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Téng cong ty C6 phan dich vu ki thuat dau khi Viét Nam (HNX-PVS)

Ngay: 03/01/2018

TONG CONG TY CO PHAN DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM

HNX - PVS

Nganh D3u khi | 03 Thang 1, 2018

Khuyén nghi MUA

Gia thi truong 23.000VND

Muc tiéu 31.400VND

Tham chiéu 26/12/2017 +36,0%
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Théng tin cd phiéu

Nganh Dau khi

Vén hda (ty déng) 8085

S8 lwgng CP lwu hanh 446.700.420

Beta 1,34

Free Float (%) 99,99%
Gia cao nhat 52 tuan 22.700
Gia thap nhat 52 tuan 15.200
KLGB binh quan 10 phién 8.795.666
C8 déng 1&'n (%)

Tap doan dau khi Viét Nam 51,83%
CT TNHH VinaCapital Finance VN 5,29%
Dragon Capital 4,48%
S& hiru nha dau tw nwéc ngoai

CDb NDT nudc ngoai 16.9%
Gidi han s& hitu NPT nuéc ngoai 32.1%

Téng quan chung

Téng cdng ty ¢ phan dich vy k§ thuat dau khi
Viét Nam (PVS) truc thudc tdp doan dau khi
Viét Nam trén co sé sap nhap cong ty Dia vat
ly va céng ty Dich vu da khi. Day la doanh
nghiép dau cung cip céc san phadm chid chét
trong nganh dau khi nhw dich vu dai ly tau
bién va moi gidi hang hai, dich vu cung trng
tau bién; dich vu phuc vu hoat déng khao sat
dia vat ly, dia chat cong trinh; dich vu quan ly
khai thac céc tau chira dau...

DAINAM SECURITIES

Tiém nang tang trwdng rong md trong twong lai

e Gid dbu tdng dem lgi déngq lurc téng trudng cdc doanh nghiép nganh déu
khi: Gia dau thé giéi cham day vao thang 01/2016 va dang cé xu hudng
tdng trd lai nho cac cam két cat gidm san lwong tir OPEC va Nga

® PVS clung cac doanh nghiép trong nganh tham gia vao cac dy an khai mé
dau khi 1&n nhuw Ca Rong D6, L6 B O-mdn, Ca Voi Xanh sdp dua vao khai
théc trong giai doan 2018-2022 dem lai nguén thu nhép cao.

e PVS da dang nhiéu mang kinh doanh trong nganh dau khi giam thiéu
nhiéu rui ro do anh hudng gia dau bién dong that thudng

Rui ro dau tvw

® Gia dau bi anh hwédng rat nhiéu bdi céc yéu té chinh tri quan hé Nga, MY,
Trung Dong nén méic du gid dau dang cé dién bién tich cwc nhung khé du
bdo duwoc dién bién trong tuong lai

e Cac dy an cta PVN thuwong chdm hon so véi ké hoach vi lién quan dén
cac van dé giai ngan vén gay |ang phi ngudn luc hoat déng cha PVS

Chi tiéu tai chinh co ban

Chi tiéu 2014A 2015A 2016A 2017F
Doanh thu thuan (ty déng) 31516 23357 18682 14572
% tdng trwdng DT 24% 25,9% -20% -22%
LNST (ty déng) 1813 1517 1039 1407
% tdng trwdng LN 15% 15,24% 49,1% 35,4%
Bién lgi nhuan rong (%) 5,75% 6,5% 5,56% 9,65%
ROA (%) 7,26% 5,65% 3,5% 2,89%
ROE (%) 20,7% 14,1% 7,7% 6,1%
EPS (VND) 2.966 3.338 2.210 2310
Book Value (VND) 24.000 26.500 26200 23160
P/E (13n) (*) 7,63 4,4 7,2 13.0
P/BV (I3n) (*) 0,94 0,54 0,6 1.09

(Nguén: PVS, DNSE téng hop va wdc tinh, (*) Tinh theo gid CP ngdy 25/12/2017)
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= Xuit kh3u thd Loc, héa dau trong nuéc

TONG QUAN VE CONG TY

PVS 1a doanh nghiép nha nuwdc truc thudc tap doan dau khi Viét
Nam PVN (52% CP)

Hoat dong kinh doanh chinh cda PVS lién quan dén cac van dé
khai thac va van chuyén dau khi:

- Thuong ngudn: khdo sat dia chan, dia chat va coéng trinh
ngam; |am d3t, van hanh, bdo dudng cong trinh bién; co khi
dau khi

- Trung ngudn: Dich vu tau khi; cdn c&r cang dich vuy; kho ndi
kho chira va xt |i dau thé xuat khau.

Ngoai ra PVS con c6 cac dich vu phuc vu xdy dung cac céng trinh
céng nghiép san xuat cac san pham tir dau khi.

TRIEN VONG NGANH

Dién bién thé gidi: Ndm 2014, 2015 khiing hodng ddu mé dién ra,
cung vugt cau tiéu thy dau & bién d6 lon (tr 1 — 2 triéu
thung/ndm) dan dén gia dau cham day ki luc. Nguyén nhan do My
va Nga tdng cwong khai thac ddu mé (My bat dau khai thac cac
mo dau da phién, Nga khai thac manh dé giam thiéu thiét hai kinh
t& do cudc khdng hodng tién té. Thang 1 ndm 2016, gid dau d3
cham déy ki luc, OPEC va tat cad cac nwdc sdn xuit dau mé trén
thé gidi da hop lai va clng thoa thuan cat giam san lwong.

T dau ndm 2016, gid ddu moé cham ddy $39/thung va tang tré lai
mot cach than trong. Ndm 2017 dy bao san lugng cung tang vai
thdp hon tdc dd tdng cua cau tiép tuc gidm khién khién gia dau
tang trong trung han. DIéu nay c6 dugc do cac cam két ciia OPEC
V@i cac quéc gia khai thac dau ngoai OPEC.

Dién bién trong nudc: Viét Nam |a nwéc cé tai nguyén vé dau mo
nén co thé tan dung loi thé dé san xuat trong nganh nhién liéu
quan trong cla thé gidi.

Dau khi Viét Nam van dang trong giai doan phat trién, chuyén dich
tlr xuat khau dau thé sang ban cdc san pham va nhién liéu tir dau
mo. Hién trong nwdc da cé nha may loc, héa dau va dang trong
quéd trinh m& réng nham t6i da hda gia tri gia tang cac san phdm
tir ddu ma, trong dé néi bat 13 nha may loc dau Dung Quat co
coéng suat I&n nhat 6,5 triéu tdn/nam (43,4% toan qudc). BSR d3
dwa vao hoat ddng nha may loc dau Nghi Son va s3p tdi sé hoan
thién va&i cong suat 10 triéu tdn/ndm dé nang cao hiéu qua san
xuat cdc sdn pham dau khi.

Tuy nhién, Viét Nam van 13 mét nudc nhd trong toan nganh thé
gidi nén chiu tdc dong rat nhiéu tir gia dau thé gidi. Khing hodng
giad dau thé gidi 2014-2015 dan dén hé luy hau hét cac doanh
nghiép trong nganh déu cé mic ting trwdng am, thAm chi san
xuat chiu 16 d& duy tri doanh nghiép.

Véi tinh hinh gid dau tdng than trong va én dinh nhu hién nay,
chiing t6i ki vong cd nganh s& cé dién bién tich cuc trong vong 5
nam tai.
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Doanh thu va lgi nhuan sau thué (ty déng)  TiNH HINH HOAT DONG KINH DOANH

35000 - 31516 - 120 Ciling nhu cac doarlh nghiép:crong'ngénh,\su phat ’\crié’n clia PVS
phu thudc kha nhiéu vao dién bién gid dau. Gia dau cham day
30000 100  Vvao cudi ndm 2015 dau ndm 2016 dan dén hé luy ndm 2017 13
55000 ndm doanh ngf)iép c6 doanh thu tf}é’p nhat. Tuy nhién véi xu
80 huéng dién bién tich cyc cla gid dau, ching t6i da phan tich
20000 dugc nhitng tiém ndng tang trudng cda PVS nodi riéng va ca

60 nganh dau khi néi chung

15000
40 Da dang hoat ddng kinh doanh gidm thiéu rdi ro: PVS |a doanh
10000 nghiép hoat déng trong nganh dau khi nhung da dang hda céc
5000 20 khau ,kinh doanh tir khai thac (thwong nguén) cho dén van
chuyén, phan phdi (trung ngudn). Vi thé mac du cling chiju thiét
0 0 hai do cudc khing hodng dau md nhung PVS ciing khéng cé
2013 2014 2015 2016 2017F 2018F khoan lgi nhuan 4m nhu nhiéu doanh nghiép cung nganh.

s Doanh thu EEEEE Loi nhuan sau thué = = Gia dau Hoat déng thugng nqudn: Co ciu cla cac hoat dong nay Ién tdi

39% tdng doanh thu cla PVS, hon nita day la cdc mang cé bién
lgi nhuan gbp cao nhat co cau lgi nhuan khoang 52% do gid vén
dau tu thap.

Thueng hgudn - Khdo sat dia chan, dia chat:
o Dich vu khao sat dia chan 2D, 3D & 4C: Thu nég, xt ly s6

li&u va minh gidi: Trong bdi canh gia dau van duy tri & mic

Khdo sat, DV co khi I3p d3t bao dudng dau

! thap, cac hoat dong kho sat dia chan 2D, 3D ti€p tuc bj
thu hep, cat gidm nghiém trong trong ndm 2016. Téng

Trung ITﬂ(LJ]Im kh&i lwgng thu né dia chan 2D thyc hién trong nam 2016

la 8.479,6 km tuyén, gidm 42% so véi nam 2015. Téng

Cho thué tau, DV can c cang tau, kho néi khdi lvgng thu nd dia chan 3D thuc hién trong ndm 2016
131.801 km2, gidm 56% so v&i nam 2015. Viéc 2 tau khong

‘ cé viéc trong khoang 60% thoi gian trong nam la khoé khan

I&n nhat va dnh hudng quyét dinh dén két quad SXKD cla
[inh virc nay nam 2016. Tuy nhién ti gitta nam 2017, voi
tinh hinh gid dau tang trd lai va dat trén ngudng hoa von
PVN d3 bat dau cho trién khai nhiéu cac dy 4n 1én nhu Ca
Rong Dd (2018), C4 Voi Xanh, Nam Cdn Son L6 B O mdm

He ngudn

Dich vu xay dwng cdng nghiép ché bién san
pham dau khi

(2020),...
B o Dich vu hd trg khoan, khao sat, bdo dudng sita chita va
Co cau doanh thu 2016 |ap d&t cong trinh ngdm bang ROV:

khio sat - L3p d3t bdo dudng cong trinh dau khi: duy tri hop ddng
dia chan, Lép dat cung cap nhan lyc dai han cho céc khach hang JVPC, KNOC,
dia chat bao Clru Long JOC, ROSNEFT, PVEP POC... déng tlhc‘fi cung cap

DV cong ) 79% Adu’é’n\g thém nhiéu lugt nhan sy tham gia dich vu ngan han khac
trinh CN COQQ t“r]h - DV co khi dau khi: Ldp d&t va Chay thir (EPC/EPCIC) cho céc
24% dauokhl cdng trinh ngoai khoi nhu céc gian khoan, gian dau giéng,
8% gian nén khi, gian cong nghé trung tdm, gian nha &, gian nlra

ndi nlra chim, cac hé théng ngdm dudi bién (subsea),... Tiém

DV co khi nang clia mang nay ciing dén tir cac dy an sap téi nhu Dy

dau khi an Sao Vang - Pai Nguyét, C4 Rong Do, Su Tl Trang FF - Giai
24% doan 2, L6 B O mon...
D,V c,an C“”{% trng Hoat déng trung nqudn: lién quan dén cic hoat dong van tai,
Cl\{ cang tauA phan phdi va tang trit. Dy 1a hoat ddng can bang lai nhitrng bat
Dauokhl chuyef lgi khi ddu mo giam gid vi chi phi kinh doanh cht yéu la x3ng dau,
7% dung f:lau nguyén liéu chay cac phuong tién van chuyén. Co ciu doanh thu
khi 34% va co ciu lgi nhuan chiém khoang 30%.
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Nam Con Son PL:

- Cung &rng tau chuyén dung: PVS hién cé 15 tau cdng sut tir
980 dén 8900 HP gdm tau kéo, cd chirc ndng tha neo va van
chuyén hang héa giira b& va gian khoan.

- DV can clr cdng dau khi van hanh hé théng gébm 8 cin cu&
cang dich vu tai tat ca cac trung tdm trén ca 3 mién Bic,
mién Trung va mién Nam véi téng dién tich hon 345 héc ta.
Cac cdng hoat dong gdbm: Cang PTSC Dinh Vi (15,2 ha), Cang
Nghi Son (35 ha), Cang Hon La (8,8 ha), Cang Son Tra (10
ha), Cang Dung Quat (4,2 ha), Cang téng hop Phu My (26,5
ha), Cang Sao Mai — B&n Dinh (163 ha), Cang Ha Iwu Viing
Tau (82,2 ha). Doanh thu tir loai hinh dich vu nay nam 2016
13 1.637 ty dong, dat 91% K& hoach nam, gidm 36% so vdi
cung ky nam trudec.

- DV kho néi: PVS cé dich vu cung cap kho néi FSO va FPSO
(cé xtr i dau ma).

Dich vu céng nghiép va dich vu khdc: PVS d3 va dang md rong
trién khai cac du an EPC bao gdm Thiét ké& ky thuat, Thiét k& chi
tiét, Mua sam, Thi cdng va Chay th{ cho linh virc cong nghiép trén
b& nhu: xay dung cdc nha may dién, nha may loc hda dau, cum
thiét bi cdng nghé va co khi, nha mdy san xuat phan bén,... Mang
nay dem lai doanh thu chiém 27% va chiém 18% co ciu loi nhuan

Céc dv an I&n: V&i xu thé gid dau ting trd lai va s& ting nhe, déu
qua cac ndm, dy bdo giad dau s& cham ngudng $80/thung trong
vong 5 ndm téi. Day 13 diéu kién thuan lgi d& PVN trién khai cac
du an khai thac dau khi |6n:

Dy dn Cd Réng DS FPSO (2018-2019):

- Thudc Block 07/03 — B& Nam Cén Son, cach b& bién Viing
Tau 440km.

- Thoigian xay dung: tir 20/10/2017 gdbm 12 cum giéng, la mé
siu nhat cda Viét Nam.

- Thaoi gian hoan thanh: 5/2019.

PVS xay dung FPSO, dan chan dé cing, qua d6 doanh thu cla du
an dem lai cho PVS wdc tinh dat 8000 ty VND

D dn Sv ti Tréng GB2 (2018-2022)

- Thubc L6 15-1 phia dé6ng nam cum mo Suw Tw
- Thai gian thi cdng: tir Q2/2018, khai thac tir 600.000 dén
1.500.000 m3 khi/nam

PVS xay dwng bd sung cac chan dan dé tang cuwdong khai thac sau
giai doan 1.

Du dn Sao Vang Pai Nquyét (2018-2022)

- Téng mirc dau tw 1én dén 11.250 ty dong

MalayTho | P3Ca Mau PL: 3 :Eapiﬂﬁio7oicmpa - Xay dyng dan trung tdm va cac dan WHP
ChuBash «Capacty: 2 bempa T Rk i
| Length:330km ‘Diameter 2
Vietnam - N\ *Diameter. 18 Basin .
Malaysia CAA g D dn L6 B— 0 mén (2020-2022)
- L& B, 48/95 va 52/97. Cach dat lién 440km.
- Trit lwgng 107 ty m3, 12 triéu thung condensate
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- Téng mirc dau tuw 1,27 ty USD d3a ki thda thudn vao nay
01/09/2017. Xay dwng 1 gian cong nghé trung tam, 46 gian
khai thac, 750 giéng khai thac.

Dy an dem lai cho PVS doanh thu uwdc tinh 8500 ty VND

Dw An Cd voi xanh (2020-2022)

- Trit lwgng: 150 ty m3 khi
- Khai thac: 9-11 ty m3/ndm
- Téng mirc dau tuv 4,6 ty USD

Day I3 du 4n quy moén hén hon gap vai lan dy én L6 B O-mén va
C4 Rong D4 hién van dang trong qua trinh théa thuan va dy kién
s& hoan tat cac thd tuc vao quy | 2018. U'dc tinh dy &n s& dem lai
cho PVS khoan doanh thu 20.000 ty VND

TINH HINH TAI CHiNH

Cdp nhdt KQKD 2017: Doanh thu cla PVS trong quy 111/2017 dat
murc 3.185 ty (-33,3% so vai cung ky) khong chénh léch dang ké
so V@i gia von. Theo do, lgi nhuéan gop da giam gan 50% so vdi
cung ky xuéng mirc 99 ty dong. Bién I3i gdp gidam 1 diém phan
trdm xuéng con 3,1%.

Trong ky, PVS ghi nhan khoan |3i tai chinh tang nhe 1én mirc 63 ty
doéng, tang so véi mirc 44,4 ty déng clung ky ndm trwdc. DU vy,
v&i cac chi phi con lai khdng nhiéu thay d6i so véi cling ky dan dén
murc 13i thuan chi dat 46 ty déng, giam dén 65% so vai cung ky
2016. Nho khoan hoan nhdp dy phong céc dy &n thu vé trong ky
nay dat 80 ty dong, PVS ghi nhan muc 13i sau thué thudc vé c6
déng céng ty me dat gan 111 ty déng, chi con giam 11,2% so vdi
cung ky 2016.

Mac du doanh thu suy gidam manh nhung chi yéu do dnh huéng
bdi sy suy giam chung ctia toan nganh vi tdc dong cla gid dau thé
gidi. Cu thé, két qua kinh doanh cta PVS dao déng cung nhip do
pha véi gid dau thé gidi khodng 2 nam.

PVS ¢6 co cdu dong tién khd tét. Cu thé, dong tién thu vé hang
ndm chd yéu tir hoat ddng kinh doanh, duy chi ¢6 ndm 2016 am
do trich 1ap du phong cic khoan phai thu vi cac doanh nghiép
cung nganh ciing chju thiét hai ndng né vi sy sut giam giad d3u.

Khd ndng thanh khodn tét: cac chi s6 thanh toan hién hanh va
thanh todn nhanh cdc ndm gan day déu trén 150%. Tham chi, kha
nang thanh toan tién mat cling trén 100%. Diéu nay phan anh tam
li than trong cha doanh nghiép trong tinh hinh thi trwéng nganh
dau khi chua cé tin hiéu cai thién manh. Duy tri lwgng thanh
khodan I&n mac du s& khé dé doanh nghiép cé thé tao dot bién vé
lgi nhuén trong cdc ndm tiép theo nhuwng cé thé két luan day I3
mot diém dau tw an toan.

Cdi thién bién lgi nhudn: Cac chi s6 ROA va ROE lién tuc gidm, loi
nhuan khéng con dat mirc cao va syt giam dan qua cac nam. Tuy
nhién da giam d3 ngay cang yéu dan va d3 cé mot s6 dau hiéu tich

2014 2015
mROA HROE
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cwe. Phan tich Dupont cho thdy vong quay tong tai san lién tuc
gidm mac du mau s6 13 tai san d3 cé sy gidm nhe qua cac ndm
nhung tl s6 1a doanh thu cé da gidm con manh hon. Piéu nay do
gia dau xuéng déc khién hoat déng khai thac bi dinh tré nén PVS
khéng cé nhiéu hoat ddng tao ra doanh thu. Tuy nhién doanh
nghiép d3 da dang nganh nghé kinh doanh dé& han ché rdi ro nay.
Cdac yéu t8 con lai 1a don bay tai chinh va bién lgi nhuan gop cé xu
huéng tich cuc hon. V@i tam |i phong vé véi thi trudng, PVS tiép
tuc gidm don bay tai chinh dua ty 1& vén ng - VCSH vé 1:1 nham
dam bao an toan vén va giam 4ap luc 13i vay.

Phan tich Dupont 2014 2015 2016 9T/2017
Vong quay TTS 119,2% | 88,35% | 73,15% | 45,14%
Bién Igi nhuan 5,75% 6,49% 5,56% 6,27%
Pon bay tai chinh 2,45 2,23 2,17 2,02

DU PHONG & DINH GIA

III

V&i nhitng nhitng dién bién kha quan cla gid dau thd “crude oi
thang 11 d3 dat trén $62/thung, ching téi nhan dinh gid dau
trong ndm 2018 sé tich Ity quanh mirc $60/thuing va dy bdo thén
trong s& cham murc $80/thuing trong ndm 2022. Gia dau ting 6n
dinh trén nguwdng hoa vén $55-S60 tin hiéu tich cyc cda cac dy
an sap dua vao khai thac trong vong 5 ndm tdi, ching téi nhan
dinh PVS sé dat mirc doanh thu la 17400 ty déng trong ndm 2018
(+8,07% yoy).

Mang dich vu co khi dau khi va dich vy cdng trinh cdng nghiép van
|a hai mang dem lai murc lgi nhuan 1&n nhat do trién khai cac dy
an mdi can cac don vj thi cdng va nhu cau xay dung cdc nha may
ché bién san pham tir ddu mo. Udc tinh t8ng Igi nhuan dem lai
trong nam 2018 13 980 ty dong

2018 2019

Thwong Khdo sat dia chan,

N a0 se 1127 1392 2178 1344 1175 2012.5
Nguén dia chat
Lap ddt bao dutng 1288 1392 1694 2016 2350 25875
cong trinh dau khi
DV co khi d3u khi 3864 4350 5324 4480 5875 8912.5
Trung  Cungungtauchuyén — c 2436 3630 2016 1645 1725
Nguén dung dau khi
DV kho néi 2737 1914 3146 3360 3525 4025
Er:/i can cu cang Dau 1127 870 2904 2464 1410 1150
Khac DV céng trinh CN 3864 4350 4840 5824 5875 6900
khac 483 696 484 896 1645 14375
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Doanh thu - Lgii nhuan duw phéng
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Cong ty Vén héa P/E P/B
(ty dong)
Mermaid Martiome 3071 111 0.9
Alphageo Indea 2025 9.3 0.95
PVT 4780 14 1.16
PGS 1150 11.9 1.26
Trung binh 12.18 1.06

Chi tiéu ‘

Risk-free rate 5,22%
Chi phi V&n chd s& hitu (Re) 8.95%
Chi phi vén vay (Rd) 9,7%
Chi phi vén binh quan WACC 9,33%
Gia tri doanh nghiép FCFF(ty VND) 21886
Gi4 tri CSH (ty VND) 17960

Sosanh P/E  Chiét khju dong tién  So sanh P/B

So sanh P/E

T két qua kinh doanh 2018, ching tdi nhan dinh mdc EPS cua
PVS dat 21944d/CP

So sanh véi cac doanh nghiép cé hoat dong tuong ty thi P/E
chung 13 12,18(x). T&r d6 ching t6i dwa ra mirc gia cda PVS qua
phuwong phap nay la 26.700 d/CP.

Trong kich ban thén trong hon, gid déu chi dat murc S55/thing
trong ndm 2018, doanh thu va lgi nhuén sé gidm xuéng cdn 14000
ty va 910 ty. Mirc EP gidm xubng con 2033d/CP. Mic gid hop Ii
theo phuong phdp so sdnh P/E la 24.750d/CP

So sanh P/BV:

Tai sdn dén ndm 2018 uwéc tinh dat 12500 ty VND ting 4,2% so
vdinam 2017.

So sanh vdi cac doanh nghiép cé hoat dong tuwong tu thi P/B
chung 1a 1.06(x). T&r d6 ching t6i dwa ra mic giad cda PVS qua
phuong phap nay la 29.750 d/CP.

Phuwong phap chiét khiu dong tién:

Dwa vao thu nhap tir cdc du an I&n Ca Rdng Do, L6 B, C4 Voi xanh
va cac hoat déng kinh doanh bado dudng duy tri véi cac khach
hang, chung téi wdc tinh gia tri doanh nghiép chiét khau vé hién
tai s& [a 21025 ty VND.

Qua d6 murc gid hop li cia PVS la 40.200/CP.

Két ho'p 3 phwong phap dinh gia trén ching t6i nhan dinh mirc
gia trung binh cha PVS thén trong trong dai han 13 31.400/CP

50% 30% 20% V&i mire gid déng clra ngay 02/01/2018 13 23.000d/CP, murc lgi
26.700 40.200 29.750 nhuan ki vong dai han (tir 4-5 ndm) chuing t6i khuyén nghi MUA
d&i véi ma c6 phiéu PVS.
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DAINAM SECURITIES

Téng cdng ty C8 phan dich vu ki thuat dau khi Viét Nam (HNX-PVS)

Ngay: 03/01/2018

BANG TOM TAT BCTC
KET QUA HBKD 2014A 2015A 2016A 9T/2017A BANG CAN POI KE TOAN 2014A 2015A 2016A 9T/2017A
Doanh thu thuan 31516 23357 18682 10932 TSLD & Piu tvw ngén han 17020 16006 15151 13873
Gid von 29070 21182 17899 10156 Tién & twong dwong tién 8199 7997 5884 6312
Lai gop 2446 2175 783 777 Dautai chinh ngdn han 4 570 911 1449
Chi phi ban hang 116 99 92 58 Céc khoan phai thu 7534 5725 6125 4664
Chi phi quan Iy 711 896 540 502 Hang tdn kho 899 1190 1651 1195
Thu nhap tir HDTC 25 0 146 146 Taisan ngén han khac 384 524 581 453
Loi nhuan khac 140 82 292 292 TSCP va dau tu dai han 9419 10431 10390 10347
Loi nhuan trudc thué 2328 2015 1256 912 Taisan cd dinh 4718 4728 4150 3756
Thué thu nhap DN 504 521 346 192 Taisan d& dang dai han 0 424 499 495
Loi ich ¢6 déng thiéu s 10 -24 -126 37 Batddngsan dautw 0 202 198 194
LNST (Céng ty me) 1813 1517 1039 685 D3u tu tai chinh dai han 4046 4204 4734 5176
Tai san dai han khéc 655 796 742 689
CHi SO TAI CHINH 2014A 2015A 2016A 9T/2017A TONG TAI SAN 26438 26437 25541 24220
Doanh thu 24% -26% -20% -21,9%
Loi nhudan HBDKD -14% 17,6% -50% -5,73% Toéng ng 15651 14562 13789 12223
EBITDA -13% 13% -43% - Phai trad ngudi bén 5118 4355 4052 2626
EBIT -15% 15%  -49% - Ngudi mua tra tién trudc 2090 987 1432 1482
Loi nhuan sau thué 15% -16% -32% -17,2% Vay va no ngan han 752 486 432 299
Téng tai san 11% 0% -3,4% -5,17% Vay va ng dai han 1828 1563 1144 956
Vén chli s& hitu 13% 27% -1% 2,08% V6n chh sé hiru 9352 11875 11752 11997
V6n gép cla CSH 4467 4467 4467 4467
KHA NANG SINH LOI 2014A 2015A 2016A 6T/2017A Thing dw 40 40 40 40
LN gbp / Doanh thu 7,8% 9,3% 4,2% 7,11% LN chua phan phdéi 2998 3326 3189 3366
LN HDPKD / Doanh thu 5,2% 6,4% 3,2% 7,59% Quy dau tu phat trién 1555 2419 2626 2729
EBITDA / Doanh thu 6,9% 7,8% 4,5% 3,75% Cac quy khac 292 0 0 0
EBIT / Doanh thu 5,5% 6,4% 3,2% 2,73% Loiich c6 dong thiéu sd 0 1624 1431 1395
LNST / Doanh thu 5,8% 6,5% 5,6% 6,27% TONG NGUON VON 26438 26437 25541 24220
ROA 7,3% 5,7% 3,5% 2,89%
ROE 20,7% 14,1% 7,7% 6,06% LUU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015A 2016A 9T/2017A
LNTT 2328 2015 1256 906
Hiéu qua hoat dong (x)  2014A 2015A 2016A 6T/2017A KhAu hao 983 904 871 543
Vong quay phai thu 418 352 3,15 2,06  Chi phi l3i vay 95 71 56 30
V/q hang tén kho 36,0 20,3 12,6 7,14 Tién truwdc thay déi VLD 3287 2443 1331 892
V/q khoan phai tra 6,75 4,53 4,37 2,91 Tién thuan tir HPKD 3765 1427 -76 1275
Thay déi TSCh -260 -767 -447 -207
Kha ndng thanh toan (x) 2014A 2015A 2016A 6T/2017A Thay déi cho vay, gop von -5 -64 -323 -458
Hién hanh 137% 162% 156% 167% L&i cho vay, 6 tirc, LN 141 159 218 178
Nhanh 130% 150% 139% 153% Tién thuan tir HD Pau tw -123 -673 -551 -486
Nhan/tra lai vén gép 0 0 0 60
Cau truc tai chinh 2014A 2015A 2016A 6T/2017A Vay mdi/trd no vay -745 -427 -676 -371
Téng no/ Vén CSH 167% 123% 117% 102% C6 tirc, LN d3 trd cho CD -573 -579 -809 -51
Ng ngén han/ Vén CSH 132% 83% 83% 69% Tién thuan tir HPTC -1319 -1006 -1485 -363
No dai han/ Vén CSH 349% 34,5% 34,4% 32,7% Tién thuan trong ky 2323 -252 -2112 524
TTS/Vén CSH 2,45 2,23 2,17 2,02 Tién dau nam 5857 8194 7991 5884
Anh hudng cla ty gia 20 54 4 3
Tién cudi ky 8199 7997 5884 6311
(Pon vj: ty déng) (Ngubn: Bdo cdo tai chinh PVS)
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1. CO' SO KHUYEN NGHI

V&i thoi han (ﬁu tu dai han (>12 thang), DNSE Research duwa ra khuyén
nghi MUA, NAM GIU ho3c BAN duya trén kha nang sinh loi dy kién cla
céc c6 phiéu so sdnh vai ty | sinh &1 yéu cau cla thi truong la 16% (*).

Khuyén nghi MUA khi ¢ phi€u du kién s& tang tuyét ddi tir 16% trd
I&n, khuyén nghi BAN khi c6 phiéu dy kién giam tir 8% tr& 1&n va

Théng tin lién hé khuyé&n nghi NAM GIT khi ty 18 sinh loi dy kién trong khoang -8% dén

16%.
CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN DAI NAM * Ty 18 sinh loi yéu cGu cua thj truwdng duwoc tinh todn dua trén loi tuc trdi
DAINAM SECURITIES JOINT STOCK COMPANY phiéu Chinh phd 1 ndm va phén bu rdi ro thj trvdng si¥ dung phwong phdp dé

. Iéch chudn cda thj truong cé phiéu.
Ts. Do Thai Hwng

hungdt@dnse.com.vn
Tru s&: Tang 5, Time Tower — tda nha HACC1, L6 d5 2.6

L& Vin Luong, Thanh Xuan, Ha Noi 2. TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Tel: (04) 7304 7304 Céc théng tin trong bado cdo nay dugc Cong ty C6 phan chirng khoan
Dai Nam dua ra dya trén ngudn thong tin ma ching téi coi 1a dang tin
cay. Tuy nhién, DNSE khéng dam bao tinh chinh xac, day du va cap nhat
Website: www.dnse.com.vn clia nhitng thong tin nay.

Fax: (04) 6262 0656

Céc nhan dinh dugc dua ra trong bdo cdo nay mang tinh chat chl quan
cla chuyén vién phan tich. Cac nha dau tuv sir dung bdo cdo nay nhu
ngudn tu liéu tham khdo ty chiu trdch nhiém cho quyét dinh dau tw
cta minh.
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