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Kết quả kinh doanh 2010 :  
  
PVD đã công bố kết quả kinh doanh hợp nhất Q4 với 2.112 tỷ đồng doanh thu và 214 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế, tương ứng giảm
2% và 21% so với Q3. Mặc dù tỉ suất lợi nhuận gộp tăng nhẹ (1%) trong Q4 nhưng tỉ trọng chi phí quản lý/doanh thu tăng gấp đôi
từ 3,8% lên 8,6% là nguyên nhân chính làm giảm tỉ suất lợi nhuận ròng. Chi phí quản lý Q4 hàng năm đều tăng mạnh do hạch
toán thêm chi phí lương thưởng và các khoản chi phí khác hạch toán nốt trong năm. 
  
Tính chung cả năm 2010, nếu hạch toán theo VND thì doanh thu và lợi nhuận ròng tăng trưởng tương ứng 84% và 16%. Lợi 
nhuận sau thuế năm 2010 là 885 tỷ đồng, EPS ~4.186; tương đương P/E 2010 ~ 11,8x tại mức giá 49.500 đồng. 
  
Tuy nhiên từ năm 2010 trở đi, PVD sẽ chuyển sang hạch toán bằng USD do đặc thù của doanh nghiệp là doanh thu và chi phí hầu
như đều bằng USD, việc hạch toán như vậy sẽ giúp các nhà đầu tư nhìn nhận đúng đắn hơn về hoạt động của PVD do hạn chế
các khoản lãi/lỗ từ chênh lệch tỉ giá. 
  
Triển vọng 2011:  
  
Dịch vụ cung cấp dàn khoan: Với lợi thế là doanh nghiệp nắm giữ thị phần cao nhất (50%), dịch vụ này tiếp tục đóng góp lớn nhất 
vào lợi nhuận gộp của PVD trong năm 2011. Tuy nhiên, giá cho thuê dàn khoan trung bình các dàn khoan trên biển sẽ thấp hơn
năm 2010 khoảng 5%-6%, tương đương với giá 125,000 USD/ ngày. Ngoài ra, vào đầu Q4, PVD sẽ cho thuê thêm dàn khoan
nước sâu TAD với giá 205,000 USD/ngày. 
  
Dịch vụ kĩ thuật giếng khoan: hiện nay PVD cung cấp rất nhiều dịch vụ như thăm dò giếng dầu, kéo thả ống chống, sửa chữa bảo

Chỉ tiêu (tỷ đồng)  Q3/2010 Q4/2010 2010 
% Hoàn 

thành KH 

Tăng 
trưởng 

(yoy) 2011KH 

Tăng 
trưởng 

(yoy) 

Doanh thu 2.159 2.112 7.553 148% 84% 8.000 6% 

Lợi nhuận gộp 469 484 1.736 n/a 40% n/a n/a 

Tỉ suất lợi nhuận gộp 22% 23% 23% n/a n/a n/a n/a 

Lợi nhuận ròng 269 214 885 109% 16% 950 7% 

Tỉ suất lợi nhuận ròng 12.5% 10.1% 11.7% n/a n/a 11.9% n/a 

EPS (đồng) n/a n/a 4.186 n/a 16% 4.513 8% 
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dưỡng vận hành thiết bị, cung ứng nhân lực khoan, dịch vụ mudlogging và slickline… Các hoạt động này dự kiến có tốc độ tăng
trưởng 15-20% và tỉ suất lợi nhuận gộp khoảng 20%. 
  
Theo chia sẻ của doanh nghiệp, trong năm 2011, PVD đặt kế hoạch hơn 8000 tỷ đồng doanh thu và 950 tỷ đồng lợi nhuận sau 
thuế, tương đương P/E 2011 ~ 11x tại mức giá 49.500 đồng, định giá này tương đương với trung bình các công ty trong Vndirect 
50. Trong thời gian vừa qua, PVD có mức giảm giá ít hơn thị trường dù xuất hiện khá nhiều thông tin vĩ mô tiêu cực. Chúng tôi kỳ 
vọng PVD nằm trong nhóm một số cổ phiếu vốn hóa lớn tiếp tục thu hút được dòng tiền tổ chức trong thời gian tới. 
 
 
Trân trọng, 
Phòng Phân tích Đầu tư  

KHUYẾN CÁO

Những thông tin đưa ra trên đây được lấy từ những nguồn đáng tin cậy, tuy nhiên chúng tôi không đảm bảo tính chính xác và đầy đủ. Thông tin thể hiện quan điểm của tác
giả về vấn đề đang xem xét, không được coi là quan điểm của VNDirect và chỉ có giá trị khuyến nghị tại thời điểm gửi thông tin, VNDirect không chịu trách nhiệm trước mọi
khoản thua lỗ do sử dụng những thông tin cung cấp.  
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