
Báo cáo phân tích lần đầu
PVS · Tổng Công ty CP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PTSC)

Sàn HNX · Niêm yết 20/09/2007

TÓM TẮT NHẬN ĐỊNH

PVS là nhà cung cấp dịch vụ kỹ thuật dầu khí thượng nguồn lớn nhất Việt Nam, vị thế gần độc quyền ở mảng

cơ khí chế tạo (M&C) và được Tập đoàn Công nghiệp Năng lượng Quốc gia Việt Nam ("PVN", sở hữu 51,38%)

hậu thuẫn. Backlog kỷ lục ~100.000 tỷ đồng đến 2027 cùng bảng cân đối tiền mặt ròng (~77% vốn hóa) tạo

nền tảng tăng trưởng và an toàn tài chính. Doanh thu 2025 đạt kỷ lục 32.718 tỷ (+37,6%), trong khi điện gió

ngoài khơi mở ra trục tăng trưởng dài hạn mới. TCBS Research đánh giá tiềm năng tăng trưởng của PVS trong

ngắn và trung hạn là tích cực, nhờ backlog kỷ lục đảm bảo công việc, vị thế gần độc quyền mảng M&C, sức

khỏe tài chính tiền mặt ròng vững mạnh và động lực mới từ điện gió ngoài khơi.

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

01 Backlog kỷ lục ~100.000 tỷ đồng

Chuỗi dự án Lô B – Ô Môn, Lạc Đà Vàng và xuất
khẩu điện gió đảm bảo dòng việc 2025–2027.
Doanh thu 2025 cao nhất lịch sử, LNST- CĐTS
+72,9% YoY.

02 Bảng cân đối tiền mặt ròng rất mạnh

Tiền & đầu tư ngắn hạn ròng ~14.894 tỷ (≈77%
vốn hóa); nợ vay/vốn chủ ~0,1x. TCBS xếp hạng
sức khỏe tài chính 4,6/5,0 — nhóm cao nhất thị
trường.

03 Điện gió ngoài khơi — trục tăng trưởng mới

Công ty Việt Nam đầu tiên xuất khẩu chân đế

điện gió (33 chân đế Greater Changhua) và trạm
biến áp OSS cho Baltica/Hai Long.

04 Vị thế gần độc quyền, hậu thuẫn PVN

Hạ tầng chế tạo & năng lực kỹ thuật tích lũy hơn

30 năm tạo rào cản gia nhập cao; ưu tiên đấu
thầu dự án trọng điểm quốc gia.

RỦI RO CHÍNH

01 Giá dầu giảm & độ trễ ghi nhận dự án

Giá dầu thấp làm chậm quyết định đầu tư thăm dò (E&P); tiến độ ghi nhận M&C (Lô B) biến động khiến
KQKD từng năm dao động mạnh.

02 Biên gộp dịch vụ mỏng, phụ thuộc giá thuê tàu

Biên gộp chỉ ~5–6%; 2/3 đội tàu đi thuê nên chịu rủi ro giá thuê tàu thế giới và tỷ giá USD/VND.

03 Phụ thuộc thu nhập tài chính & liên doanh

~74% LNTT 2025 đến từ thu nhập tài chính + LN liên doanh FSO; giảm nếu lãi suất hạ hoặc tiền mặt giải
ngân vào capex.

THÔNG TIN GIAO DỊCH

Sàn niêm yết HNX

Giá đóng cửa (29/06/2026) 38.500 đ/CP

Vùng 52 tuần 26.356–54.600

Vốn hóa 19.690 tỷ đ

SLCP lưu hành 511,4 tr CP

P/E trượt 12T 10,2 lần

P/B 1,3 lần

EV/EBITDA 6,4 lần

CƠ CẤU SỞ HỮU

PVN (Nhà nước) 51,38 %

Nhà đầu tư nước ngoài 15,5 %

Cổ đông khác 33,1 %

THÔNG TIN TỔ CHỨC

Ngành Dầu khí 

Vốn điều lệ 5.114 tỷ đ

Trụ sở TP. Hồ Chí Minh

Số nhân viên (31/12/2025) ~8.201

Kiểm toán Deloitte VN

TỔNG QUAN CỔ PHIẾU
PVS · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 29/06/2026
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1. HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
PVS - Nhà cung cấp dịch vụ kỹ thuật dầu khí thượng nguồn số 1 Việt Nam, thành viên cốt lõi của PVN.

1.1 HỒ SƠ DOANH NGHIỆP

Chỉ tiêu Chi tiết

Tên đầy đủ
Tổng Công ty CP Dịch vụ Kỹ
thuật Dầu khí Việt Nam

Tên tiếng Anh
PetroVietnam Technical
Services Corp. (PTSC)

Mã chứng khoán PVS · HNX

Ngày niêm yết 20/09/2007

Vốn điều lệ 5.114 tỷ đồng

Số lượng CP lưu hành 511,4 triệu CP

Vốn hóa thị trường ~19.690 tỷ đồng

Giá đóng cửa
(29/06/2026)

38.500 đ/CP

Vùng giá 52 tuần 26.356 – 54.600 đ/CP

Năm tài chính 01/01 – 31/12

Trụ sở chính TP. Hồ Chí Minh, Việt Nam

Số nhân viên ~8.201

Đơn vị kiểm toán Deloitte Việt Nam

DOANH THU
2025

32.718
Tỷ đồng · +37,6%
yoy

LNST-CĐTS
2025

1.850
Tỷ đồng · +72,9%
yoy

EBITDA
2025

1.261
Tỷ đồng · biên 3,9%

EV/EBITDA
FY2025

6,4x
P/E 10,2x · P/B 1,3x

Cấu trúc sở hữu & thành viên:

PVN nắm 51,38% — chi phối chiến lược & CAPEX ·

Nước ngoài 15,5% · Cổ đông khác 33,1%. Mô hình

tổng công ty mẹ – con với hơn 15 công ty con/liên

doanh trải trên 6 mảng dịch vụ cốt lõi.

1.2 MÔ HÌNH HOẠT ĐỘNG
PVS định vị ở khâu dịch vụ kỹ thuật thượng nguồn — không chịu rủi ro trữ lượng/giá dầu trực tiếp mà cung

cấp năng lực kỹ thuật cho các nhà điều hành. Sáu mảng cốt lõi: cơ khí chế tạo & xây lắp công trình biển

(M&C), kho nổi FSO/FPSO (qua liên doanh), tàu dịch vụ chuyên ngành, căn cứ cảng dầu khí, vận hành – bảo

dưỡng (O&M), và khảo sát địa chấn. Bãi chế tạo tại Vũng Tàu là tài sản hạ tầng then chốt cho M&C và xuất

khẩu chân đế điện gió của PVS.

Cơ khí chế tạo (M&C)

Mảng doanh thu lớn nhất. Chế

tạo chân đế, khối thượng tầng,

giàn khoan, đường ống theo dự

án EPC/EPCI; tính chu kỳ cao,

là nền tảng xuất khẩu chân đế

điện gió ngoài khơi.

FSO/FPSO (liên doanh)

Dòng tiền ổn định, dài hạn.

Kho nổi chứa – xử lý – xuất

dầu thô qua liên doanh; hợp

đồng thuê 10–15 năm tạo lợi

nhuận liên doanh đều đặn, bù

đắp biên dịch vụ mỏng.

Tàu, cảng, O&M, khảo sát

Hệ dịch vụ bổ trợ. Hệ thống

cảng Vũng Tàu/Đình Vũ/Dung

Quất; đội tàu dịch vụ chuyên

ngành; bảo dưỡng công trình

(O&M); khảo sát địa chấn –

ROV.

Yếu tố phân tích chính: Biên gộp mảng dịch vụ mỏng (~5–7%), nhưng lợi nhuận trước thuế được bù đắp
lớn từ lãi tiền gửi (vị thế tiền mặt ròng ~14.894 tỷ) và lợi nhuận liên doanh FSO/FPSO. Đây là cơ chế tạo
lợi nhuận đặc thù của PVS — chất lượng lợi nhuận phụ thuộc tài chính & liên doanh hơn là biên dịch vụ cốt
lõi (chi tiết ở Phần 3).

HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
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1.3 LỊCH SỬ HÌNH THÀNH & PHÁT TRIỂN

1.4 CƠ CẤU CỔ ĐÔNG & CẤU TRÚC SỞ HỮU

Cổ đông
Số CP
(triệu)

Tỷ lệ %
Phân
loại

Tập đoàn Công nghiệp
- Năng lượng Quốc gia
Việt Nam (PVN)

262,7 51,38%
Nhà
nước

Cổ đông nước ngoài 79,3 15,5%
Nước
ngoài

Cổ đông trong nước
khác

169,4 33,1% Tự do

Tổng lưu hành 511,4 100%

Cơ cấu sở hữu

PVN (Nhà nước) 51,38%

Nước ngoài 15,5%

Trong nước khác 33,1%

Nguồn: PVS, TCBS Research

Room nước ngoài: còn lại lớn; PVN nắm

quyền biểu quyết chi phối chiến lược đầu tư &

CAPEX và ban lãnh đạo cấp cao — tạo nền

tảng uy tín đấu thầu các dự án trọng điểm

quốc gia. Free-float ~48,6%, thanh khoản tốt.

HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
PVS · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 29/06/2026

1976–1989 Các đơn vị tiền thân
Hình thành Công ty Địa Vật lý (1976), Công ty Dịch vụ Dầu khí – PSC (1986) và Công ty Địa vật lý & Dịch
vụ Kỹ thuật Dầu khí – GPTS (1989), đặt nền móng cho PTSC.

1993 Thành lập PTSC
Sáp nhập PSC & GPTS thành Tổng Công ty Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí (PTSC) — thành viên PVN, tập
trung dịch vụ kỹ thuật dầu khí thượng nguồn.

2006–2007 Cổ phần hóa & niêm yết
Cổ phần hóa (29/12/2006), chuyển sang mô hình công ty cổ phần và niêm yết trên HNX ngày
20/09/2007 với mã chứng khoán PVS.

2008–2015 Mở rộng dịch vụ & tăng vốn
Liên tục tăng vốn điều lệ; đầu tư FSO/FPSO, tàu ROV, hệ thống cảng dầu khí; triển khai loạt gói thầu
EPCI công trình dầu khí lớn trong nước.

2016–2021 Chu kỳ khó khăn & dịch chuyển
Ngành dầu khí suy giảm; thu hẹp khảo sát địa chấn & tàu kỹ thuật, chuyển dịch sang công trình công
nghiệp trên bờ và mở rộng ra thị trường nước ngoài.

2021–2025 Backlog kỷ lục & điện gió ngoài khơi
Định hướng năng lượng tái tạo; xuất khẩu 33 chân đế điện gió (Greater Changhua – Ørsted), OSS Hai
Long/Baltica; trúng thầu dự án Lô B – Ô Môn, FSO Lạc Đà Vàng. Doanh thu 2025 đạt 32.718 tỷ đồng.

2026 Tăng vốn cho năng lượng mới
Vốn điều lệ đạt 5.114 tỷ đồng từ cuối năm 2025; kế hoạch tăng tiếp lên mức hơn 6.137 tỷ đồng nhằm
phục vụ các dự án dầu khí & năng lượng tái tạo.
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1.5 BAN LÃNH ĐẠO & QUẢN TRỊ
1.5.1 HỘI ĐỒNG QUẢN TRỊ
Ông Phan Thanh Tùng — Chủ tịch HĐQT đại diện cổ đông chi phối PVN, định hướng chiến lược tổng thể; tham

gia HĐQT từ 2013. HĐQT hiện gồm 7 thành viên, trong đó gồm 2 thành viên độc lập (Hoàng Xuân Quốc, Đoàn

Minh Mẫn) và 1 thành viên không điều hành — phù hợp thông lệ quản trị doanh nghiệp niêm yết quy mô lớn.

Năm 2025 HĐQT họp 5 phiên, tỷ lệ tham dự 100%, ban hành 64 nghị quyết/quyết định.

STT Họ & Tên Chức danh · phân loại Chuyên môn Bổ nhiệm

1 Phan Thanh Tùng Chủ tịch HĐQT · điều hành
ThS Kỹ thuật; CN QTKD; KS
máy tàu biển

06/2023

2 Trần Hồ Bắc
TV HĐQT kiêm Tổng Giám
đốc · điều hành

KS Cơ khí TB khoan dầu khí; KS
QTDN

03/2025

3 Đỗ Quốc Hoan TV HĐQT · điều hành
ThS Kinh tế; KS Vận tải biển;
KS ĐK tàu biển

11/2016

4 Trần Ngọc Chương TV HĐQT · điều hành CN Quản lý Nhân sự 01/2022

5 Nguyễn Xuân Ngọc TV HĐQT · không điều hành KS Cơ khí 05/2023

6 Hoàng Xuân Quốc TV HĐQT độc lập CN Kinh tế 04/2022

7 Đoàn Minh Mẫn TV HĐQT độc lập CN Kế toán; CN QTKD 05/2023

1.5.2 BAN ĐIỀU HÀNH
STT Họ & Tên Chức danh Trình độ chuyên môn Bổ nhiệm

1 Trần Hồ Bắc Tổng Giám đốc KS Cơ khí TB khoan dầu khí; KS QTDN 12/2024

2 Nguyễn Xuân Cường Phó Tổng Giám đốc Cử nhân Tài chính – Tín dụng 02/2022

3 Trần Hoài Nam Phó Tổng Giám đốc KS Điện–Điện tử; CN Kinh tế đối ngoại 11/2021

4 Phạm Văn Hùng Phó Tổng Giám đốc ThS Quản lý kinh tế; KS KT-QTDN dầu khí 10/2022

5 Lê Cự Tân Phó Tổng Giám đốc
ThS Tự động hóa; KS Khai thác máy tàu
biển

11/2023

6 Lê Chiến Thắng Phó Tổng Giám đốc KS Kinh tế vận tải biển 11/2024

7 Nguyễn Tuấn Hùng Phó Tổng Giám đốc Cử nhân Quản trị kinh doanh 10/2025

8 Nguyễn Văn Bảo Kế toán trưởng Cử nhân Tài chính – Tín dụng 05/2018

ĐÁNH GIÁ QUẢN TRỊ

Điểm mạnh

HĐQT có 2 thành viên độc lập

+ Ban Kiểm soát 3 người. Công

bố thông tin đầy đủ, đúng hạn

theo quy định của HNX; Báo

cáo quản trị 2025 ghi nhận

không có vấn đề cần lưu ý.

Điểm cần theo dõi

Sở hữu của ban lãnh đạo rất

thấp (<0,2%) — phổ biến ở

doanh nghiệp nhà nước. HĐQT

do PVN (51,38%) chi phối; quản

trị & CAPEX phụ thuộc nhiều

vào cơ chế giám sát của tập

đoàn mẹ.

Định hướng quản trị

HĐQT phê duyệt Chiến lược

Chuyển đổi số 2024–2026,

tầm nhìn 2035 và tiếp tục tái

cơ cấu tổng thể (giảm cấp

trung gian).

HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
PVS · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 29/06/2026
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2. PHÂN TÍCH NGÀNH
Ngành dầu khí bước vào chu kỳ phục hồi – bùng nổ đầu tư từ 2023, PVS thuộc nhóm hưởng lợi trực tiếp lớn nhất.

2.1 TỔNG QUAN NGÀNH & VỊ TRÍ CHU KỲ

Ngành dịch vụ kỹ thuật dầu khí thượng nguồn Việt Nam gắn chặt với chu kỳ đầu tư thăm dò – khai thác (E&P)

của PVN. Sau giai đoạn trầm lắng 2015–2021 (giá dầu thấp, thiếu dự án mới), ngành bước vào chu kỳ phục

hồi từ 2023, được thúc đẩy bởi Luật Dầu khí sửa đổi (hiệu lực 2023), quyết định đầu tư cuối cùng ("FID") chuỗi

Lô B – Ô Môn (~12 tỷ USD) và loạt mỏ mới (Lạc Đà Vàng, Sư Tử Trắng 2B, Đại Hùng pha 3).

Doanh thu & LNST cổ đông (2019–2025)
Cột đỏ: doanh thu (tỷ, trục trái) · Đường: LNST cổ đông mẹ (tỷ,
trục phải)
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Nguồn: PVS, TCBS Research

Chi đầu tư – Capex (2019–2025)
Tỷ đồng — dòng tiền chi cho đầu tư; tăng mạnh từ 2023 theo chu
kỳ dự án
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Nguồn: PVS, TCBS Research

PVS đang ở giai đoạn đầu – giữa của chu kỳ tăng: khối lượng công việc (backlog) đã ký đạt kỷ lục đảm bảo

dòng việc 2025–2027; mảng FSO/FPSO (Lạc Đà Vàng từ Q4/2026, Lô B từ cuối 2027) bổ sung dòng tiền dài

hạn ổn định cho giai đoạn sau.

Nhu cầu thăm dò - khai thác dầu khí tăng tạo ra lượng công việc và nhu cầu đầu tư capex lớn, do đó dòng tiền

chi đầu tư của PVS trong xu hướng tăng dần từ đáy năm 2021 và tăng mạnh vào năm 2025.

2.2 BACKLOG KỶ LỤC & ĐIỆN GIÓ NGOÀI KHƠI
Theo ước tính, backlog của PVS đạt trên 100.000 tỷ đồng (~4 tỷ USD) kéo dài đến 2027 — mức cao kỷ lục.

PVS cũng là doanh nghiệp Việt Nam đầu tiên chế tạo & xuất khẩu chân đế điện gió ngoài khơi, mở ra thị

trường mới quy mô lớn.

Dự án trọng điểm Giá trị Loại / Thời gian

Lô B – Ô Môn (3 HĐ xây lắp) ~1,2 tỷ USD M&C/EPCI · 2024–2027

Lô B – Ô Môn (FSO) ~480 triệu USD Thuê 14+9 năm · từ cuối 2027

Lạc Đà Vàng (FSO, LD Yinson) ~416 triệu USD Thuê 10+5 năm · từ Q4/2026

Greater Changhua 2b&4 (Ørsted) ~300 triệu USD 33 chân đế · hoàn thành 2025

OSS Baltica 02 / Hai Long 2&3 chưa công bố Xuất khẩu M&C · 2025+

Nguồn: PVS, TCBS Research tổng hợp

PHÂN TÍCH NGÀNH
PVS · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 29/06/2026
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2.3 CẤU TRÚC NGÀNH
Ngành dịch vụ kỹ thuật dầu khí thượng nguồn Việt Nam có cấu trúc đặc thù: PVS là doanh nghiệp dịch vụ tích

hợp duy nhất trải trên cả 6 mảng (cơ khí chế tạo M&C, kho nổi FSO/FPSO, tàu dịch vụ, căn cứ cảng, vận

hành–bảo dưỡng O&M, khảo sát địa chấn). Các doanh nghiệp niêm yết cùng ngành chỉ hoạt động ở các phân

khúc hẹp và không hoàn toàn cùng lĩnh vực như PVD (khoan), PVB (bọc ống), PVC (hóa phẩm khoan)... Vì vậy

PVS gần như không có đối thủ nội địa trực tiếp cùng quy mô ở mảng M&C/EPCI công trình biển.

Vị thế của PVS được củng cố bởi tư cách thành viên PVN, bãi chế tạo Vũng Tàu (cấu kiện tới 500 tấn), năng

lực EPCI hơn 30 năm và uy tín tổng thầu quốc tế (Gallaf – Qatar). Rào cản gia nhập cao (vốn lớn, yêu cầu kinh

nghiệm/an toàn, quan hệ chủ mỏ) bảo vệ thị phần nội địa khỏi cạnh tranh trực tiếp.

Trong khu vực, PVS cạnh tranh với các nhà thầu EPCI/FSO–FPSO như MMHE, Sapura, Yinson (Malaysia),

COOEC (Trung Quốc), NMDC Energy (UAE), Seatrium (Singapore) — song mỗi đối thủ chỉ trùng một phần lĩnh

vực hoạt động.

2.4 TRIỂN VỌNG CẦU NĂNG LƯỢNG TOÀN CẦU
Triển vọng tỷ trọng nhiên liệu trong nhu cầu năng lượng sơ cấp toàn cầu đến 2035
Phần trăm tổng cầu năng lượng sơ cấp · các kịch bản IEA & OPEC
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Năng lượng sinh học Khác Tái tạo + hạt nhân + thủy điện

Nguồn: IEF, IEA WEO 2025, OPEC WOO 2025; TCBS Research

Nhiên liệu hóa thạch vẫn chủ đạo đến 2035: Trên toàn bộ kịch bản IEA và OPEC, dầu + khí + than tiếp tục

chiếm hơn 2/3 tổng cầu năng lượng sơ cấp toàn cầu đến 2035, cao nhất trong kịch bản IEA Current

Policies và OPEC.

Tỷ trọng năng lượng các-bon thấp phân hóa mạnh: Tổng đóng góp của tái tạo + hạt nhân + thủy điện đạt

~50% trong kịch bản IEA Net Zero nhưng chỉ 25–30% trong các kịch bản tham chiếu — chênh lệch chủ yếu

do tốc độ triển khai năng lượng tái tạo.

Khí thiên nhiên giữ vai trò "nhiên liệu chuyển tiếp" — hậu thuẫn trực tiếp cho chuỗi dự án khí trong nước (Lô

B – Ô Môn) mà PVS tham gia.

Hàm ý cho PVS: Nhu cầu dầu & khí duy trì vai trò chủ đạo đến ít nhất 2035 — đảm bảo dư địa lớn cho

hoạt động E&P và backlog M&C/FSO của PVS; đồng thời năng lượng tái tạo (điện gió ngoài khơi) đang

tăng trưởng nhanh chóng. PVS hiện diện ở cả hai mảng — dịch vụ dầu khí thượng nguồn và chế tạo/lắp

đặt điện gió ngoài khơi — hưởng lợi dù kịch bản chuyển dịch năng lượng diễn ra nhanh hay chậm.

PHÂN TÍCH NGÀNH
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3. PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH
Doanh thu 2025 cao kỷ lục 32.718 tỷ; chất lượng lợi nhuận phụ thuộc lớn vào tài chính & liên doanh.

3.1 KẾT QUẢ KINH DOANH
Doanh thu hợp nhất 2025 đạt 32.718 tỷ đồng (+37,6% YoY), LN cổ đông 1.850 tỷ (+72,9%) — đều cao nhất

lịch sử, nhờ ghi nhận khối lượng M&C lớn (Lô B) và lợi nhuận liên doanh tăng. Dự phóng 2026–2028F của

TCBS Research: doanh thu dự phóng tăng lên 40.374 tỷ (2026F) → 48.752 tỷ (2028F), tỷ lệ CAGR đạt

~14%/năm, LNST-CĐTS duy trì ~1.929–2.116 tỷ, ROE ~12–13%.

Doanh thu & LN cổ đông
Cột: DT (tỷ) · Đường: LNST CĐ mẹ (tỷ) · F = dự phóng TCBS

0

12.500

25.000

37.500

50.000

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

0

625

1.250

1.875

2.500

Nguồn: PVS, TCBS Research

EBITDA & biên EBITDA
Cột: EBITDA (tỷ) · Đường: biên EBITDA (%) · F = dự phóng TCBS
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Nguồn: PVS, TCBS Research

3.2 CẤU TRÚC LỢI NHUẬN — ĐẶC THÙ QUAN TRỌNG
Năm 2025, LN trước thuế đạt 2.205 tỷ = LN hoạt động cốt lõi 481 tỷ + thu nhập tài chính ròng ~798 tỷ + LN

liên doanh FSO/FPSO 826 tỷ + lợi nhuận khác 99 tỷ. Khoảng 74% LNTT đến từ tài chính + liên doanh, không

phải mảng dịch vụ cốt lõi — yếu tố then chốt khi đánh giá chất lượng lợi nhuận và định giá.

Hai trụ cột phi cốt lõi này có chất lượng khác nhau: thu nhập tài chính đến từ lãi tiền gửi trên vị thế tiền mặt

ròng ~14.894 tỷ — ổn định nhưng nhạy với mặt bằng lãi suất; lợi nhuận liên doanh FSO/FPSO (đội kho nổi,

hợp đồng thuê 10–14 năm) đều đặn đóng góp ~50% LNTT từ 2021, tạo dòng tiền dài hạn ít tính chu kỳ.

Ngược lại, LN hoạt động dịch vụ cốt lõi từng âm trong 2023–2024 và chỉ dương trở lại năm 2025 (481 tỷ) nhờ

khối lượng M&C Lô B tăng mạnh.

Cấu phần LNTT (tỷ đồng) 2024A 2025A

LN hoạt động dịch vụ cốt lõi (265) 481

LN liên doanh FSO/FPSO 863 826

Thu nhập tài chính ròng & khác 955 898

Lợi nhuận trước thuế 1.553 2.205

Nguồn: PVS, TCBS Research

Hàm ý đầu tư: chất lượng lợi nhuận đang cải thiện khi mảng dịch vụ cốt lõi quay lại có lãi, nhưng định giá vẫn

nên chiết khấu cho phần lợi nhuận phụ thuộc tài chính (lãi suất) và liên doanh — đây là lý do PVS thường giao

dịch ở EV/EBITDA thấp hơn nhóm đối thủ thuần dịch vụ.

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH
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3.3 DOANH THU & BIÊN LỢI NHUẬN GỘP THEO MẢNG
Cơ khí Xây dựng (M&C) chiếm ~66% doanh thu 2025 nhưng có biên LN gộp mỏng nhất (2,7%); các mảng

biên cao là Căn cứ cảng (~20%), Tàu dịch vụ (~16%) và khảo sát địa chấn. Biên M&C cải thiện dần

1,5%→2,7%→4,3%F khi các gói Lô B và điện gió ngoài khơi tăng tỷ trọng & hiệu suất chế tạo — đòn bẩy biên

chính giai đoạn 2025–2027. Biên gộp hợp nhất vì vậy còn mỏng (5,7%), củng cố luận điểm lợi nhuận phụ

thuộc tài chính & liên doanh (mục 3.2).

Biên lợi nhuận gộp theo mảng (2024A vs 2025A)
% doanh thu mảng — M&C biên mỏng nhất; tàu dịch vụ, cảng, khảo sát biên cao
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Nguồn: PVS, TCBS Research

Mảng dịch vụ DT 2025 (tỷ) % tổng Biên 2024A Biên 2025A Biên 2026F

Cơ khí Xây dựng (M&C) 21.625 66,1% 1,5% 2,7% 4,3%

Quản lý FPSO 2.792 8,5% 5,6% 5,7% 6,3%

Tàu dịch vụ 1.840 5,6% 10,3% 16,3% 17,0%

Vận hành & bảo dưỡng (O&M) 3.162 9,7% 4,2% 4,1% 3,3%

Căn cứ cảng 1.994 6,1% 21,3% 20,0% 17,7%

Khảo sát địa chấn 559 1,7% 11,3% 19,7% 2,2%

Khác 746 2,3% 3,7% 24,5% 6,7%

Tổng 32.718 100% 4,5% 5,7% 5,7%

3.4 PHÂN TÍCH CHI PHÍ
Cơ cấu chi phí trên doanh thu 2025
% doanh thu

Giá vốn (COGS)
94.3%

Quản lý DN (G&A)
3.9%

Thuế TNDN
0.9%

Tài chính
0.4%

Bán hàng + khác
0.5%

Nguồn: PVS, TCBS Research

Độ nhạy EBITDA theo biên gộp
DT 2025 cố định 32.718 tỷ; EBITDA ước tính (tỷ)
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Nguồn: PVS, TCBS Research

Giá vốn chiếm ~94,4% doanh thu (vật tư thép, thầu phụ EPCI, chi phí thuê đội tàu) → biên gộp mỏng ~5–6%;

mỗi ±1 điểm % biên gộp sẽ làm thay đổi ~ ±327 tỷ EBITDA.

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH
PVS · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 29/06/2026

www.tcbs.com.vn 8 / 21



3.5 DÒNG TIỀN & CẤU TRÚC VỐN
Dòng tiền HĐKD (CFO) và dòng tiền tự do (FCF) biến động mạnh theo vốn lưu động các dự án EPCI: 2024

FCF âm ~1.952 tỷ do tăng vốn lưu động Lô B, 2025 dương trở lại (+882 tỷ). Bảng cân đối kế toán đặc biệt

khỏe: tiền mặt ròng (net cash) tăng lên ~14.894 tỷ năm 2025, nợ vay/vốn chủ chỉ ~0,1x.

CFO vs FCF (2021–2025A)
Tỷ đồng
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Nguồn: PVS, TCBS Research

Tiền mặt ròng (net cash)
Tỷ đồng — Tiền & ĐTNH trừ nợ vay

17.000

12.750

8.500

4.250

0

2021 2022 2023 2024 2025

Nguồn: PVS, TCBS Research

3.6 BẢNG CHỈ SỐ TÀI CHÍNH CHỌN LỌC
Chỉ tiêu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (tỷ) 23.770 32.718 40.374 46.430 48.752

EBITDA (tỷ) 336 1.261 1.426 2.077 2.249

LN cổ đông (tỷ) 1.070 1.850 1.929 1.967 2.116

EPS (đồng) 2.091 3.616 3.771 3.845 4.138

ROE 8,1% 13,2% 12,5% 12,1% 12,4%

Tăng trưởng DT +22,7% +37,6% +23,4% +15,0% +5,0%

Biên gộp 4,5% 5,7% 6,0% 7,0% 7,0%

Biên EBITDA 1,4% 3,9% 3,5% 4,5% 4,6%

Tiền mặt ròng (tỷ) 13.649 14.894 — — —

Nguồn: PVS, TCBS Research

Doanh thu dự phóng bứt phá năm 2026 (+23%) nhờ cao điểm ghi nhận Lô B & điện gió, sau đó chuẩn hóa;

biên EBITDA cải thiện dần lên ~4,6% (2028F) khi tỷ trọng M&C hiệu suất cao tăng. Vị thế tiền mặt ròng lớn

(~14.894 tỷ) tiếp tục tạo thu nhập tài chính đệm cho lợi nhuận giai đoạn dự phóng. EPS tăng vọt +72,9% năm

2025A (lên 3.616đ) nhờ lợi nhuận cốt lõi phục hồi, sau đó chỉ tăng nhẹ (~4,6%/năm tới 2028F) do nền so sánh

cao; ROE bật từ 8,1% (2024A) lên đỉnh 13,2% (2025A) rồi đi ngang quanh 12,1–12,5% giai đoạn 2026–2028F

khi vốn chủ mở rộng và lượng tiền mặt ròng lớn pha loãng hiệu suất sinh lời — vẫn là mức lành mạnh cho

doanh nghiệp dịch vụ dầu khí.

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH
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4. TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
Backlog đã ký đảm bảo tăng trưởng 2025–2027; điện gió ngoài khơi là tiềm năng phát triển dài hạn.

4.1 TRIỂN VỌNG TĂNG TRƯỞNG
Bốn trục triển vọng củng cố tăng trưởng trung hạn: (i) backlog kỷ lục đảm bảo dòng việc nhiều năm; (ii) chuỗi

dự án dầu khí trong nước (Lô B – Ô Môn) dẫn dắt mảng cơ khí chế tạo (M&C); (iii) FSO/FPSO mới bổ sung

dòng tiền dài hạn, làm phẳng tính chu kỳ; (iv) điện gió ngoài khơi mở trục tăng trưởng mới. Nền tảng tiền mặt

ròng mạnh và backlog >100.000 tỷ đồng (~4 tỷ USD) khiến 2026 được kỳ vọng là năm bứt phá doanh thu và

lợi nhuận cốt lõi.

4.1.1 BACKLOG KỶ LỤC >100.000 TỶ — NỀN TẢNG TĂNG TRƯỞNG NHIỀU NĂM

Backlog ký kết đến 2027 vượt 100.000 tỷ đồng (~4 tỷ USD) — mức cao nhất lịch sử, đảm bảo dòng việc M&C,

FSO và điện gió trong nhiều năm. Đáng chú ý, vốn hóa hiện tại (~19.690 tỷ) cao hơn không nhiều so với lượng

tiền mặt ròng (~16 nghìn tỷ) mà PVS đang nắm — phản ánh thị trường định giá thận trọng so với khối lượng

công việc đã ký. Backlog dày tạo tầm nhìn doanh thu rõ ràng và giảm rủi ro "đói việc" như chu kỳ giá dầu thấp

2016–2021; năm 2026 dự kiến là năm bứt phá lợi nhuận cốt lõi khi loạt dự án đồng loạt vào pha ghi nhận.

4.1.2 LÔ B – Ô MÔN DẪN DẮT MẢNG CƠ KHÍ CHẾ TẠO (M&C)

Siêu dự án khí – điện Lô B – Ô Môn (~12 tỷ USD) đang tăng tốc sau FID. Liên danh có PVS đã trúng 3 gói xây

lắp ~1,2 tỷ USD và đang tham gia gói EPC#4 (~400 triệu USD). Mảng M&C — doanh thu lớn nhất của PVS —

bước vào pha ghi nhận đỉnh 2026–2027. Ngoài Lô B, dư địa còn đến từ mở rộng kho LNG Thị Vải và nhà máy

nhiệt điện khí Ô Môn 4 (~17.800 tỷ đồng). Bãi chế tạo Vũng Tàu (xử lý cấu kiện tới 500 tấn) và năng lực EPCI

tích lũy hơn 30 năm là lợi thế giúp PVS giữ vai trò tổng thầu nội địa chủ lực.

Tiến độ chuỗi Lô B tăng tốc: dự kiến dòng khí đầu tiên (first gas) vào tháng 8/2027. Gói EPC nhà máy nhiệt

điện Ô Môn 4 (~1.155 MW, COD dự kiến 12/2028) đã được trao cho liên danh Doosan Enerbility – PECC2

(~661 triệu USD, hai tua-bin Mitsubishi M701JAC), bổ sung dư địa cho chuỗi khí–điện. Bên cạnh đó, kho LNG

Thị Vải mở rộng và các mỏ kết nối tạo thêm khối lượng M&C cho 2026–2028.

Chính sách hỗ trợ ngành: Quy hoạch điện VIII điều chỉnh (QĐ 768/QĐ-TTg, 04/2025) nâng mục tiêu công
suất nguồn 2030 lên 183–236 GW (NLTT ~50%); Nghị định 58/2025/NĐ-CP ưu đãi điện gió ngoài khơi
(miễn/giảm phí khu vực biển). Tiềm năng điện gió ngoài khơi Việt Nam ~600 GW — củng cố dòng việc
trung–dài hạn cho năng lực M&C của PVS.

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
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Bảng dưới tổng hợp top 5 dự án giá trị cao nhất trong từng nhóm backlog mảng M&C giai đoạn 2026–2030

theo dự báo Vietcap (giá trị = doanh thu M&C ước ghi nhận 2026–2030, triệu USD). Tổng backlog M&C dự

phóng đạt ~5.935 triệu USD (~5,9 tỷ USD) — củng cố luận điểm khối lượng công việc >100.000 tỷ đồng. Dầu

khí trong nước (đặc biệt Lô B, Sư Tử Trắng, Cá Voi Xanh) và điện gió ngoài khơi xuất khẩu là hai nhóm dẫn

dắt.

Dự án M&C Quốc gia Giá trị 2026–30 (triệu USD)

I. Dự án dầu khí 2.323

Lô B Việt Nam 675

Hải Sư Vàng Việt Nam 500

Sư Tử Trắng – GĐ 2B Việt Nam 364

Cá Voi Xanh Việt Nam 318

Nam Du – U Minh Việt Nam 189

II. Dự án điện gió ngoài khơi 2.825

Các dự án ĐGNK nước ngoài khác Nước ngoài 1.450

Khách hàng Hàn Quốc Hàn Quốc 400

Điện gió ngoài khơi trong nước Việt Nam 400

Khác (trong backlog 1,55 tỷ USD) Nước ngoài 265

Formosa 4 Đài Loan 100

III. Dự án trên bờ – khí/LNG 787

Kho cảng LNG Thị Vải – GĐ 3 Việt Nam 300

Kho cảng LNG Sơn Mỹ Việt Nam 300

Kho cảng LNG Thị Vải – GĐ 2 Việt Nam 162

Bồn ethane – Tổ hợp Hóa dầu Long Sơn Việt Nam 26

Tàu chở LPG Thị Vải Việt Nam 1

Tổng backlog M&C 2026–2030 5.935

Nguồn: PVS, TCBS Research tổng hợp thông tin công bố

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
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4.1.3 FSO/FPSO — DÒNG TIỀN DÀI HẠN, GIẢM TÍNH CHU KỲ

Mảng kho nổi FSO/FPSO (qua liên doanh) bổ sung dòng tiền dài hạn, ít chu kỳ. FSO Lạc Đà Vàng (~416 triệu

USD) dự kiến vận hành từ Q4/2026. FSO Lô B đã nhận thư trao thầu ~600 triệu USD — gồm 14 năm thuê

chính thức (~480 triệu USD) và 9 năm tùy chọn gia hạn (~120 triệu USD), hoạt động từ Q4/2027. Với các hợp

đồng này, đội FSO của PVS sẽ tăng lên ~8 chiếc trong hai năm, tạo nguồn lợi nhuận liên doanh và dòng tiền

đều đặn 10–14 năm — "tấm đệm" giúp làm phẳng tính chu kỳ của mảng dịch vụ M&C.

4.1.4 ĐIỆN GIÓ NGOÀI KHƠI & NĂNG LƯỢNG TÁI TẠO — TRỤC TĂNG TRƯỞNG MỚI

Điện gió ngoài khơi là trục tăng trưởng dài hạn mới. PVS đang bàn giao 33 chân đế điện gió (~320 triệu USD)

cho Ørsted (dự án Greater Changhua) và đã ký hợp đồng mới cho chu kỳ 2026–2027, gồm chế tạo thêm 6

trạm biến áp ngoài khơi (OSS) cho các dự án Baltica/Hai Long. Xa hơn, PVS định hướng tham gia chuỗi xuất

khẩu điện sạch sang Singapore/Malaysia. Dù biên lợi nhuận mảng mới còn mỏng và cạnh tranh quốc tế gay

gắt, việc tận dụng hạ tầng bãi chế tạo sẵn có giúp PVS có lợi thế chi phí và là một trong số ít DN Việt tham gia

được chuỗi cung ứng điện gió toàn cầu.

4.1.5 MỞ RỘNG THỊ TRƯỜNG QUỐC TẾ
PVS đã khẳng định năng lực cạnh tranh quốc tế khi thắng tổng thầu EPCI Gallaf (mỏ Al-Shaheen, Qatar) —

hợp đồng nước ngoài lớn nhất từ trước tới nay, vượt các đối thủ Malaysia, Indonesia, Nhật Bản, Singapore —

và hiện đang đấu thầu dự án Salman (Trung Đông). Cùng các hợp đồng chế tạo chân đế/OSS điện gió xuất

khẩu, đây là bước hiện thực hóa tầm nhìn đến 2045 trở thành top-3 đơn vị dịch vụ kỹ thuật dầu khí – năng

lượng khu vực Đông Nam Á.

BACKLOG

>100.000 tỷ
~4 tỷ USD · đến 2027

TIỀN MẶT RÒNG

~14.894 tỷ
≈77% vốn hóa

ĐỘI FSO

→ 8 chiếc
trong 2 năm tới

DOANH THU 2025

32.718 tỷ
+37,6% yoy

Dầu khí trong nước

Chuỗi Lô B – Ô Môn và mỏ mới

đảm bảo dòng việc M&C nhiều

năm.

FSO/FPSO dài hạn

Hợp đồng thuê 10–14 năm tạo

dòng tiền ổn định, giảm tính

chu kỳ.

Năng lượng tái tạo

Xuất khẩu điện gió + nhu cầu

nội địa tăng - dư địa tăng

trưởng dài hạn.

LỘ TRÌNH XÚC TÁC 2026–2028F

H1/2026

Bàn giao OSS

điện gió Baltica 2

Q4/2026

FSO Lạc Đà Vàng

vận hành

2026–27

Đỉnh ghi nhận

M&C Lô B

Q3/2027

Lô B có dòng khí đầu tiên

FSO Lô B có dòng tiền

Nguồn: TCBS Research; tổng hợp báo chí ngành
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4.2 MA TRẬN RỦI RO (XÁC SUẤT × TÁC ĐỘNG)
Các rủi ro trọng yếu xếp từ cao → thấp theo xác suất × tác động, kèm yếu tố giảm thiểu. Màu sắc phản ánh mức độ ưu
tiên theo dõi.

Rủi ro (cao → thấp) XS TĐ Phân tích chuyên sâu Yếu tố giảm thiểu

① Chậm tiến độ /
phê duyệt chuỗi dự
án trọng điểm

40% CAO KQKD từng năm dao động mạnh

theo tiến độ ghi nhận EPCI.

Vướng mắc về FID & thu xếp
vốn tại các mắt xích như Lô B –

Ô Môn, Nam Du – U Minh có thể

dời mốc ghi nhận doanh thu

M&C, ảnh hưởng trực tiếp dòng

tiền giai đoạn 2026–2028. Đây

là rủi ro xác suất cao, cần theo
dõi theo quý.

Backlog ~100.000 tỷ đã ký; cam

kết chính trị cao (an ninh năng

lượng); theo dõi FID & tiến độ
giải ngân của chủ đầu tư theo

quý.

② Giá dầu giảm kéo
giảm đầu tư E&P
thượng nguồn

30% CAO Theo công bố của PVS, ~60%

doanh thu và ~80% lợi nhuận

của hoạt động cốt lõi đến từ

hợp đồng dịch vụ ngắn hạn với

nhà khai thác ngoài khơi → cầu

dịch vụ biến động theo giá dầu
Brent và quyết định FID của chủ

mỏ. Giá dầu thấp kéo dài khiến

nhà điều hành cắt/hoãn capex

thượng nguồn, gây áp lực lên

khối lượng M&C & dịch vụ mới
ký sau 2027.

Backlog M&C phần lớn gắn

chuỗi khí trong nước (Lô B – Ô

Môn, Cá Voi Xanh) mang tính an

ninh năng lượng + gói điện gió

xuất khẩu; đa dạng sang

FSO/FPSO & điện gió — ít phụ
thuộc trực tiếp giá dầu.

③ Biên gộp dịch vụ
mỏng & chi phí đầu
vào / giá thuê tàu

45% TB Biên gộp dịch vụ chỉ ~5–7%;

khoảng 2/3 đội tàu đi thuê khiến

chi phí nhạy với giá thuê tàu thế

giới, giá thép, nhân công và biến

động tỷ giá USD. Lạm phát chi

phí đầu vào có thể bào mòn biên
nếu hợp đồng thiếu điều khoản

trượt giá.

Điều khoản trượt giá trong hợp

đồng; tối ưu cơ cấu tàu sở

hữu/thuê; quy mô lớn giúp

thương lượng đầu vào tốt hơn.

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
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4.2 MA TRẬN RỦI RO (XÁC SUẤT × TÁC ĐỘNG) — TIẾP THEO

Rủi ro (cao → thấp) XS TĐ Phân tích chuyên sâu Yếu tố giảm thiểu

④ Thực thi & cạnh
tranh mảng điện gió
ngoài khơi

35% TB Mảng tăng trưởng mới nhưng

biên mỏng, cạnh tranh nhà thầu
quốc tế (Trung Quốc/Hàn

Quốc/EU) và phụ thuộc nhu cầu,

chính sách của thị trường nước

ngoài (Đài Loan, Hàn Quốc, EU).

Rủi ro thực thi tăng khi quy mô
dự án lớn, yêu cầu kỹ thuật cao.

Đã có hợp đồng tham chiếu

(Greater Changhua – Ørsted,
Baltica/Hai Long); lợi thế chi phí

bãi chế tạo Vũng Tàu và năng

lực tích lũy >30 năm.

⑤ Phụ thuộc thu
nhập tài chính & định
hướng PVN

30% TB Khoảng ~74% LNTT 2025 đến

từ lãi tiền gửi (vị thế tiền mặt

ròng ~14.894 tỷ) và LN liên

doanh FSO/FPSO, trong khi LN

lõi dịch vụ còn mỏng — cấu

phần này giảm khi lãi suất hạ
hoặc tiền mặt giải ngân vào

capex. PVS cũng phụ thuộc định

hướng đầu tư & phân bổ khối

lượng công việc của công ty mẹ

PVN; kèm rủi ro tỷ giá USD/VND.

Vị thế net cash ~14.894 tỷ;

doanh thu & định giá hợp đồng

bằng USD tạo hedge tự nhiên;

quan hệ với PVN đảm bảo

nguồn việc đều đặn — vừa điểm

tựa vừa rủi ro tập trung.

⑥ Chính sách năng
lượng & pha loãng từ
tăng vốn

25% Thấp Cơ chế giá điện gió/Quy hoạch
điện VIII & thủ tục cấp phép còn

chờ hoàn thiện, ảnh hưởng tiến

độ hiện thực hóa dự án nội địa.

Kế hoạch tăng vốn 5.114 →
~6.137 tỷ gây pha loãng EPS

trong ngắn hạn.

Vốn huy động phục vụ các dự án
sinh lời (dầu khí & năng lượng tái

tạo); xu hướng chính sách dài

hạn ủng hộ năng lượng tái tạo.

Ghi chú: XS = Xác suất xảy ra trong 12–18 tháng tới; TĐ = Mức độ tác động lên LNST nếu rủi ro hiện thực hóa (CAO

>30% LNST, TB 10–30%, THẤP <10%). Thứ tự hàng phản ánh mức ưu tiên theo dõi, không phải khuyến nghị đầu tư.

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
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4.3 DỰ PHÓNG TÀI CHÍNH (KỊCH BẢN CƠ SỞ)
Kịch bản cơ sở theo TCBS Research: doanh thu 2026F ~40.374 tỷ → 2028F ~48.752 tỷ, LN cổ đông mẹ tăng

dần 1.929 → 1.967 → 2.116 tỷ (EPS 3.771 → 3.845 → 4.138đ), ROE giữ ~12–12,5%. Yếu tố hỗ trợ thêm cho

2026: kế hoạch hoàn nhập ~600 tỷ đồng dự phòng dự án Sao Vàng – Đại Nguyệt và nâng vốn điều lệ lên

~6.137 tỷ phục vụ dầu khí & năng lượng tái tạo.

Kịch bản (bình quân 2026–2028F) Tốt Cơ sở Xấu

Tăng trưởng doanh thu/năm +20% +14% +5%

Biên EBITDA 5,2% 4,2% 3,0%

Lợi nhuận tài chính + liên doanh/liên kết (tỷ/năm) 2.000 1.620 1.200

Doanh thu & LNST-CĐTS dự phóng (kịch bản cơ sở)
Tỷ đồng; F = dự phóng TCBS

0

12.500

25.000

37.500

50.000

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

0

625

1.250

1.875

2.500

Nguồn: PVS, TCBS Research

KỊCH BẢN TỐT & KỊCH BẢN XẤU

Kịch bản tốt

+ Đẩy nhanh ghi nhận Lô B; thắng thêm gói

EPCI & FSO mới.

+ Điện gió ngoài khơi quốc tế bùng nổ, biên gộp

M&C cải thiện.

+ Lãi suất tiền gửi cao duy trì nguồn thu tài

chính lớn.

Kịch bản xấu

– Giá dầu giảm, chậm dự án mới sau 2027.

– Biên gộp mỏng, chi phí thuê tàu & vật tư tăng.

– Lãi suất hạ làm giảm thu nhập tài chính trên

tiền mặt.

TÓM TẮT ĐỊNH GIÁ & HIỆU QUẢ

Chỉ tiêu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

EPS (đồng) 2.091 3.616 3.771 3.845 4.138

P/E (lần) 15,1 9,5 10,2 10,0 9,3

EV/EBITDA (lần) 20,0 7,7 7,6 5,2 4,8

P/B (lần) 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1

ROE 8,1% 13,2% 12,5% 12,1% 12,4%

Nguồn: TCBS Research; bội số dự phóng theo giá đóng cửa 29/06/2026

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
PVS · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 29/06/2026

www.tcbs.com.vn 15 / 21



5. ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU

5.1 DIỄN BIẾN GIÁ & ĐỊNH GIÁ P/B · P/E LỊCH SỬ
Giá PVS dao động trong biên ~28.000–54.600đ suốt 200 phiên gần nhất (08/2025 → 06/2026), tạo đỉnh

~54.600đ rồi điều chỉnh về quanh 38.500đ; thanh khoản bình quân vài triệu CP/phiên. P/B hiện tại 1,3x —

trên trung bình 21 quý (1,1x), đi kèm ROE cải thiện mạnh (5,0% → 13,2%); P/E 10,2x — dưới trung bình

(16,5x) nhờ EPS 2025 bật mạnh trong khi giá chưa theo kịp.

Giá cổ phiếu & khối lượng giao dịch PVS — 200 phiên gần nhất

Giá đóng cửa (đồng) · KLGD khớp lệnh (cổ phiếu/ngày) · 09/09 → 29/06

26K

34K

42K

49K

57K

30M

0

38.500đ

09/09 18/11 29/01 16/04 29/06

Nguồn: Vietstock (giá & khối lượng); TCBS Research

P/B lịch sử

Lần · trung bình ±1× / ±2× độ lệch chuẩn · 21 quý gần nhất

TB 1,1x

0,8x

1,5x

1,3x

1Q21 3Q23 1Q26

Nguồn: TCBS Research

P/E lịch sử

Lần · trung bình ±1× / ±2× độ lệch chuẩn · 21 quý gần nhất

TB 16,5x

8,6x

25,7x

10,2x

1Q21 3Q23 1Q26

Nguồn: TCBS Research

Tổng hợp định giá lịch sử: P/B hiện tại 1,3x nằm ở vùng cao — trên trung bình 21 quý (1,1x) và tiệm cận đỉnh

chu kỳ (1,5x) — phản ánh thị trường đã định giá lại theo ROE phục hồi mạnh (5,0%→13,2%). Ngược lại, P/E

10,2x rơi về vùng thấp, dưới trung bình (16,5x), do EPS 2025 bật mạnh trong khi giá chưa theo kịp. Lệch pha

giữa P/B (vùng cao) và P/E (vùng thấp) cho thấy định giá đang được nâng đỡ bởi đà tăng lợi nhuận hơn là

mở rộng bội số (re-rating).
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5.2 ĐỊNH GIÁ SO SÁNH VỚI NHÓM DỊCH VỤ – XÂY LẮP DẦU KHÍ
NGOÀI KHƠI KHU VỰC
Nhóm đối thủ niêm yết nước ngoài mô hình gần PVS nhất (EPCI/chế tạo công trình biển, FPSO, dịch vụ khoan

& mỏ, điện gió ngoài khơi) tại châu Á & Trung Đông. Comp gần nhất là COSL (dịch vụ mỏ thuộc NOC Trung

Quốc, ~16,2x P/E · 10,2x EV/EBITDA) và NMDC Energy (EPCI Trung Đông, ~10x P/E · 5,9x EV/EBITDA); nhóm

chất lượng cao như ADNOC Drilling (~17,8x P/E) và ADES (~24,3x P/E) giao dịch ở bội số cao hơn nhiều. Hai

biểu đồ và bảng dưới so sánh EV/EBITDA, P/E (theo vốn hóa) và P/B của PVS với nhóm.

EV/EBITDA — PVS vs đối thủ Á–Trung Đông
Lần · số liệu mới nhất 2026

0

3

6

9

12

15

NMDC PVS COSL ADES ADNOC Dr.

Trung vị đối thủ ~10,3x

Nguồn: stockanalysis.com · companiesmarketcap · alphaspread · TCBS
Research

P/E vs Vốn hóa — PVS vs đối thủ
P/E (lần, trục đứng) · Vốn hóa tr USD (trục ngang) · bong bóng =
vốn hóa

0

5

10

15

20

25

0 10.000 20.000 30.000

Vốn hóa (tr USD)

P
/E

 (
lầ

n
)

Trung vị P/E đối thủ ~17,0x

PVS

NMDC

ADES

COSL
ADNOC Dr.

Nguồn: stockanalysis.com · companiesmarketcap · alphaspread · TCBS
Research

Công ty Quốc gia
Vốn hóa
(tr USD)

DT 12T
(tr USD)

LNST 12T
(tr USD)

ROE P/E P/B EV/EBITDA

PVS Việt Nam 776 1.288 73 13,2% 10,2 1,3 6,4

COSL Trung Quốc 9.121 7.500 563 8,6% 16,2 0,7 10,2

NMDC Energy UAE 4.044 5.416 397 28,8% 10,1 2,7 5,9

ADNOC Drilling UAE 22.120 4.230 1.240 39,5% 17,8 5,9 13,1

ADES Ả-rập Xê-út 4.300 2.025 229 13,2% 24,3 3,1 10,3

Trung vị nhóm đối thủ (Á–Trung Đông) ~17,0 ~2,9 ~10,3

Nguồn: stockanalysis.com, companiesmarketcap, alphaspread, multiples.vc · PVS theo giá đóng cửa 29/06/2026.

Kết luận định giá tương đối: Ở mức EV/EBITDA 6,4x — thấp hơn ~36% so trung vị nhóm khu vực (~9,9x) — và

P/E 10,2x thấp hơn trung vị nhóm (~13,6x), PVS đang được định giá hợp lý đến hơi rẻ so với nhóm dịch vụ–

xây lắp dầu khí ngoài khơi châu Á & Trung Đông, trong khi ROE 13,2% và vị thế tiền mặt ròng lớn vượt trội phần

lớn đối thủ. Mức chiết khấu phản ánh quy mô nhỏ hơn, thanh khoản và biên dịch vụ mỏng; dư địa tái định giá

gắn với chu kỳ backlog M&C kỷ lục và tiến triển chuỗi dự án Lô B – điện gió ngoài khơi.
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6. PHỤ LỤC — BÁO CÁO TÀI CHÍNH

6.1. BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
Chỉ tiêu (tỷ đồng) 2023 2024 2025

Doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ 19.379 23.772 32.720

Các khoản giảm trừ doanh thu (5) (2) (2)

Doanh thu thuần về bán hàng và cung cấp dịch vụ 19.374 23.770 32.718

Giá vốn hàng bán (18.335) (22.705) (30.848)

Lợi nhuận gộp 1.039 1.065 1.871

Doanh thu hoạt động tài chính 790 569 927

Chi phí tài chính (216) (217) (129)

Trong đó: Chi phí lãi vay (73) (64) (68)

Lãi/lỗ từ công ty liên doanh, liên kết 651 864 826

Chi phí bán hàng (85) (95) (110)

Chi phí quản lý doanh nghiệp (967) (1.235) (1.279)

Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh 1.211 950 2.106

Thu nhập khác 1.579 647 144

Chi phí khác (1.513) (44) (46)

Lợi nhuận khác 66 603 99

Tổng lợi nhuận kế toán trước thuế 1.277 1.553 2.205

Chi phí thuế TNDN (217) (299) (284)

Trong đó: Thuế TNDN hiện thời (219) (481) (600)

Thuế TNDN hoãn lại 2 182 316

Lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp 1.060 1.255 1.921

Lợi ích của cổ đông không kiểm soát 34 185 71

Lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ 1.026 1.070 1.850

Lãi cơ bản trên cổ phiếu (đồng) 2.006 2.092 3.617

Nguồn: BCTC hợp nhất PVS

PHỤ LỤC
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6. PHỤ LỤC — BÁO CÁO TÀI CHÍNH

6.2. BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN
Chỉ tiêu (tỷ đồng) 2023 2024 2025

A. TÀI SẢN NGẮN HẠN 16.290 23.882 27.202

Tiền và các khoản tương đương tiền 5.757 11.422 11.585

Đầu tư tài chính ngắn hạn 4.329 3.886 4.275

Các khoản phải thu ngắn hạn 4.185 6.244 7.488

Hàng tồn kho 1.470 1.830 3.233

Tài sản ngắn hạn khác 548 500 622

B. TÀI SẢN DÀI HẠN 10.126 10.195 11.589

Tài sản cố định 3.391 3.588 4.778

Đầu tư tài chính dài hạn 4.945 4.730 4.871

Đầu tư & tài sản dài hạn khác 1.790 1.877 1.940

TỔNG CỘNG TÀI SẢN 26.416 34.077 38.791

C. NỢ PHẢI TRẢ 12.872 19.337 22.555

Nợ ngắn hạn 9.060 14.022 17.125

Trong đó: Vay & nợ thuê TC ngắn hạn 1.176 869 189

Trong đó: Phải trả người bán & khác 7.884 13.153 16.936

Nợ dài hạn 3.812 5.315 5.430

Trong đó: Vay & nợ thuê TC dài hạn 564 790 777

D. VỐN CHỦ SỞ HỮU 13.544 14.740 16.236

Vốn góp của chủ sở hữu 4.780 4.780 5.114

Lợi nhuận giữ lại & các quỹ 8.054 8.789 9.943

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 710 1.171 1.179

TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 26.416 34.077 38.791

Nguồn: BCTC hợp nhất PVS

PHỤ LỤC
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6. PHỤ LỤC — BÁO CÁO TÀI CHÍNH

6.3. BÁO CÁO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ
Chỉ tiêu (tỷ đồng) 2023 2024 2025

Lợi nhuận trước thuế 1.277 1.553 2.205

Khấu hao tài sản cố định 493 601 780

Các khoản dự phòng 142 862 966

Lãi/lỗ chênh lệch tỷ giá chưa thực hiện 15 (21) (67)

Lãi/lỗ từ hoạt động đầu tư (1.120) (1.111) (1.208)

Chi phí lãi vay 73 64 68

Lợi nhuận từ HĐKD trước thay đổi vốn lưu động 880 1.949 2.744

Tăng/giảm các khoản phải thu 606 (2.149) (1.478)

Tăng/giảm hàng tồn kho (386) (363) (1.360)

Tăng/giảm các khoản phải trả (663) 5.514 2.946

Tăng/giảm chi phí trả trước (184) 36 81

Tiền lãi vay đã trả (74) (63) (74)

Thuế TNDN đã trả (172) (281) (620)

Tiền chi khác cho hoạt động kinh doanh (291) (300) (306)

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐ kinh doanh (285) 4.343 1.935

Chi mua sắm, xây dựng TSCĐ & TSDH (899) (885) (1.862)

Thu thanh lý, nhượng bán TSCĐ 5 4 3

Chi cho vay, mua công cụ nợ, gửi tiền (6.286) (5.576) (7.596)

Thu hồi cho vay, công cụ nợ, tiền gửi 6.794 6.019 7.197

Tiền thu lãi cho vay, cổ tức 1.204 1.500 1.158

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐ đầu tư 818 1.062 (1.100)

Tiền thu từ đi vay 509 2.130 925

Tiền trả nợ gốc vay (163) (1.554) (1.618)

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho chủ sở hữu (378) (379) (39)

Lưu chuyển tiền thuần từ HĐ tài chính (32) 198 (749)

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 501 5.603 86

Tiền & tương đương tiền đầu kỳ 5.219 5.757 11.422

Ảnh hưởng của chênh lệch tỷ giá 37 62 77

Tiền & tương đương tiền cuối kỳ 5.757 11.422 11.585

Nguồn: BCTC hợp nhất PVS
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