế tạo và xây lắp – M&C:  

Mảng M&C là mảng đóng góp lớn nhất vào doanh thu, lợi nhuận của PVS. Trước đây, dịch vụ M&C của PVS bao 

gồm 2 dịch vụ: (1) Cơ khí dầu khí với hoạt động thực hiện các gói thầu EPCI xây lắp các công trình dầu khí ngoài 

khơi có thể kể đến như các giàn xử lý trung tâm, giàn nhà ở, giàn đầu giếng và (2) Xây lắp Công trình Công Nghiệp 

trên bờ như các nhà máy điện, nhà máy lọc hóa dầu; kho LPG, LNG;  đường ống dẫn khí, xăng dầu trên bờ,… 

PVS dẫn đầu dịch vụ cơ khí dầu khí trong nước và tăng cường hiện diện trên trường quốc tế, sở hữu các kho bãi 

thi công, chế tạo công trình dầu khí tại Vũng Tàu, Quảng Ngãi, Thanh Hóa với điều kiện CSVC, cảng, kho hàng, 

thiết bị cầu kéo – nâng hạ phục vụ cho toàn bộ quá trình sản xuất. 

Kể từ năm 2021, PVS tham gia vào mảng năng lượng tái tạo với hoạt động ban đầu là xây lắp các công trình điện 

gió ngoài khơi. Nhờ kinh nghiệm từ việc xây lắp các công trình dầu khí ngoài khơi và lợi thế cạnh tranh về năng lực 

cơ khí và hệ thống kho bãi - cảng dầu khí, PVS đã có được các hợp đồng EPC các trạm biến áp ngoài khơi, chân 

đế điện gió ngoài khơi của các khách hàng Northland Power, Ortesd, …. 

Theo ước tính, trạm biến áp và chân đế điện gió ngoài khơi chiếm 23% cơ cấu chi phí của 1 dự án điện gió và trong 

tương lai, PVS có thể mở rộng sang đấu thầu EPCI Chân để, trạm biến áp và dây cáp, khoảng 35% cơ cấu chi phí 

của 1 dự án điện gió ngoài khơi. 

5. Dịch vụ quản lý – vận hành kho nổi FSO – FPSO: 

Dịch vụ cung cấp FSO/FPSO mang tính ổn định và lâu dài. Kho nổi, chứa và xuất dầu thô (FSO) và kho nổi, xử 

lý, chứa và xuất dầu thô (FPSO) là các tàu ngoài khơi được dùng để chứa sản phẩm dầu thô, condensate trong 

quá trình khai thác ngoài khơi do đó gắn liền với hoạt động khai thác các mỏ dầu (10 – 20 năm). Hiện tại PVS đang 

sở hữu/đồng sở hữu 6 FSO/FPSO cụ thể: 

STT 
Tên kho 

nổi 
Sức 
chứa 

Vốn đầu 
tư (Triệu 

USD) 

Khu vực hoạt 
động 

Năm 
hoạt 
động 

Liên 
doanh sở 

hữu 

% 
của 
PVS 

Khách hàng thuê 

1 FSO Orkid 745.000 169 Mỏ PM3 CAA 2009 MVOT 49% 
Repsol Oil & Gas 
Malaysia Limited 
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2 
FPSO 
Ruby II 

645.000 300 Mỏ Hồng Ngọc 2010 VOFT 60% PVN 

3 
FSO PTSC 
Bien Dong 
01 

350.000 149 
Cụm mỏ Hải 
Thạch - Mộc Tinh 

2011 SEA 51% BDPOC 

4 
FPSO 
PTSC Lam 
Sơn 

350.000 400 
Cụm mỏ Thăng 
Long - Đông Đô 
1&02/97 

2014 AP 51% PVEP 

5 
FSO 
Golden 
Star 

777.695 120 

Cụm mỏ Sao 
Vàng - Đại 
Nguyệt 05-1b & 
05-1c 

2020 MVOT 49% Idemitsu 

6 
FSO Rong 
Doi MV12 

300.000 180 Mỏ Rồng Đôi 2007 
Rong Doi 
JV 

33% 
Korea National Oil 
Corporation - 
KNOC 

Nguồn: PVS,FPTS tổng hợp 

PVS ghi nhận doanh thu mảng quản lý vận hành FSO/FPSO như sau: 

(1) Doanh thu từ cho thuê FSO Biển Đông 01 và FPSO PTSC Lam Sơn với giá cho thuê:   

Giá cho thuê định hạn của PVS = giá thuê tàu trần từ liên doanh + phí dịch vụ vận hành và quản lý) 

(2) Doanh thu từ cung cấp dịch vụ vận hành và quản lý cho FSO Orkid, FPSO Ruby II,  FSO Golden Star và 

FSO Rồng Đôi MV12. 

 

6. Dịch vụ Lắp đặt, vận hành, sửa chữa và bảo dưỡng:  

PVS tham gia cung cấp các dịch vụ chính là: cung ứng nhân lực; dịch vụ vận chuyển – lắp đặt – đấu nổi; vận hành; 

sửa chữa –  bảo dưỡng và tháo dỡ các công trình dầu khí cả trên đất liền và ngoài khơi. Trong đó: (1) Dịch vụ vận 

hành và sửa chữa – bảo dưỡng (O&M) đem lại kết quả kinh doanh ổn định cho mảng với các dự án tiêu biểu như 

vận hành – bảo dưỡng Nhà máy lọc dầu Dung Quất, Nhà máy lọc dầu Nghi Sơn, bảo dưỡng các FSO/FPSO cho 

bên thứ 3,… (2) Dịch vụ vận chuyển – lắp đặt – đấu nối phụ thuộc vào mảng M&C. 

 

Phụ lục 3: Tổng quan hoạt động xây lắp điện gió ngoài khơi (Quay lại phần tổng quan doanh nghiệp) 

Điện gió ngoài khơi là một hình thức phát điện khai thác sức gió ngoài biển, biến thành điện năng và cung cấp cho 

mạng lưới truyền tải điện trên bờ.  

Đầu tư điện gió là xu hướng chung thế giới nhằm nỗ lực giảm khí thải nhà kính để giải quyết vấn đề biến đổi khí 

hậu tạo ra nhu cầu hướng tới các dạng năng lượng tái tạo có hàm lượng carbon thấp. Bên cạnh đó, các yếu tố 

khác như: (1) Cam kết quốc tế về giảm phát thải ròng Cacbon vào năm 2050 tại COP 26 (2021) và (2) Khủng hoảng 

năng lượng tại Châu Âu và (3) Suất đầu tư các trang trại điện gió có xu hướng giảm khi xuất hiện các dự án với 

công suất lớn đã thúc đẩy sự chuyển dịch sử dụng điện gió, đặc biệt là điện gió ngoài khơi (ít tác động đến môi 

trường hơn so với điện gió trên bờ).  

Các doanh nghiệp trong ngành dầu khí đang có sự chuyển dịch sang điện gió ngoài khơi nhờ (1) Công nghệ 

sản xuất và lắp đặt điện gió ngoài khơi có sự tương đồng với các dự án dầu khí và (2) Tiềm năng tăng trưởng mạnh 

trong giai đoạn 2022 – 2032. 

Các thành phần chính trong một dự án điện gió ngoài khơi là Tua bin; Chân đế; trạm biến áp ngoài khơi và hệ thống 

cáp đưa điện về bờ, cụ thể:  
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Hình 4: Các thành phần chính trong dự án điện gió ngoài khơi 

 

Nguồn: FPTS tổng hợp  

Trong đó, chế tạo tua bin và chân đế (Foundation) chiếm phần 

lớn (~52%) trong cơ cấu chi phí của một dự án điện gió ngoài 

khơi do 1 dự án điện gió khoảng 600 MW cần từ 80 – 100 tua 

bin gió (tùy vào tốc độ gió tại khu vực đặt tua bin). Bên cạnh đó 

việc lắp đặt ngoài khơi chiếm khoảng 15% chi phí của 1 dự án 

điện gió.  

Về công nghệ chế tạo và lắp đặt điện gió ngoài khơi, nhiều công 

nghệ được sử dụng trong ngành điện gió ngoài khơi là những 

đổi mới có nguồn gốc từ ngành dầu khí, thậm chí đơn giản hơn 

như: (1) Chân đế được xây dựng ở các kho bãi gần bờ tương 

tự như chân đế giàn khoan dầu khí, (2) Việc vận chuyển và lắp 

đặt các dự án điện gió ngoài khơi như lắp đặt tua bin, các trạm 

biến áp và hệ thống cáp sẽ tương đồng với việc lắp đặt các 

công trình dầu khí ngoài khơi như các giàn đầu giếng; hệ thống 

đường ống dẫn khí về bờ và có khả năng sử dụng nhân công 

và đội tàu dịch vụ trong ngành dầu khí đề thực hiện.  

 

Phụ lục 3.1: Dự phóng công suất lắp đặt mảng điện gió ngoài khơi thế giới: (Quay lại phần triển vọng) 

Công suất lắp mới các dự án điện gió được dự phóng tăng trưởng tốt trong giai đoạn 2023 - 2032: Là xu 

hướng chính trong việc phát triển nguồn năng lượng sạch trong trung hạn và kèm theo tác động của khủng hoảng 

năng lượng tại Châu Âu giúp công suất lắp đặt điện gió ngoài khơi được dự phóng tăng mạnh. Theo hội đồng điện 

gió quốc tế - GWEC, công suất điện gió ngoài khơi lắp mới trong năm 2023 đạt 15,5 GW và sẽ đạt mức tăng trưởng 

trung bình 31%/năm trong giai đoạn 2023 – 2027F trước khi giảm về mức trung bình 12%/năm trong giai đoạn 

2028F – 2032F. Mức tăng trưởng công suất lắp mới đến từ Trung Quốc với mức tăng trung bình đạt 15 GW/năm 

và mức tăng trưởng trung bình 28,3%/năm đến từ Châu Âu nhờ: (1) Các trang trại điện gió lớn đã trở nên cạnh 

BĐ 11: Cơ cấu chi phí của dự án điện gió 

 

Nguồn: FPTS tổng hợp 

Tua Bin, 
33%

Chân đế, 
19%

Trạm biến 
áp, 4%

Dây cáp, 
10%

Lắp đặt 
Chân đế, 

6%

Lắp đặt 
Dây cáp, 

9%

Lắp đặt 
Tua bin, 

2%

Chạy 
thử, 2%

Vận hành, 
5%

Khác, 10%
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tranh hơn so với các dạng năng lượng hiện tại và (2) Các mục tiêu tham vọng và chính sách mạnh mẽ của Thỏa 

thuận xanh Châu Âu giúp đẩy nhanh quá trình chuyển đổi năng lượng sạch.  

Phụ lục 4: Diễn biến giá dầu thô: (Quay lại phần trình bày)  

Sau giai đoạn đi ngang 100 – 120 USD trong giai đoạn 2010 – 2014, giá dầu thô giảm mạnh về mức 40 USD/thùng 

trong cuối năm 2014 và giữ mức dưới 60 USD/thùng trong thời gian dài cho đến khi cuộc khủng hoảng năng lượng 

năm 2022 do cuộc chiến Nga – Ukraine nổ ra, cụ thể diễn biến giá dầu:  

Biểu đồ 13: Diễn biến giá dầu thô trong giai đoạn 2014 - 2023 

 

Nguồn: EIA; FPTS tổng hợp 
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Mỹ tăng đầu tư trong việc 
khai thác dầu từ đá 
phiến, khiến nguồn cung 
dầu tăng mạnh

Giá dầu tiếp tục 
giảm do nguồn 
cung dư thừa và 
OPEC quyết định 
không cắt giảm sản 
lượng

T11/2016: OPEC 
đồng ý cắt giảm 
sản lượng, giá 
dầu phục hồi

Giá dầu giảm 
do Mỹ tiếp tục 
đẩy mạnh sản 
lượng khai 
thác

Các sự kiện chính trị: Nội 
chiến tại Lybia, Mỹ cấm 
vận Venezuela làm nguồn 
cung dầu thô thiếu hụt

Dịch bệnh COVID-
19 làm nhu cầu tiêu 
thụ dầu thô suy 
giảm.

OPEC và Nga 
không cắt giảm sản 
lượng trong cuộc 
họp T3/2020 khiến 
giá dầu giảm mạnh 
56%

T4/2020: OPEC+ đạt 
được thỏa thuận cắt 
giảm 9,7 tr thùng dầu 
/ngày

Giá dầu tăng 
do nhu cầu 
hồi phục sau 
dịch khi nguồn 
cung vẫn còn 
thắt chặt.

Giá dầu đạt 130USD/thùng do 
căng thẳng chính trị Nga -
Ukraine

Giá dầu giảm nhẹ do: 
(1) nhu cầu phục hồi 
chậm do mặt bằng lãi 
suất cao (2) OPEC+ 
cắt giảm sản lượng 
nhằm giữ giá dầu ở 
mức cao

Biểu đồ 12: Dự phóng tăng trưởng công suất lắp đặt mới điện gió ngoài khơi trên thế giới 

 

Nguồn: GWEC, FPTS tổng hợp 
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Tuyên bố miễn trách nhiệm  

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS 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 FPTS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 

FPTS 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 

FPTS. Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin từ báo cáo này. 

Tại thời điểm thực hiện báo cáo phân tích, FPTS nắm giữ 0 cổ phiếu PVS, người phê duyệt và chuyên viên phân tích không nắm 

giữ cổ phiếu nào của doanh nghiệp này. 
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