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Hưởng lợi từ chu kỳ mới 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 46,700 đồng 

Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí (PVS) là doanh nghiệp dịch vụ dầu khí hàng đầu Việt Nam, hoạt động 

trên các mảng chính: cơ khí và xây lắp công trình dầu khí ,kho nổi chứa và xuất dầu (FSO/FPSO), căn cứ 

cảng dịch vụ, lắp đặt và bảo dưỡng (O&M), tàu dịch vụ dầu khí và khảo sát địa chấn. Chúng tôi kỳ vọng 

doanh thu và lợi nhuận của PVS sẽ tiếp tục tăng trưởng trong thời gian tới nhờ các yếu tố (1) Các nguồn 

backlog tiềm năng của mảng M&C đủ lớn để PVS duy trì sự tăng trưởng đến ít nhất đến 2030, (2) Nền 

tảng tài chính vững chắc đảm ebảo cho vận hành các dự án trong giai đoạn 2026-2030 và (3) Điện gió 

ngoài khơi sẽ trở thành động lực tăng trưởng dài hạn mới. Dựa trên phương pháp DCF, chúng tôi định giá 

lần đầu PVS ở mức giá 46,700 đồng tương ứng với mức sinh lời 22.9%.  

Các nguồn backlog tiềm năng của mảng M&C đủ lớn để PVS duy trì sự tăng trưởng đến ít nhất 

đến 2030 

Xu hướng tăng cường đảm bảo an ninh năng lượng và phát triển nguồn cung trong nước đang thúc đẩy 

làn sóng đầu tư vào hoạt động thượng nguồn tại khu vực Đông Nam Á. Riêng tại Việt Nam, vốn đầu tư 

xây dựng cơ bản cho lĩnh vực E&P giai đoạn 2026–2030 được dự báo tăng khoảng 3 lần so với giai đoạn 

2021–2025, tạo động lực cho một chu kỳ tăng trưởng mới của ngành dầu khí. Trong bối cảnh đó, PVS, với 

năng lực dẫn đầu trong mảng cơ khí dầu khí và lắp đặt công trình biển, được đánh giá là doanh nghiệp 

hưởng lợi đáng kể nhờ danh mục dự án ngoài khơi gia tăng trong các năm tới. 

Chúng tôi ước tính tổng backlog mảng M&C của PVS giai đoạn 2026–2030 đạt khoảng 6.4 tỷ USD, dẫn 

dắt bởi các dự án Lô B – Ô Môn, Lạc Đà Vàng và Sư Tử Trắng 2B, bên cạnh nguồn việc bổ sung từ các dự 

án LNG và điện khí. Nhìn xa hơn, các dự án như Cá Voi Xanh, điện gió ngoài khơi và hạ tầng năng lượng 

mới có thể trở thành nguồn backlog bổ sung cho giai đoạn hậu 2028. 

Điện gió ngoài khơi sẽ trở thành động lực tăng trưởng dài hạn mới 

Mảng điện gió ngoài khơi đang dần trở thành động lực tăng trưởng dài hạn mới của PVS, nhờ sự phục 

hồi của thị trường khu vực và lợi thế cạnh tranh trong chuỗi giá trị EPCI. PVS sở hữu lợi thế đáng kể nhờ 

kinh nghiệm triển khai các dự án quốc tế như Ørsted, Baltica 2 và Hải Long, cùng năng lực hạ tầng và thi 

công ngoài khơi đã được chứng minh. Chúng tôi kỳ vọng các hợp đồng EPCI xuất khẩu sẽ tiếp tục là động 

lực tăng trưởng chính trong ngắn – trung hạn, trong khi dư địa từ thị trường nội địa sẽ phụ thuộc vào tiến 

độ hoàn thiện khung pháp lý. 

Nền tảng tài chính vững chắc đảm bảo cho vận hành các dự án trong giai đoạn 2026-2030 

PVS duy trì vị thế tiền mặt ròng và hệ số đòn bẩy thấp, tạo dư địa tài chính đáng kể để triển khai các dự án 

quy mô lớn mà không phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn bên ngoài. Trong bối cảnh thị trường dịch vụ dầu 

khí bước vào chu kỳ mới, bảng cân đối vững mạnh không chỉ đóng vai trò phòng thủ mà còn trở thành 

lợi thế cạnh tranh của PVS. Đối với các dự án EPCI (Thiết kế - Mua sắm - Thi công - Lắp đặt) quy mô lớn, 

năng lực tài chính là yếu tố quan trọng bên cạnh năng lực kỹ thuật do yêu cầu về vốn lưu động và bảo 

lãnh thực hiện hợp đồng. Chúng tôi cho rằng lợi thế tài chính sẽ giúp PVS nâng cao khả năng chuyển hóa 

lượng backlog lớn thành tăng trưởng bền vững trong trung hạn. 

Rủi ro: (1) Biên lợi nhuận mảng M&C thấp hơn kỳ vọng, (2) Tiến độ hoàn thiện khung pháp lý cho điện 

gió ngoài khơi chậm hơn dự kiến. 

            

  

Năm 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu (tỷ VND) 23,770 32,718 45,473 49,190 46,168 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 950 2,106 2,428 2,769 2,868 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 1,255 1,921 2,148 2,270 2,259 

EPS (đồng) 1,743 3,014 3,501 3,699 3,680 

BPS (đồng) 30,838 31,746 28,832 30,773 32,704 

OPM  4.0% 6.4% 5.3% 5.6% 6.2% 

NPM  5.3% 5.9% 4.7% 4.6% 4.9% 

ROE  8.9% 12.4% 12.7% 12.4% 11.6% 

PER (x) 27.5 15.9 13.7 13 13.0 

PBR(x) 1.6 1.5 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA (x) 5.1 4.4 4.2 4.4                          4.7                                                    

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Ngày 16 tháng 07 năm 2026 
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VNINDEX 1,786 

HNXINDEX 291 

Vốn hóa (tỷ VND) 19,383 

SLCP lưu hành (triệu CP) 511 

Tự do giao dịch (triệu CP) 214 

52-tuần cao/thấp (VND) 56,400/26,355 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 4.79 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 127 

 

Cổ đông lớn (%) PVN 51.4 

   

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối -2.1 -4.5 22.5 

Tg đối với VN-Index (%) -0.7 -0.2 0.9 

 

 
Nguồn: Bloomberg 
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Triển vọng ngành dầu khí 

Đánh dấu chu kỳ đầu tư mới sau một thập kỷ trầm lắng 

1. Khung chính sách mới được tháo gỡ đồng bộ, tạo tiền đề cho chu kỳ đầu tư mới 

Sau gần một thập kỷ bị trì hoãn bởi các vướng mắc về pháp lý, cơ chế đầu tư và quá trình phê duyệt dự án, ngành dầu khí Việt Nam đang bước vào 

giai đoạn khai thông nhờ hàng loạt các nghị quyết được thông qua. Điều này được kỳ vọng sẽ đẩy mạnh tiến độ các dự án dầu khí trọng điểm, đồng 

thời mở ra chu kỳ đầu tư mới của ngành. Ba chính sách dưới đây được xem là những thay đổi quan trọng nhất trong khung pháp lý của ngành, tập 

trung giải quyết các điểm nghẽn về cơ chế đầu tư, phân cấp thẩm quyền và định hướng phát triển dài hạn của ngành dầu khí.  

Văn bản Nội dung chính Ngày thông qua 

Nghị quyết 

70/NQ-TW 

Bộ Chính trị nâng dầu khí lên vai trò trụ cột đảm bảo năng lượng quốc gia, đặt mục tiêu tăng sản 

lượng khoảng 50% và sản lượng khí gấp 3 lần vào năm 2030, tầm nhìn đến 2045; đẩy mạnh dự trữ 

và đa dạng hoá nguồn cung.  

20/08/2025 

Nghị quyết 

66.6/2025/NQ-CP 

Phân cấp thẩm quyền phê duyệt kế hoạch phát triển mỏ và một số nội dung hoạt động dầu khí từ 

Bộ Công Thương sang PVN, trực tiếp rút ngắn thời gian phê duyệt cũng như triển khai dự án, là bước 

tháo gỡ nút thắt lớn nhất của ngành.   

28/10/2025 

Nghị quyết 

79/NQ-TW 

Khẳng định vai trò dẫn dắt của doanh nghiệp nhà nước trong các lĩnh vực then chốt như an ninh 

năng lượng, tạo dư địa để PVN ưu tiên nguồn lực cho các dự án chiến lược, đồng thời thúc đẩy tái 

cơ cấu và thoái vốn ngoài ngành; tác động trực tiếp đến nhóm dầu khí, đẩy nhanh tiến độ dự án và 

đảm bảo khối lượng công việc cho xây lắp dầu khí 

6/1/2026 

Nguồn: Cổng Thông tin điện tử Chính phủ, Bộ Công Thương, Shinhan Securities Vietnam 

2. Hoạt động E&P trong nước phục hồi sau một thập kỷ trầm lắng  

Những thay đổi trong chính sách đã bắt đầu phản ánh vào số liệu thực tế. Khai thác dầu thô trong nước Q1/2026 đạt 2.63 triệu tấn, tăng 10.4% so 

với cùng kỳ, trong đó khai thác trong nước tăng 12%. Đây là quý đầu tiên sản lượng ghi nhận tăng trưởng dương sau 11 năm suy giảm liên tục, đánh 

dấu một bước ngoặt trong xu hướng dài hạn của thượng nguồn dầu khí Việt Nam. 

Sản lượng khai thác dầu thô và khí đốt mỗi năm 

 

Nguồn: Bộ Công Thương, Shinhan Securities Vietnam 
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Song song với sự phục hồi về sản lượng, PVN đặt mục tiêu giải ngân đầu tư công khoảng 100,000 tỷ đồng trong năm 2026. Nguồn vốn này tập 

trung vào các dự án trọng điểm: Lô B - Ô Môn, điện khí Nhơn Trạch 3&4, Sư Tử Trắng 2B, mở rộng hạ tầng LNG (kho LNG Thị Vải, cảng LNG Sơn 

Mỹ, cảng LNG PV GAS Hải Phòng), và bước đầu thúc đẩy sản xuất hydro xanh tại Nhà máy Xử lý Khí Dinh Cố. Đây cũng là động lực quan trọng đối 

với PVS khi hoạt động kinh doanh của công ty gắn chặt với chu kỳ đầu tư E&P của PVN và các dự án phát triển mỏ trong nước. 

Bên cạnh đó, việc phát hiện trữ lượng dầu khí lớn tại mỏ Hải Sư Vàng, mở ra triển vọng nguồn cung trong trung và dài hạn.  

3. Làn sóng đầu tư mở ra cơ hội tăng trưởng cho các doanh nghiệp thượng nguồn  

Tại Đông Nam Á, nhu cầu gia tăng nguồn cung năng lượng nội địa cùng áp lực đảm bảo an ninh năng lượng trước biến động địa chính trị đang thúc 

đẩy các quốc gia đẩy mạnh hoạt động thăm dò và khai thác dầu khí. Riêng tại Việt Nam, ngành dầu khí được kỳ vọng bước vào chu kỳ đầu tư mới 

sau nhiều năm trầm lắng, với vốn đầu tư xây dựng cơ bản cho hoạt động E&P trong giai đoạn 2026–2030 dự báo cao gấp khoảng 3 lần so với giai 

đoạn 2021–2025. Điều này dự kiến sẽ thúc đẩy làn sóng triển khai đồng loạt các dự án phát triển mỏ trong giai đoạn 2026–2030, kéo theo nhu cầu 

lớn đối với các hạng mục hạ tầng như giàn khoan, giàn khai thác, giàn xử lý trung tâm, đường ống và công trình ngoài khơi và dịch vụ khoan dầu 

khí.  

Bên cạnh việc gia tăng giá trị hợp đồng mới, chu kỳ đầu tư này còn giúp các doanh nghiệp tích lũy backlog ở mức cao, tạo nền tảng doanh thu và 

lợi nhuận trong nhiều năm nhờ đặc thù vòng đời dài của các dự án E&P. Đồng thời, trong bối cảnh nguồn cung giàn khoan và năng lực chế tạo 

ngoài khơi tại khu vực vẫn tương đối hạn chế, mức độ cạnh tranh được kỳ vọng duy trì ở mức hợp lý, qua đó hỗ trợ cải thiện hiệu quả sinh lời của 

các nhà thầu đầu ngành. 

Vốn đầu tư xây dựng cơ bản cho thượng nguồn tại Việt Nam 

 
Nguồn: PVN, Shinhan Securities Vietnam 

Trong bức tranh đó, các doanh nghiệp sở hữu năng lực triển khai dự án ngoài khơi quy mô lớn, chuỗi dịch vụ tích hợp và kinh nghiệm vận hành lâu 

năm sẽ là nhóm hưởng lợi trực tếp nhất từ chu kỳ đầu tư mới của ngành. 

 

  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

Vốn đầu tư XDCB thượng nguồn (tỷ đồng) Trung bình



 

 

 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Dầu khí] 

Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PVS) 
Ngày 16 tháng 07 năm 2026 

7 

Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử doanh nghiệp 

Tổng Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PTSC - HNX: PVS), một trong những thành viên chủ chốt của Tập đoàn Công nghiệp 

- Năng lượng Quốc gia Việt Nam (PVN), được thành lập vào năm 1993 trên cơ sở sáp nhập 2 đơn vị Công ty Dịch vụ Dầu khí (PSC) và Công ty 

Địa vật lý và Dịch vụ Dầu khí (GPTS), với nhiệm vụ ban đầu cung cấp các dịch vụ cơ bản như tàu dịch vụ, căn cứ cảng, và cung ứng nhân lực cho 

các nhà thầu nước ngoài thăm dò tại thềm lục địa Việt Nam. Năm 2005, PTSC chuyển đổi mô hình hoạt động sang Tổng công ty với tên gọi Tổng 

Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí. Năm 2007, PTSC chính thức cổ phần hoá và niêm yết trên sàn HNX và chính thức đổi tên thành Tổng 

Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam vào năm 2009, cấu trúc lại mô hình hoạt động từ quy mô Công ty mẹ - con theo hướng 

Công ty mẹ trực tiếp thực hiện kinh doanh các lĩnh vực chính bằng việc chuyển các đơn vị chủ chốt về trực thuộc Công ty mẹ. 

Trong hơn 30 năm hình thành và phát triển, PVS đã không ngừng mở rộng phạm vi hoạt động, từng bước hoàn thiện chuỗi giá trị dịch vụ kỹ 

thuật dầu khí. Từ các dịch vụ cơ bản ban đầu, doanh nghiệp đã phát triển sang các lĩnh vực có giá trị gia tăng cao hơn, bao gồm: 

- Cơ khí dầu khí và năng lượng tái tạo ngoài khơi (M&C) 

- Kho nổi chứa, xử lý và xuất dầu thô FSO/FPSO 

- Lắp đặt, bảo dưỡng công trình biển (O&M) 

- Tàu dịch vụ dầu khí 

- Căn cứ cảng 

- Khảo sát địa chấn, sửa chữa công trình 

PVS là doanh nghiệp hiếm hoi tại Việt Nam sở hữu hệ sinh thái dịch vụ kỹ thuật dầu khí tương đối hoàn chỉnh, với đầy đủ 6 mảng kinh doanh cốt 

lõi. Trong khi đó, các doanh nghiệp niêm yết cùng ngành chỉ hoạt động trong phân khúc riêng biệt như PVD (khoan), PVB (bọc ống khoan – trung 

nguồn), PVC (dung dịch, hóa phẩm khoan). Nhờ đó, PVS nắm giữ vị thế gần như độc quyền trong mảng cơ khí dầu khí trong nước, đồng thời 

chiếm thị phần dẫn đầu ở mảng tàu dịch vụ (khoảng 97%) và mảng kho nổi FSO/FPSO (khoảng 60%).  

Trong những năm gần đây, PVS tiếp tục chuyển dịch theo xu hướng năng lượng xanh, trở thành doanh nghiệp Việt Nam tiên phong trong lĩnh 

vực xây lắp các công trình điện gió ngoài khơi, từng bước khẳng định năng lực thi công và chế tạo tại thị trường quốc tế. Việc tham gia các dự án 

điện gió quy mô lớn tại châu Á và châu Âu đã mở ra dư địa tăng trưởng mới, đồng thời giúp doanh nghiệp đa dạng hóa nguồn công việc. 

PVS có mạng lưới hoạt động rộng, bao gồm nhiều đơn vị thành viên và công ty liên doanh liên kết, với phạm vi hoạt động trải dài tại nhiều địa 

phương trong cả nước, đồng thời hiện diện tại một số thị trường nước ngoài, chủ yếu tập trung vào dịch vụ kỹ thuật dầu khí ở cả trong và ngoài 

nước, và cung cấp dịch vụ điện gió ngoài khơi cho một số thị trường nước ngoài ở châu Á từ năm 2021. 

Mạng lưới hoạt động của PVS   Mô hình kinh doanh 

 
 

  
 
 

 

 
 
 
 
 

 
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                         Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Các mảng kinh doanh chính của PVS (phân khúc thượng nguồn) 

 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam tổng hợp 

PVS là doanh nghiệp dịch vụ kỹ thuật dầu khí hoạt động chủ yếu trong phân khúc thượng nguồn1, trực tiếp cung cấp hệ sinh thái dịch vụ kỹ thuật 

cho các nhà điều hành và tham gia vào hầu hết các giai đoạn trong vòng đời của một dự án dầu khí — từ thăm dò, đánh giá mỏ, phát triển mỏ, 

khai thác cho đến dừng khai thác và đóng mỏ. Hoạt động kinh doanh của công ty hiện được chia thành 6 mảng chính gồm cơ khí, xây lắp và 

đóng mới (M&C), kho nổi FSO/FPSO, vận hành và bảo dưỡng công trình biển (O&M), khảo sát địa chấn, tàu dịch vụ kỹ thuật và căn cứ cảng. Do 

đó, PVS không chịu rủi ro từ biến động giá dầu mà chủ yếu phụ thuộc vào lượng backlog từ các gói dự án đấu thầu.  

Dịch vụ cơ khí, xây lắp và đóng mới M&C 

Mảng này cung cấp các dịch vụ tổng thầu EPC/EPCI/EPCIC2 cho các dự án dầu khí ngoài khơi. Phạm vi công việc bao gồm thiết kế kỹ thuật, mua 

sắm thiết bị, chế tạo kết cấu thép, vận chuyển, lắp đặt ngoài khơi và chạy thử trước khi bàn giao công trình cho chủ đầu tư.  

Đây là mảng kinh doanh chủ yếu tham gia trong giai đoạn phát triển dự án, khi cơ sở hạ tầng được xây dựng để đưa mỏ dầu khí vào khai thác. 

Do đặc thù giá trị lớn của các dự án cũng như thời gian thực hiện kéo dài từ 2–4 năm, doanh thu của mảng M&C thường được ghi nhận theo 

tiến độ hoàn thành của dự án. Kết quả kinh doanh vì vậy phụ thuộc đáng kể vào quy mô backlog và tiến độ triển khai các dự án 

Bên cạnh các dự án dầu khí truyền thống, từ năm 2021, PVS từng bước mở rộng sang lĩnh vực năng lượng tái tạo ngoài khơi, đặc biệt là điện gió 

ngoài khơi. Công ty hiện tham gia chế tạo và xuất khẩu các cấu kiện như móng jacket (móng khung thép), monopile (móng cọc đơn) và trạm 

biến áp ngoài khơi cho các dự án điện gió tại thị trường quốc tế. 

Dịch vụ kho nổi FSO/FPSO3 

PVS hiện tham gia đầu tư và sở hữu 6 kho nổi FSO/FPSO thông qua các công ty liên doanh, liên kết. Các kho nổi này có chức năng tiếp nhận dầu 

thô từ giàn khai thác thông qua hệ thống đường ống ngầm, thực hiện lưu trữ, xử lý (đối với FPSO) và xuất dầu sang tàu vận tải để đưa vào bờ 

hoặc tiêu thụ. FSO/FPSO hoạt động xuyên suốt vòng đời khai thác của mỏ và đóng vai trò là mắt xích quan trọng trong chuỗi thu gom, xử lý, lưu 

trữ và xuất dầu ngoài khơi. 

Các hợp đồng FSO/FPSO thường có thời hạn từ 8–15 năm, tương ứng với vòng đời khai thác dự kiến của mỏ và có thể được gia hạn nếu mỏ tiếp 

tục khai thác. Mức phí thuê thường được quy định theo hợp đồng dài hạn, đồng thời có cơ chế điều chỉnh theo lạm phát, biến động chi phí vận 

hành hoặc các điều kiện thương mại đã thỏa thuận. Doanh thu và lợi nhuận của mảng này bao gồm hai cấu phần chính: (1) phần lợi nhuận được 

ghi nhận từ các công ty liên doanh, liên kết sở hữu FSO/FPSO thông qua hoạt động cho chủ mỏ thuê kho nổi; và (2) doanh thu từ dịch vụ vận 

hành và bảo dưỡng các kho nổi (O&M). Nhờ đặc điểm hợp đồng dài hạn và doanh thu được ghi nhận định kỳ trong suốt thời gian khai thác mỏ, 

mảng FSO/FPSO mang lại dòng tiền ổn định, khả năng dự báo cao và mức độ biến động thấp hơn so với các mảng phụ thuộc vào tiến độ triển 

khai các dự án đầu tư mới.  

 

 

 
1 Chi tiết chuỗi giá trị ngành xem tại Phụ lục 
2 EPCIC: Thiết kế, mua sắm, thi công, lắp đặt, chạy thử (Engineering, Procurement, Construction, Installation & Commissioning) 
3 FSO/FPSO: FSO (Floating Storage and Offloading) và FPSO (Floating Production, Storage and Offloading) là các hệ thống kho nổi lưu trữ, xử lý và xuất dầu khí ngoài khơi. Điểm khác biệt cốt 

lõi: FSO chỉ đóng vai trò chứa dầu, trong khi FPSO hiện đại hơn, được tích hợp cả hệ thống khai thác, xử lý và phân tách dầu, khí, nước ngay trên tàu. 
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Danh sách kho nổi PVS đang sở hữu, đồng sở hữu: 

Tên kho nổi Liên doanh Tỷ lệ 

sở hữu 

Thời hạn hợp đồng Sức chứa Khu vực hoạt 

động 

FSO Orkid Công ty Liên doanh Malaysia 

Vietnam Offshore Terminal 

(MVOT) 

49% 2018-2027 745,000 thùng Mỏ PM3 CAA 

FPSO Ruby II Công ty Liên doanh Vietnam 

Offshore Floating Terminal 

(VOFT) 

60% 2010-2027 645,000 thùng Mỏ Hồng Ngọc 

FSO PTSC Bien Dong 01 Công ty Liên doanh PTSC 

South East Asia (SEA) 

51% 2023-2028 350,000 thùng Mỏ Hải Thạch và 

Mộc Tinh 

FPSO PTSC Lam Son Công ty Liên doanh PTSC Asia 

Pacific (AP) 

51% Gia hạn đến 2027, sau đó 

đàm phán theo từng năm 

350,000 thùng Mỏ Thăng Long - 

Đông Đô 

FSO Golden Star (Sao 

Vàng Đại Nguyệt) 

Công ty Liên doanh Malaysia 

Vietnam Offshore Terminal 

(MVOT) 

49% 2020-2027 777,695 thùng Cụm Mỏ Sao 

Vàng - Đại 

Nguyệt 

FSO Rồng Đôi MV12 Công ty Liên doanh Rồng Đôi 

MV12 (MV12) 

33% 2023-2028 300,000 thùng Mỏ Rồng Đôi 

Nguồn: PVS, Shinhan Securities Vietnam 

Dịch vụ khảo sát địa chấn, khảo sát địa chất công trình và khảo sát, sửa chữa công trình ngầm bằng ROV 

PVS cung cấp dịch vụ khảo sát địa chấn 2D, 3D, khảo sát địa chất công trình và khảo sát, sửa chữa công trình ngầm bằng ROV nhằm thu thập và 

phân tích dữ liệu địa chất, phục vụ đánh giá tiềm năng dầu khí và lựa chọn vị trí khoan thăm dò. Đây là hoạt động được thực hiện ở giai đoạn đầu 

của dự án dầu khí. Do phụ thuộc vào kế hoạch thăm dò và ngân sách E&P của chủ mỏ, mảng này có tính chu kỳ cao, doanh thu chủ yếu ghi nhận 

theo từng hợp đồng ngắn hạn và khả năng tích lũy backlog dài hạn tương đối hạn chế. 

Căn cứ cảng 

Mảng căn cứ cảng cung cấp các dịch vụ hậu cần phục vụ hoạt động dầu khí ngoài khơi. Các căn cứ cảng của PVS là nơi tập kết vật tư, thiết bị và 

nhân lực trước khi vận chuyển ra các công trình trên biển, đồng thời tiếp nhận hàng hóa và thiết bị sau khi đưa vào bờ. 

Ngoài việc phục vụ khách hàng bên ngoài, hệ thống căn cứ cảng còn đóng vai trò là trung tâm hậu cần cho các mảng kinh doanh khác của PVS. 

Doanh thu được ghi nhận theo khối lượng dịch vụ thực hiện trong kỳ, mang tính chất gần giống với mô hình cho thuê hạ tầng, nên tương đối ổn 

định và ít phụ thuộc vào một dự án hay khách hàng cụ thể.  

Vận hành và bảo dưỡng công trình biển 

Sau khi các công trình dầu khí được đưa vào khai thác, PVS cung cấp dịch vụ vận hành và bảo dưỡng nhằm đảm bảo các hệ thống hoạt động ổn 

định, an toàn và liên tục. Công việc bao gồm vận hành các hệ thống xử lý dầu khí, kiểm tra tình trạng thiết bị, bảo dưỡng định kỳ, sửa chữa cơ khí, 

điện và hệ thống điều khiển, cũng như xử lý các sự cố phát sinh trong quá trình vận hành. Kết quả kinh doanh của mảng này nhìn chung khá đều 

đặn do hợp đồng dài hạn gắn liền với vòng đời mỏ khai thác, ít bị phụ thuộc vào dự án mới hay biến động giá dầu trong ngắn hạn 

Tàu dịch vụ kỹ thuật 

PVS sở hữu đội tàu dịch vụ kỹ thuật gồm 24 tàu, chuyên phục vụ các hoạt động dầu khí ngoài khơi. Đội tàu đảm nhận nhiều nhiệm vụ như vận 

chuyển nhân sự, vật tư và thiết bị đến các giàn khoan và công trình ngoài biển; kéo, lai dắt các công trình nổi; hỗ trợ lắp đặt công trình biển; ứng 

cứu khẩn cấp và thực hiện nhiều dịch vụ kỹ thuật khác theo yêu cầu của khách hàng. Các tàu dịch vụ được sử dụng xuyên suốt vòng đời của một 

dự án dầu khí, từ giai đoạn khảo sát, thăm dò, xây dựng công trình cho đến vận hành khai thác và đóng mỏ. Mảng này có nền doanh thu cơ bản 

khá đều, tuy nhiên phần tăng trưởng phụ thuộc vào số lượng dự án mới.  
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Cơ cấu doanh thu của PVS (tỷ đồng)  Lợi nhuận gộp theo mảng của PVS (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                          Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Xét về cơ cấu doanh thu, mảng cơ khí, xây lắp và đóng mới (M&C) là mảng đóng góp lớn nhất, chiếm khoảng 60–70% doanh thu thuần của PVS. 

Tuy nhiên, mảng này có biên lợi nhuận tương đối thấp, chỉ khoảng 1–3%, do đặc thù yêu cầu vốn lưu động lớn và chi phí nguyên vật liệu cao. Do 

đó, dù đóng góp tỷ trọng doanh thu lớn, mảng này chỉ đóng góp khoảng 30% lợi nhuận của doanh nghiệp. Ngoài ra, lợi nhuận gộp của PVS giai 

đoạn 2023-2024 duy trì ở mức tương đối thấp dù lượng backlog đã tăng lên do PVS đang áp dụng chính sách khấu hao nhanh trong 3 năm cho 

các cơ sở hạ tầng đầu tư vào mảng M&C, thay vì phân bố khấu hao 10-20 năm như thông thường. Nhưng từ năm 2025 trở đi, áp lực chi phí sẽ 

giảm đáng kể, khiến biên lợi nhuận mảng này được kỳ vọng cải thiện so với trước đây.  

Tiếp theo, các mảng kho nổi FSO/FPSO, vận hành và bảo dưỡng (O&M), khảo sát địa chấn tàu dịch vụ kỹ thuật đóng góp và căn cứ cảng khoảng 

8–15% doanh thu mỗi mảng. Đáng chú ý, mảng FSO/FPSO (phần dịch vụ vận hành, quàn lý trực tiếp) và căn cứ cảng có đặc điểm tạo ra nguồn 

doanh thu tương đối ổn định và có tính lặp lại cao nhờ các hợp đồng dài hạn, qua đó giúp cải thiện khả năng dự phóng dòng tiền và giảm biến 

động doanh thu của doanh nghiệp. Mặc dù tỷ trọng doanh thu không quá lớn, đây lại là mảng có khả năng sinh lời cao hơn nhờ mô hình khai 

thác tài sản dài hạn.  

Lãi/ lỗ từ liên doanh-liên kết mảng FSO/FPSO (tỷ đồng)  Cơ cấu lợi nhuận trước thuế (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                       Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Đặc biệt, lợi nhuận từ liên doanh-liên kết (cho thuê kho nổi FSO/FPSO) duy trì đều đặn từ năm 2021 cùng với thu nhập tài chính từ lượng tiền mặt 

dồi dào đã trở thành động lực quan trọng, giúp PVS phần nào bù đắp cho sự biến động mạnh của lợi nhuận gộp từ hoạt động dịch vụ cốt lõi do 

tính mùa vụ của các dự án. Đây là một trong những đặc điểm nổi bật trong cơ cấu lợi nhuận của PVS.  
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Cơ cấu cổ đông  Lịch sử tiền mặt ròng và tỷ lệ cổ tức tiền mặt 

 
 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                       Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Một số dự án tiềm năng cho PVS giai đoạn 2026-2030  

Nguồn: PVS, thông tin đại chúng, Shinhan Securities Vietnam 

Dự án Chủ đầu tư Quy mô 

(triệu USD) 

Công việc và kỳ vọng 

Lô B - Ô Môn Phú Quốc 

POC 

12,000 PVS thực hiện 4 gói thầu lớn gồm EPCI #1 (giàn trung tâm CPP), EPCI #2 (4 giàn vệ tinh), gói tuyến ống 

trên bờ từ Ô Môn đến Cà Mau và gói FSO Lô B. Đây là dự án đem lại khối lượng backlog và doanh thu 

lớn nhất cho PVS trong giai đoạn 2026-2028 

Lạc Đà Vàng Murphy Oil 693 PVS thực hiện 3 hợp đồng gồm Tổng thầu EPC giàn trung tâm, Tổng thầu tuyến ống nội mỏ và Tổng 

thầu cung cấp, đầu tư kho nổi FSO. 

Sư Tử Trắng 2B Cửu Long 

JOC 

1,137 PVS thực hiện gói thầu Tổng thầu EPCI tại Lô 15-1, ngoài khơi thềm lục địa Việt Nam. 

Nhiệt điện Long Phú 

1 

PVN 1,9404 PVS liên danh với China Tianchen Engineering Corporation Ltd. thực hiện gói thầu cung cấp thiết bị, thi 

công xây dựng, lắp đặt, giám sát, phối hợp chạy thử và nghiệm thu các hạng mục thuộc nhà máy chính. 

Khánh Mỹ - Đầm Dơi PVEP 395 PVS được trao hợp đồng EPCI tại Lô 46/13. 

Nam Du - U Minh Jadestone 378 Kỳ vọng PVS được trao hợp đồng EPCI. 

Cá Voi Xanh Exxon Mobil 4,600 Dự kiến khởi động các hạng mục tiền dự án cuối 2026/đầu 2027, PVS có thể được trao thầu EPC/EPCI 

hoặc gói tuyến ống, kỳ vọng đem lại lượng backlog khủng tương đương với Lô B. 

Hải Sư Vàng Murphy Oil N/A Dự kiến hoàn tất Kế hoạch phát hành phát triển mỏ vào năm 2027 (FDP - Field Development Plan), triển 

khai dự án giai đoạn 2027-2028 và đón dòng dầu đầu tiên vào năm 2029. Gói dịch vụ tiềm năng cho 

PVS ước tính ở mức vài trăm triệu USD, tạo động lực tăng trưởng cho PVS giai đoạn 2028-2030. 

Kèn Bầu Eni N/A Đang thăm dò 

Báo Vàng - Báo Đen Gazprom 1,312 Đang thăm dò 

 
4 Quy đổi từ mức 51,140 tỷ đồng 

51.38%

PVN

Khác
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Quan điểm đầu tư 

Các nguồn backlog tiềm năng của mảng M&C đủ lớn để duy trì sự tăng trưởng của PVS 

ít nhất đến 2030 

Chúng tôi ước tính tổng backlog mảng M&C của PVS giai đoạn 2026–2030 đạt khoảng 6.4 tỷ USD, trong đó 

backlog riêng năm 2026 đạt 1.3 tỷ USD. Mức backlog kỷ lục này phản ánh việc nhiều dự án quy mô lớn đồng 

loạt bước vào giai đoạn thi công cao điểm, dẫn dắt bởi chuỗi dự án Lô B – Ô Môn, Lạc Đà Vàng và Sư Tử 

Trắng 2B. Bên cạnh dầu khí truyền thống, sự phục hồi của mảng nhiệt điện và điện khí cũng mở rộng dư địa 

backlog cho PVS, với các dự án đáng chú ý như Nhiệt điện Long Phú 1 được tái khởi động sau 6 năm đình 

trệ, mở rộng kho LNG Thị Vải và điện khí Ô Môn 4.  

Backlog một số dự án tiềm năng giai đoạn 2026-2030  Dự phóng backlog giai đoạn 2026-2030 (triệu USD) 

 

Dự án 
Giá trị hợp đồng ước 

tính (triệu USD) 

Năm ghi nhận 

doanh thu 

Sư Tử Trắng -  

GĐ 2B 
380 2026-2027 

Lô B - Ô Môn 1,157 2025-2027 

Lạc Đà Vàng 512 2024-2027 

Khánh Mỹ - Đầm 

Dơi 
170 2026-2027 

Hải Sư Vàng 450 2028-2029 

Cá Voi Xanh 1,000 2028-2033 
 

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                          Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Cập nhật tiến độ các dự án trọng điểm:  

- Lô B: hiện vẫn đang bám sát tiến độ, với gói EPCI#1 (giàn công nghệ trung tâm) đạt 65%, gói EPCI#2 (4 giàn 

vệ tinh) đạt 95%, gói tuyến ống trên bờ từ Ô Môn đến Cà Mau đạt 40-45% và gói FSO Lô B đạt 45% 

- Lạc Đà Vàng: dự kiến cuối tháng 6 hoặc đầu tháng 7 sẽ hạ thuỷ và đầu Q4/2026 sẽ có dòng dầu đầu tiên. 

- Sư Tử Trắng - Giai đoạn 2B: vừa ký hợp đồng vào tháng 4 và đang thực hiện công tác thiết kế, mua sắm 

Nhìn về trung hạn, chu kỳ tăng trưởng của PVS vẫn còn dư địa kéo dài sau làn sóng dự án hiện tại. Cá Voi 

Xanh, một trong những dự án được kỳ vọng nhất, với quy mô vốn đầu tư XDCB ước tính khoảng 5 tỷ USD 

(tương đương Lô B nhưng trữ lượng cao hơn khoảng 40%), có khả năng khởi động tiền dự án vào cuối 2026 

hoặc đầu 2027 theo chia sẻ của Ban Lãnh đạo. Nếu kịch bản này xảy ra, tiến độ triển khai dự án sẽ sớm hơn 

kỳ vọng của thị trường và tạo thêm nguồn backlog khổng lồ cho PVS trong thời gian sắp tới. PVS hiện đã 

thành lập tổ công tác chuyên trách và chuẩn bị nguồn lực cho nhiều kịch bản triển khai (gói thầu EPCI hoặc 

FSO/FPSO). 

Qua đó, chúng tôi cho rằng các nguồn backlog tiềm năng sau năm 2028 đủ lớn để duy trì tính liên tục của 

chu kỳ tăng trưởng hiện tại, đồng thời mở rộng dư địa tăng trưởng dài hạn của PVS thông qua các động lực 

mới ngoài dầu khí truyền thống. 

Điện gió ngoài khơi sẽ trở thành động lực tăng trưởng dài hạn mới 

Mảng điện gió ngoài khơi đang vươn lên trở thành mũi nhọn chiến lược dài hạn, có khả năng tái cấu trúc 

tiềm năng tăng trưởng của PVS, nhờ sự cộng hưởng giữa (1) sự phục hồi và mở rộng của thị trường điện gió 

ngoài khơi khu vực châu Á-Thái Bình Dương và (2) lợi thế cạnh tranh khó sao chép của PVS trong chuỗi cung 

ứng EPCI. 
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Hội đồng năng lượng gió toàn cầu (GWEC) dự báo công suất lắp đặt điện gió ngoài khơi hàng năm trên toàn 

cầu sẽ tăng từ 9 GW trong năm 2025 lên 33 GW vào năm 2030, tức tăng gần gấp 3 lần. Trong bức tranh đó, 

Châu Á-Thái Bình Dương được xác định là khu vực tăng trưởng nhanh nhất, với danh mục dự án ước tính 

quy mô 150 tỷ USD. Đáng chú ý, GWEC cũng đưa Việt Nam vào nhóm các thị trường điện gió ngoài khơi có 

tiềm năng đáng kể trong giai đoạn 2031-2035, với ước tính khoảng 7 GW công suất mới được lắp đặt, phù 

hợp với một phần mục tiêu của Quy hoạch điện VIII sửa đổi 5 

Dự báo công suất điện gió ngoài khơi toàn cầu (GW) 

 
Nguồn: GWEC, Shinhan Securities Vietnam 

Các dự án điện gió xuất khẩu là động lực tăng trưởng chính trong giai đoạn này 

Trong bối cảnh nhu cầu trong khu vực bùng nổ, lợi thế cạnh tranh của PVS càng trở nên rõ nét. Nhờ năng 

lực chế tạo chân đế đã được minh chứng qua các dự án Ørsted, Baltica 2 (Ba Lan) và Hải Long (Đài Loan) cũng 

như sở hữu hạ tầng vượt trội trong bối cảnh các đối thủ trong khu vực cạn kiệt công suất bãi cảng, PVS được 

kỳ vọng sẽ tiếp tục trúng thầu các hợp đồng điện gió ngoài khơi từ các quốc gia đang đẩy mạnh chuyển đổi 

năng lượng tái tạo trong khu vực như Đài Loan, Hàn Quốc và Nhật Bản.  

Nếu các hợp đồng EPCI xuất khẩu là động lực tăng trưởng trong ngắn-trung hạn, thì động lực tăng trưởng 

dài hạn lớn nhất của PVS nằm ở nhóm các dự án điện gió ngoài khơi và hạ tầng năng lượng liên quan. Trước 

hết là các dự án điện gió ngoài khơi trong nước theo Quy hoạch điện VIII sửa đổi, với mục tiêu công suất 

17,032 MW vào năm 2035. Bên cạnh đó, dự án xuất khẩu điện gió ngoài khơi sang Singapore với quy mô 

3,000 MW, tổng vốn đầu tư khoảng 5 tỷ USD, hợp tác với Sembcorp theo thỏa thuận phát triển chung đã ký, 

là cấu phần đáng chú ý nhất. Nếu được bảo trợ liên chính phủ và đi đến FID vào đầu năm 2029 như dự kiến, 

đây sẽ là hợp đồng EPCI có quy mô vượt trội so với bất kỳ dự án nào trước đây, đồng thời có thể mang lại 

nguồn doanh thu và lợi nhuận ổn định cho PVS trong 30–50 năm, một cấu trúc lợi nhuận hoàn toàn khác so 

với các hợp đồng EPCI rời rạc theo dự án. Dự án xuất khẩu điện gió sang Singapore đã có những bước tiến 

cụ thể: 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

5 Chi tiết Quy hoạch điện VIII chỉnh sửa được trình bày tại Phụ lục 
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Các dự án điện gió nội địa vẫn phụ thuộc vào tiến độ chính sách 

Tuy nhiên, theo GWEC, nhiều khả năng sẽ không có dự án điện gió ngoài khơi quy mô lớn nào tại Việt Nam 

được đưa vào vận hành trước 2030, do tiến trình cấp phép, đầu tư hạ tầng và khung pháp lý cho điện gió 

ngoài khơi nội địa vẫn còn nhiều bước cần hoàn thiện. Điều này có nghĩa là, trong ngắn-trung hạn, đóng góp 

của điện gió ngoài khơi vào backlog và doanh thu của PVS chủ yếu đến từ các hợp đồng EPCI xuất khẩu chứ 

chưa phải từ thị trường nội địa. Ở thời điểm hiện tại, các quy định liên quan đến cơ chế giá, phương thức đấu 

thầu và quy hoạch vùng biển cho điện gió ngoài khơi vẫn đang trong quá trình xây dựng và hoàn thiện, khiến 

tiến độ hiện thực hoá các dự án nội địa của PVS còn phụ thuộc vào lộ trình chính sách. Tuy nhiên, khi khung 

pháp lý được làm rõ theo định hướng của Quy hoạch điện VIII, PVS sẽ là một trong số ít doanh nghiệp trong 

nước có thể hấp thụ trực tiếp làn sóng đầu tư này. Do đó, tiến độ hoàn thiện pháp lý cần được theo dõi như 

một yếu tố có khả năng định giá lại triển vọng tăng trưởng dài hạn của PVS trong mảng điện gió ngoài khơi, 

theo cả hai chiều tích cực lẫn tiêu cực.  

Nền tảng tài chính vững chắc đảm bảo cho vận hành các dự án trong giai đoạn mở 

rộng 2026-2030 

Tỷ lệ nợ vay/vốn chủ sở hữu  Dự phóng CAPEX giai đoạn 2026-2030 (tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                          Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

PVS duy trì vị thế tiền mặt ròng và hệ số đòn bẩy ở mức thấp so với các doanh nghiệp cùng ngành, tạo ra dự 

địa đáng kể để triển khai các dự án quy mô lớn mà không phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn bên ngoài. Trong 

bối cảnh thị trường dịch vụ dầu khí đang bước vào chu kỳ đầu tư mới với nhu cầu vốn cao, bảng cân đối 

mạnh không chỉ đóng vai trò phòng thủ mà còn trở thành lợi thế cạnh tranh của PVS 

Đối với các dự án EPCI quy mô lớn, năng lực tài chính ngày càng trở thành yếu tố quan trọng bên cạnh năng 

lực kỹ thuật, khi doanh nghiệp phải đáp ứng yêu cầu về bảo lãnh thực hiện hợp đồng, vốn lưu động và khả 

năng triển khai nhiều dự án đồng thời. Với nguồn lực tài chính dồi dào, PVS có khả năng chủ động tham gia 

đấu thầu các gói thầu giá trị lớn, đồng thời linh hoạt trong kế hoạch đầu tư mở rộng đội tàu, hạ tầng kỹ thuật 

và năng lực thi công. 

Ngoài ra, chúng tôi ước tính quy mô tiền mặt hiện tại của PVS đủ để tài trợ phần lớn nhu cầu CAPEX trong 

giai đoạn này, cho phép công ty theo đuổi chiến lược mở rộng công suất mà không cần gia tăng đáng kể 

đòn bẩy tài chính hoặc đối mặt với rủi ro pha loãng vốn. Chúng tôi cho rằng lợi thế tài chính này sẽ giúp PVS 

nâng cao khả năng chuyển hóa chu kỳ backlog lớn hiện tại thành tăng trưởng doanh thu bền vững trong 

trung hạn. 
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Cập nhật ĐHĐCĐ thường niên  

- Cập nhật KQKD 6T2026: Doanh thu ước đạt 15,815 tỷ đồng (+13% YoY), đạt 48% kế hoạch, LNST ước đạt 

627 tỷ đồng (+2% YoY), đạt 63% kế hoạch năm. Biên lợi nhuận tiếp tục cải thiện nhờ tối ưu chi phí và quyết 

toán một số dự án đã hoàn thành. Trong ngắn hạn, PVS còn có thể ghi nhận thêm khoản hoàn nhập dự 

phòng bảo hành khoảng 600 tỷ đồng từ dự án Sao Vàng – Đại Nguyệt nếu không phát sinh hạng mục khắc 

phục, dự kiến sau khi nhận nghiệm thu cuối cùng vào cuối năm 2026. 

- Định hướng tăng trưởng giai đoạn 2026–2030: Ban lãnh đạo xác định 2026–2030 là giai đoạn bùng nổ 

của PVS, với mục tiêu doanh thu hướng tới 60,000 tỷ đồng vào năm 2030, tương ứng CAGR doanh thu 

khoảng 15%/năm. PVS hiện tập trung vào 3 trụ cột (1) dầu khí và LNG, (2) điện gió ngoài khơi và (3) điện hạt 

nhân. Trong ngắn hạn, PVS tiếp tục ưu tiên nguồn lực cho các dự án trong nước như Lô B, Lạc Đà Vàng và Sư 

Tử Trắng 2B. Về dài hạn, Công ty đặt mục tiêu tham gia sâu hơn vào chuỗi cung ứng điện hạt nhân trong 

nước thông qua các hạng mục cơ khí chế tạo và kết cấu thép, đồng thời mở rộng hiện diện tại thị trường 

điện gió ngoài khơi quốc tế thông qua các dự án tại Đài Loan và châu Âu. 

- Triển vọng FSO/FPSO tích cực: Ban lãnh đạo kỳ vọng giá thuê tái ký đối với các tàu đáo hạn giai đoạn 

2027 sẽ tăng tối thiểu 10–15%, nhờ nguồn cung tàu chứa và xử lý dầu nổi toàn cầu tiếp tục hạn chế. 

- Backlog kỷ lục và tiến độ các dự án trọng điểm: Quy mô backlog hiện tại của PVS đạt khoảng 5.5 tỷ USD, 

tăng mạnh so với mức 3.5 tỷ USD cùng kỳ, tăng đáng kể so với mức 3.5 tỷ USD cùng kỳ. 

Tiến độ một số dự án 

 

Dự án Trạng thái Mốc tiếp theo (dự kiến) 

Lô B - Ô Môn Bám sát tiến độ Giàn CPP chạy thử T6–7/2027 

Điện gió xuất khẩu sang Singapore Chờ bảo trợ liên chính phủ Đầu 2029 

Cá Voi Xanh Chờ khởi động 
Khởi động tiền dự án cuối 2026 

– đầu 2027 

Changhua - Đài Loan Hoàn thành hạ thuỷ chân đế N/A 
 

Nguồn: Chia sẻ của Ban lãnh đạo, Shinhan Securities Vietnam 

Dự phóng kết quả kinh doanh 2026-2030F 

Chúng tôi dự phóng doanh thu PVS giai đoạn 2026–2030 duy trì ở mức cao, đạt đỉnh khoảng 49.2 

nghìn tỷ đồng vào năm 2027, tương đương tăng 51% so với năm 2025. Điểm rơi doanh thu tập trung 

vào giai đoạn 2026-2027 khi nhiều dự án lớn đồng loạt bước vào cao điểm thi công và ghi nhận doanh thu, 

với lượng backlog lớn còn lại và các nguồn dự án mới tiếp tục được bổ sung là cơ sở để duy trì mức doanh 

thu cao trong giai đoạn sau. Động lực tăng trưởng đến từ: 

- Mảng M&C: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng M&C đạt đỉnh vào năm 2027 nhờ cao điểm triển khai các 

dự án lớn, trước khi điều chỉnh nhẹ trong các năm sau. Biên lợi nhuận gộp dự kiến cải thiện lên khoảng 3.5% 

trong năm 2026, so với mức trung bình khoảng 1.5% giai đoạn 2021–2025, nhờ (1) hiệu ứng quy mô khi nhiều 

dự án lớn được triển khai đồng thời với chất lượng hợp đồng cải thiện; (2) thay đổi trong phương pháp ghi 

nhận chi phí theo Thông tư 99/2025/TT-BTC, theo đó các khoản dự phòng bảo hành xây dựng ngắn hạn 

không còn được phản ánh trong giá vốn hàng bán mà được chuyển sang chi phí bán hàng, qua đó giảm áp 

lực lên giá vốn và cải thiện biên lợi nhuận gộp ghi nhận; và () hiệu quả vận hành tốt hơn từ các dự án điện gió 

ngoài khơi. 

- Mảng kho nổi FSO/FPSO: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng FSO/FPSO duy trì tăng trưởng ổn định với 

CAGR khoảng 1.7% trong giai đoạn dự phóng, nhờ đặc tính dòng tiền dài hạn từ các hợp đồng cho thuê, tỷ lệ 

sử dụng cao và triển vọng giá thuê cải thiện khoảng 10–15% 
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  Dự phóng Doanh thu thuần và Biên lợi nhuận gộp của PVS giai đoạn 2026-2030 

  

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

  Dự phóng backlog của PVS giai đoạn 2026-2030 

  

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Dự phóng Doanh thu thuần và COGS mảng M&C  Dự phóng Doanh thu thuần và COGS mảng FSO/FPSO 

  

  

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Shinhan Securities Vietnam                                                        Nguồn: Báo cáo công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 46,700 đồng  

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu Tổng Công ty cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PVS) với khuyến nghị 

MUA và giá mục tiêu đạt 46,700 đồng tương ứng với mức tăng 22.9%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, PVS có thể 

được cân nhắc với những ưu điểm sau: 

1) Các nguồn backlog tiềm năng của mảng M&C đủ lớn để duy trì sự tăng trưởng của PVS ít nhất đến 2030 

2) Điện gió ngoài khơi sẽ trở thành động lực tăng trưởng dài hạn mới 

3) Nền tảng tài chính vững chắc đảm bảo cho vận hành các dự án trong giai đoạn mở rộng 2026-2030 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (DCF) để định giá PVS. 

Định giá hiện tại chưa phản ánh giá trị từ các dự án điện hạt nhân tiềm năng mà PVS có thể tham gia trong tương lai, 

đồng thời chưa bao gồm các giả định tăng vốn khác theo định hướng của Ban lãnh đạo ngoài kế hoạch phát hành 

tăng vốn 20% dự kiến trong năm nay.  

Phương pháp định giá DCF  

(Đơn vị: tỉ VND) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

LN ròng công ty mẹ 2,148 2,270 2,259 2,215 2,683 

Cộng: lãi vay sau thuế 118 141 140 146 148 

Cộng: Khấu hao 907 1,007 1,087 1,183 1,293 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 66 904 1,280 1,611 -549 

Trừ: Vốn đầu tư 2,843 2,218 2,484 2,459 2,336 

Dòng tiền tự do (FCFF) 265 296 -277 -526 2,336 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,235         

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2%         

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 12,311         

Giá trị doanh nghiệp 13,545         

Nợ 1,677         

Tiền và tương đương tiền 12,012         

Giá trị vốn chủ sở hữu 23,880         

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành 

(triệu cổ phiếu) 
511         

Giá mục tiêu (đồng/cổ phiếu) 46,700         

 

WACC  12.7% 

Lãi suất phi rủi ro 4.5% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần  8.46% 

Beta 1.15 

Chi phí nợ  8% 

Chi phí sử dụng vốn  14.2% 

Tỷ lệ nợ trên vốn 7.9% 

Giá trị nợ vay (tỷ đồng) 1,322 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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PER của PVS  Biểu đồ PER của PVS 

  

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

PBR của PVS   Biểu đồ PBR của PVS 
 

 
 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của PVS   Giá cổ phiếu PVS tương quan với ROE 

 
   

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng PVS 

 
  

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Biên lợi nhuận mảng M&C thấp hơn dự kiến 

PVS đang bước vào giai đoạn triển khai đồng thời nhiều dự án quy mô lớn, trong khi cạnh tranh về giá thầu, 

biến động chi phí nguyên vật liệu, chi phí nhân công hoặc phát sinh chi phí thi công có thể khiến biên lợi 

nhuận thực tế thấp hơn dự báo. 

Tiến độ hoàn thành khung pháp lý cho điện gió ngoài khơi chậm hơn kỳ vọng 

Chúng tôi cho rằng điện gió ngoài khơi là động lực tăng trưởng dài hạn quan trọng của PVS, tuy nhiên tiến 

độ hiện thực hóa các dự án vẫn phụ thuộc lớn vào mức độ hoàn thiện của khung pháp lý. So với các dự án 

dầu khí truyền thống, dự án điện gió ngoài khơi có tính phức tạp cao hơn khi yêu cầu đồng thời nhiều cơ chế 

liên quan đến quy hoạch không gian biển, cấp phép khảo sát, lựa chọn nhà đầu tư, cơ chế đấu thầu, hợp 

đồng mua bán điện (PPA) và kết nối lưới điện. 

Việc chậm ban hành hoặc kéo dài thời gian thực thi các quy định này có thể khiến các chủ đầu tư trì hoãn 

quyết định đầu tư cuối cùng (FID), từ đó làm chậm tiến độ triển khai dự án và lùi thời điểm hiện thực hóa 

nguồn backlog tiềm năng của PVS. 
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Tổng tài sản 34,077 38,791 44,037 46,800 49,159 

Tài sản ngắn hạn 23,882 27,202 30,671 32,216 33,164 

Tiền và tương đương tiền 11,422 11,585 12,012 12,106 11,301 

Đầu tư TC ngắn hạn 3,886 4,275 4,489 4,713 4,949 

Các khoản phải thu 6,244 7,488 9,278 10,117 10,964 

Hàng tồn kho 1,842 3,249 4,056 4,376 5,109 

Tài sản dài hạn  10,195 11,589 13,366 14,584 15,994 

Tài sản cố định 3,588 4,778 6,684 7,865 9,231 

Chi phí xây dựng cơ bản 430 462 492 522 552 

Tài sản dài hạn khác 6,017 6,193 6,035 6,042 6,056 

Tổng nợ 19,337 22,555 26,343 27,914 29,088 

Nợ ngắn hạn 13,938 17,125 19,750 21,235 22,441 

Khoản phải trả 4,654 6,978 8,833 9,529 10,693 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 869 189 299 318 247 

Khác 8,415 9,957 10,617 11,389 11,500 

Nợ dài hạn 5,399 5,430 6,593 6,679 6,648 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 790 777 1,377 1,707 1,798 

Khác 4,609 4,653 5,216 4,972 4,849 

Vốn chủ sở hữu 14,740 16,236 17,694 18,886 20,070 

Vốn góp chủ sở hữu 4,780 5,114 6,137 6,137 6,137 

Thặng dư vốn 40 40 40 40 40 

Vốn khác 4,668 4,947 5,591 6,293 6,992 

Lợi nhuận giữ lại 4,082 4,956 4,729 5,207 5,681 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 1,171 1,179 1,197 1,209 1,220 

*Nợ vay 1,659 967 1,677 2,025 2,045 

*Nợ ròng (tiền) -13,648 -14,893 -14,824 -14,794 -14,204 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Tiền từ HĐKD 4,343 1,643 2,990 2,372 2,066 

Lợi nhuận ròng 1,070 1,850 2,148 2,270 2,259 
Khấu hao TSCĐ 601 796 907 1,007 1,087 
(Lãi) từ HĐ đầu tư -1,111 -1,216 0 0 0 
Thay đổi vốn lưu động 2,394 -740 138 181 -434 
Thay đổi khác 1,388 954 -203 -1,085 -845 

Tiền từ HĐ đầu tư 1,062 -973 -2,843 -2,218 -2,484 

Thay đổi tài sản cố định -885 -1,621 -2,843 -2,218 -2,484 
Thay đổi tài sản đầu tư 443 -513 0 0 0 
Khác 1,504 1,161 0 0 0 

Tiền từ HĐ tài chính 198 -583 280 -61 -388 

Thay đổi vốn cổ phần 0 0 0 0 0 

Tiền đi vay/(trả) nợ 577 -544 710 348 20 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH -379 -39 -430 -430 -430 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 5,603 87 427 94 -805 

Tổng tiền đầu năm 5,757 11,422 11,585 12,012 12,106 

Thay đổi trong tỷ giá 62  76      

Tổng tiền cuối năm 11,422 11,585 12,012 12,106 11,301 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Doanh thu thuần 23,770 32,718 45,473 49,190 46,168 
Tăng trưởng 22.7% 37.6% 39.0% 8.2% -6.1% 

Giá vốn hàng bán -22,705 -30,848 -42,986 -46,373 -43,367 

Lợi nhuận gộp 1,065 1,871 2,486 2,817 2,800 

Biên lợi nhuận gộp 4.5% 5.7% 5.5% 5.7% 6.1% 

Chi phí BH & QLDN -1330 -1389 -1859 -1949 -1816 

LN từ HĐKD 950 2106 2428 2769 2868 

Tăng trưởng  -21.5% 121.6% 15.3% 14.1% 3.6% 

Biên LN từ HĐKD 4.0% 6.4% 5.3% 5.6% 6.2% 

LN khác 351 799 942 1,006 938 

Thu nhập tài chính 569 927 1,289 1,394 1,309 

Chi phí tài chính 217 129 347 388 371 

  Trong đó: Chi phí lãi vay 64 68 118 141 140 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 603 99 709 604 546 

LNTT 1,553 2,205 2,686 2,776 2,738 

Thuế TNDN 299 284 537 506 479 

LNST 1,255 1,921 2,148 2,270 2,259 

Tăng trưởng  18.4% 53.1% 11.8% 5.6% -0.5% 

Biên lợi nhuận ròng 5.3% 5.9% 4.7% 4.6% 4.9% 

LNST cổ đông công ty mẹ 1,070 1,850 2,148 2,270 2,259 

Lợi ích CĐTS 185 71 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 1,617 2,273 2,804 2,917 2,878 

Tăng trưởng  19.8% 40.5% 23.3% 4.0% -1.3% 

Biên LN  6.8% 6.9% 6.2% 5.9% 6.2% 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 2,219 3,069 3,741 3,953 3,995 

Tăng trưởng  20.37% 38.33% 21.88% 5.68% 1.06% 

Biên LN  9.3% 9.4% 8.2% 8.0% 8.7% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (đồng) 1,743 3,014 3,501 3,699 3,680 

BPS (đồng) 24,017 26,455 28,832 30,773 32,704 

DPS (đồng) 700 0 700 700 700 

PER (x) 27.5 15.9 13.7 12.9 13.0 

PBR (x) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA (x) 9.7 5.1 4.2 4.1 4.2 

Tỷ lệ chi trả cổ tức  40.2% 0% 20.0% 18.9% 19.0% 

Lãi cổ tức  1.5% 0.0% 1.5% 1.5% 1.5% 

Khả năng sinh lời           
Biên EBITDA  9.3% 9.4% 8.2% 8.0% 8.7% 

Biên LN từ HĐKD  4.0% 6.4% 5.3% 5.6% 6.2% 

Biên LNST  5.3% 5.9% 4.7% 4.6% 4.9% 

ROA  3.7% 5.0% 4.9% 4.8% 4.6% 

ROE  8.5% 11.8% 12.1% 12.0% 11.3% 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu  11.3% 6.0% 9.5% 10.7% 10.2% 

Tỷ số thanh toán tiền mặt  81.9% 67.6% 60.8% 57.0% 50.4% 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 25.3 33.2 23.8 20.7 20.5 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 27 5 9 9 14 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 30 38 34 34 43 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 72 49 49 49 61 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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(Quyết định số 768/QĐ-TTg ngày 15/04/2025) 

Quy hoạch Điện VIII điều chỉnh định hướng mở rộng mạnh quy mô hệ thống điện nhằm đáp ứng nhu cầu tăng trưởng phụ 

tải dài hạn và mục tiêu chuyển dịch năng lượng. Tổng công suất nguồn điện đến năm 2030 dự kiến đạt 183–236 GW và tăng 

lên 775–839 GW vào năm 2050. Điểm đáng chú ý là tỷ trọng điện tái tạo tiếp tục gia tăng, trong khi LNG, điện gió ngoài khơi, 

nguồn điện linh hoạt và điện hạt nhân trở thành các cấu phần quan trọng trong cơ cấu nguồn điện tương lai, trong khi nhiệt 

điện than dần suy giảm về dài hạn. 

 

Cơ cấu nguồn điện đến năm 2030  Cơ cấu nguồn điện đến năm 2050 

 

Nguồn điện Công suất (MW) Tỷ trọng (%) 

Điện mặt trời 46,459 - 73,416 25.3 - 31.1 

Thuỷ điện 33,294 - 34,667 14.7 - 18.2 

Điện gió trên bờ/gần bờ 26,066 - 38,029 14.2 - 16.1 

Nhiệt điện than 31,055 13.1 - 16.9  

Nhiệt điện LNG  22,524 9.5 - 12.3 

Nhiệt điện khí trong nước 10,861 - 14,930 5.9 - 6.3 

Nguồn lưu trữ 10,000 - 16,300 5.5 - 6.9 

Điện gió ngoài khơi6 6,000 - 17,032  

Điện hạt nhân6 4,000 - 6,400  
 

  
Nguồn điện Công suất (MW) Tỷ trọng (%) 

Điện mặt trời 293,088 - 295,646 35.3 - 37.8 

Điện gió ngoài khơi 113,503 - 139,097 14.7 - 16.6 

Nguồn lưu trữ 95,893 - 96,120 11.5 - 12.4 

Điện gió trên bờ/gần bờ 84,696 - 91,400 10.9  

Thủy điện  40,624 4.8 - 5.2 

Nhiệt điện sử dụng sinh 

khối/amoniac 

25,798 3.1 - 3.3 

Nguồn điện linh hoạt 21,333 - 38,641 2.8 - 4.6 

Điện hạt nhân 10,500 - 14,000 1.4 - 1.7 

Nhiệt điện LNG/Hydrogen 26,776 -37,448 3.4 - 4.5 

Nhiệt điện than 0 0 
 

 

 Nguồn: Quy hoạch Điện VIII điều chỉnh (Quyết định số 768/QĐ-TTg ngày 15/04/2025), Shinhan Securities Vietnam                                                          

 

 

  

 
6 Chủ yếu đưa vào vận hành trong giai đoạn 2030–2035 

Phụ lục: Quy hoạch điện VIII điều chỉnh  
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 Nguồn: Shinhan Securities Vietnam tổng hợp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Thượng nguồn 

Tìm kiếm, thăm dò và khai thác  

Trung nguồn 

Vận chuyển và lưu trữ 

 Xử lí, phân phối: GAS 

Vận chuyển: PVT, PVP, PDV  

Hạ nguồn 

Lọc dầu, hóa dầu:  

PLC, BSR 

Phân phối xăng dầu:  

PLX, OIL, PSH 

Lọc hóa dầu và phân phối 

Phân phối khí:  

PGC, PGD, PGS, CNG 

Điện khí: POW, NT2, PGV 

Phân đạm: DPM, DCM  

K
há

ch
 h

àn
g 

ch
ín

h 
PVD, PVS 

Chủ sở hữu các mỏ 

dầu, mỏ khí:  

PVEP, VSP 

Dịch vụ phụ trợ: 

Cơ khí: PXS, PXT, PVB 

Khác: PVC, PET 

Phụ lục: Chuỗi giá trị ngành dầu khí Việt Nam  
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Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PVS VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 

 

 

Giá mục tiêu (VNĐ) 
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Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

16/07/2026 (BC lần đầu) MUA 46,700 12.9 -17.1/77.3 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 
MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 
BÁN 
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