
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its 

research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this 

report. Investors should consider this report as only a single factor in 

making their investment decision. 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 
 

Vốn hóa thị trường (triệu USD)  425 

GTGD BQ 6T (triệu USD)  8,85 

SLCP đang lưu hành (triệu) 421 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 49 

Sở hữu nước ngoài (%)  7,4 

Cổ đông lớn (%) 50,46 

Tài sản/VCSH (x) 1,5 

2021E EV/EBITDA (x) 21,6 

2021E P/B (x) 0,7 

Sàn giao dịch HOSE 

Room ngoại còn lại (%) 47,9 

Triển vọng tài chính (tỷ đồng) 

Năm 2019A 2020A 2021E 2022E 

Doanh thu 4.369 5.229 4.141 6.400 

LN HĐKD 35 1 7 636 

LN ròng 189 186 111 597 

EPS (đồng)  448 420 263 1.415 

Chênh lệch EPS (%) (4,0) (1,3) (40,6) n/m 

P/E (x) 53,2 53,9 90,7 16,9 

ROE (%) 1,4 1,3 0,8 4,2 

Lợi suất cổ tức (%) - - - 2,9 

DPS (đồng) - - - 700 
 

 

PV Drilling (PVD) 

Kỳ vọng hồi phục mạnh vào năm 2022 

PVD lỗ ròng 103 tỷ đồng trong Q1/2021, so với mức lãi ròng 24 tỷ đồng 
trong Q1/2020 chủ yếu do doanh thu Q1/2021 giảm 67% YoY xuống còn 550 

tỷ đồng. Trong đó, doanh thu cung cấp dịch vụ khoan giảm 76,8% YoY xuống 
còn 237 tỷ đồng do 1) giá cho thuê giảm 9% YoY, và 2) hiệu suất sử dụng giàn 
khoan tự nâng giảm xuống còn 52% trong Q1/2021 từ mức 100% cùng kỳ. 
Ngoài ra, doanh thu từ các dịch vụ kỹ thuật giếng khoan giảm 62,5% YoY xuống 
còn 212 tỷ đồng. 

Giá dầu tăng sẽ giúp thúc đẩy giá cho thuê. Giá dầu Brent đã tăng +43% so 

với đầu năm (YTD), đạt mức 73 USD/thùng ở thời điểm hiện tại. Dựa trên dữ 
liệu lịch sử, hiệu suất sử dụng và giá cho thuê của PVD sẽ cải thiện khi giá dầu 
Brent vượt quá 60 USD trong vòng 6 tháng. Chúng tôi giả định rằng giá dầu 
Brent sẽ duy trì trên mức này trong tương lai do nhu cầu về dầu sẽ phục hồi 
khi các thị trường lớn trên toàn cầu mở cửa trở lại, mặc dù nguồn cung có thể 
cũng sẽ tăng dần khi OPEC cho phép tăng sản lượng. Trên thực tế, giá cho 
thuê giàn khoan tại khu vực Đông Nam Á đã tiệm cận 65.000 USD với hiệu 
suất sử dụng là 62% vào tháng 04/2021, tăng lần lượt từ mức 58.000 USD và 
50% hồi tháng 01/2021. 

Tiến trình hồi phục. Hiệu suất sử dụng đang dần được cải thiện và có thể sẽ 

đạt 100% vì hầu hết các giàn khoan tự nâng đều đã được kết ký hợp đồng cho 
thuê vào Q2-Q3/2021. Ngoài ra, giàn khoan nước sâu (PVD V) sẽ “khởi hành” 
đến Brunei vào Q3/2021, chấm dứt chuỗi ngày gián đoạn của giàn khoan này. 

Điều chỉnh mô hình. Chúng tôi giữ quan điểm thận trọng đối với năm 2021. 

Chúng tôi giảm hiệu suất sử dụng xuống còn 81% từ mức 90% trước đó do 
giàn khoan PVD I không hoạt động trong Q1/2021. Giàn khoan TAD sẽ bắt đầu 
hoạt động vào Q4/2021, muộn hơn ba tháng so với dự kiến trước đó của chúng 
tôi. Tuy nhiên, chúng tôi rất tin tưởng vào triển vọng tích cực của công ty từ 
năm 2022E-2024E, và hiện nay chúng tôi đang kỳ vọng vào đợt phục hồi mạnh 
mẽ của giá cho thuê giàn khoan sẽ đạt 65 nghìn USD vào năm 2022 (so với 
dự báo trước đó của chúng tôi là 60 nghìn USD), năm 2023 sẽ đạt 70 nghìn 
USD (60 nghìn USD) và năm 2024 sẽ đạt 80 nghìn USD (65 nghìn USD). 

Chúng tôi nâng khuyến nghị lên MUA với giá mục tiêu là 26.598 đồng / cổ 

phiếu, tương ứng với P/B năm 2021E chỉ đạt 0,8x, nhưng đây là mức mà chúng 

tôi thấy hợp lý so với P/B trung vị ngành là 1,3x.   

            Báo Cáo Cập Nhật  

     

 Việt Nam: Ngành Dầu Khí   23 June 2021  

 PVD 

MUA 

Giá mục tiêu giảm    +11,5% 

Đóng cửa           22/06/2021 

Giá     23.850 đồng 

Mục tiêu 12T    26.598 đồng 

Mục tiêu trước đó     10.429 đồng 

Thay đổi    +159% 

Tiêu điểm 
► PVD lỗ ròng 103 tỷ đồng trong Q1/2021 do 

hiệu suất sử dụng giàn giảm khiến doanh 
thu cho thuê giàn giảm. 

► Giá dầu Brent đã tăng +43% so với đầu năm, 
đạt mức 73 USD/thùng. Giá dầu tăng sẽ giúp 
thúc đẩy giá cho thuê. 

► Chúng tôi vẫn duy trì quan điểm thận trọng 
trong năm 2021 nhưng chúng tôi rất tin 
tưởng vào triển vọng tích cực ty từ năm 
2022 trở đi. 

 

Quan điểm 
► Hiệu suất sử dụng giàn khoan của PVD đang dần được 

cải thiện lên gần 100% vì hầu hết các giàn khoan đều đã 
được ký kết hợp đồng cho thuê trong Q2 và Q3 sắp tới. 

► Chúng tôi giả định rằng giá dầu Brent sẽ duy trì ở mức 
trên 60USD trong tương lai do Mỹ, EU và Trung Quốc 
mở cửa nền kinh tế giúp nhu cầu tăng cao hơn. 

► Rủi ro. Nếu giá dầu Brent giao dịch dưới ngưỡng 60 
USD, thì mô hình định giá cần thay đổi. Việc thu hồi 
khoản nợ khó đòi 107 tỷ đồng từ Kris Energy đã được 
phản ánh trong mô hình của chúng tôi. 

 

 
Hồ sơ doanh nghiệp: PVD là nhà cung cấp các dịch vụ khoan tích hợp. Lĩnh vực kinh doanh chính của công ty là cung cấp dịch vụ khoan và kỹ thuật giếng khoan, 

sửa chữa cơ khí, dịch vụ nguồn nhân lực và kinh doanh phụ tùng. Công ty sở hữu bốn giàn khoan tự nâng, một giàn TAD và một giàn đất liền đã đạt kỷ lục trong thành 

tích những giàn không xảy ra bất kỳ sự cố nào gây mất thời gian lao động (LTI).  

 

 

Chuyên viên phân tích: 

Trương Quang Bình 

+84 28 3622 6868 ext 3845 

Binh.truong@yuanta.com.vn  

 
 

http://yuanta.com.vn 

Bloomberg code: YUTA 

http://yuanta.com.vn/
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Hoạt động cung cấp dịch vụ khoan đã cải thiện 
từ mức thấp trong Q1/2021   

Giá dầu đã đạt mức cao nhất trong hai năm vừa qua do các nhà đầu tư kỳ vọng nhu 

cầu nhiên liệu sẽ ngày càng tăng trong mua hè ở tại Mỹ – giai đoạn mà mọi người có nhu 

cầu đi lại nhiều hơn, bất chấp thỏa thuận của OPEC+ cho phép tăng sản lượng. Các chương 

trình tiêm chủng tại EU cũng giúp hỗ trợ cho kỳ vọng hoạt động du lịch sẽ tăng cao (và từ đó 

thúc đẩy nhu cầu nhiên liệu) trong ngắn hạn. Cụ thể, giá dầu Brent đã tăng 43%YTD, đạt 

73USD/thùng vào thời điểm hiện tại. 

Hoạt động cung cấp dịch vụ khoan tại các thị trường trong cùng khu vực đang hồi 

phục. Giá cho thuê giàn khoan tại Đông Nam Á đạt ~ 65.000 USD vào tháng 04/2020, tăng 

từ ~ 58.000 hồi tháng 01/2020. Ngoài ra, hiệu suất sử dụng trong khu vực cũng tăng từ mức 

50% hồi tháng 01/2020 lên 62% vào tháng 04/2020 và đang trong xu hướng tăng.  

Biểu đồ 1: Giá PVD và giá dầu có tương quan khá cao (~60%)  Biểu đồ. 2: Giá thuê giàn và hiệu suất tăng tại ĐNA  

 

 

 

Nguồn: Bloomberg  Nguồn Bloomberg,Yuanta Việt Nam 

 

Khối lượng công việc của PVD đang tăng lên, do đó, hiệu suất sử dụng có thể đã và 

đang cải thiện từ mức đáy hồi Q1/2021. Hiệu suất sử dụng đã giảm xuống chỉ còn 52% 

trong Q1/2021 do PVD I đã không hoạt động trong suốt quý đó và PVD II cũng đã không hoạt 

động trong tháng 3. 

Tuy nhiên, hiệu suất sử dụng hiện đang dần được cải thiện và sẽ sớm đạt gần 100%, vì hầu 

hết các giàn khoan tự nâng của PVD đều đã được thuê trong Q2/2021 hoặc Q3/2021 và các 

giai đoạn sau đó. Ngoài ra, giàn khoan nước sâu (PVD V) sẽ “khởi hành” đến Brunei vào 

Q3/2021, chấm dứt chuỗi ngày bị gián đoạn của giàn khoan này. 

Biểu đồ 3: Hiệu suất sử dụng đã cải thiện trong Q2/2021 và sẽ tiếp tục duy trì 

 
Nguồn: PVD, ước tính của YSVN 

Với tình hình kinh doanh Q1/2021 mặc dù không khả quan nhưng khối lượng công việc sẽ 

được cải thiện trong nửa cuối năm 2021, chúng tôi tin rằng hiệu suất sử dụng cả năm sẽ đạt 

khoảng 80%. Với hầu hết các giàn khoan tự nâng của công ty đều đã được cam kết cho thuê 

và giàn khoan nước sâu của công ty sẽ được vận chuyển đến Brunei, doanh thu cung cấp 

dịch vụ kỹ thuật giếng khoan của PVD cũng sẽ phục hồi do các dịch vụ này đi kèm với các 

hợp đồng cho thuê. 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

3/16/2018 3/16/2019 3/16/2020 3/16/2021

PVD VN Equity (USD)  (L1) CO1 Comdty (USD)  (R2)

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

PVD I JU Cuu Long JOC TBC

PVD II JU Vietsopetro Hoang Long JOC

PVD III JU Kris Energy JVPC Repsol

PVD 11 Land Rig Algeria

PVD V TAD Shell Brunei

PVD VI JU ENI Thang Long JOC
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Điều chỉnh mô hình: Chúng tôi duy trì quan 
điểm thận trọng đối với mảng khoan năm 2021, 
nhưng chúng tôi rất tin tưởng vào triển vọng từ 
năm 2022 trở đi.   

Hiện nay chúng tôi dự báo doanh thu năm 2021F sẽ giảm 21%YoY, đạt 4.141 tỷ đồng. Giả 

định này cao hơn 11% so với dự báo trước đây của chúng tôi. 

Cụ thể, chúng tôi dự báo doanh thu từ cung cấp dịch vụ khoan năm 2021F sẽ giảm 30% YoY 

xuống còn 2.143 tỷ đồng, thấp hơn 9% so với dự báo trước đó của chúng tôi. Chúng tôi giảm 

giả định về hiệu suất sử dụng xuống 81%, so với giả định cũ là 90%. Sự sụt giảm này là do 

giàn khoan tự nâng PVD I đã không hoạt động trong suốt Q1/2021 và PVD II cũng đã không 

hoạt động trong tháng 3. Chúng tôi hiện giả định rằng TAD – giàn khoan nước sâu (PVD V) 

sẽ bắt đầu hoạt động vào đầu Q4/2021, muộn hơn ba tháng so với giả định trước đây của 

chúng tôi. 

Chúng tôi dự báo doanh thu từ cung cấp dịch vụ kỹ thuật giếng khoan trong năm 2021F sẽ 

giảm 7% YoY, xuống còn 1.700 tỷ đồng. Mặc dù mô hình của chúng tôi bao gồm nhiều sự sụt 

giảm, nhưng giả định mới của chúng tôi cho thấy sự cải thiện 67% so với dự báo trước đó. 

Về mặt tiêu cực, chúng tôi cũng đã tính đến khoản dự phòng 107 tỷ đồng của PVD cho khoản 

nợ phải thu khó đòi từ Kris Energy - công ty đã tuyên bố phá sản vào tháng trước. Tuy nhiên, 

tác động này được giảm bớt nhờ lợi nhuận từ liên doanh liên kết ước tính sẽ đạt 179 tỷ đồng 

vào năm 2021 (-18% YoY). Con số lợi nhuận cho thấy mức cao hơn 180% so với dự báo 

trước đó của chúng tôi. 

Chúng tôi dự báo LNST sau CĐTS đạt 111 tỷ đồng, mặc dù giảm 41%YoY nhưng vẫn còn tốt 

hơn nhiều so với dự báo lỗ ròng 43 tỷ đồng trước đó của chúng tôi. 

Biểu đồ. 4: Điều chỉnh doanh thu năm 2021F 

  
Nguồn: YSVN  

Ước tính của chúng tôi có vẻ thận trọng so với ước tính của một vài công ty chứng khoán 

trong nước. Theo Bloomberg, dự báo doanh thu năm 2021F mới của chúng tôi thấp hơn 17% 

so với các bên và dự báo LNST sau CĐTS của chúng tôi thấp hơn 57% so với các bên. Chúng 

tôi có lẽ thận trọng hơn khi xét về doanh thu năm 2021 so với họ, và chúng tôi thấy ổn với 

điều này. Tuy nhiên, dự báo lợi nhuận thấp hơn nhiều so với các bên có lẽ chủ yếu là do 

chúng tôi đã tính đến khoản dự phòng nợ khó đòi 107 tỷ đồng. 

Chúng tôi rất tin tưởng vào triển vọng tích cực của công ty từ năm 2022 trở đi vì chúng tôi kỳ 

vọng giá cho thuê giàn khoan sẽ phục hồi mạnh mẽ lên 65 nghìn USD vào năm 2022 (so với 

dự báo trước đó của chúng tôi là 60 nghìn USD), năm 2023 kỳ vọng sẽ đạt 70 nghìn USD (60 

nghìn USD) và năm 2024 sẽ đạt 80 nghìn USD (65 nghìn USD). 

 

 

Key Metric Old forecast New Forecast New forecast/ 

Old forecast

YoY change

Revenue 3,714                   4,141                  11% -21%

Drilling 2,365                   2,143                  -9% -30%

Trading 330                      299                    -10% -9%

Drilling related services 1,019                   1,700                  67% -7%

Others

Cost of goods sold (3,401)                  (3,788)                 11% -23%

Gross profits 312                      352                    13% 7%

Operating expenses (425)                     (345)                   -19% 5%

Operating profits (113)                     7                        -107% 547%

Profit from JVs 64                       179                    180% -17%

Pretax profits (41)                      109                    -366% -46%

Net profits (43)                      111                    -361% -41%

EBITDA 374                      562                    51% 15%
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Định giá: Nâng lên thành khuyến nghị MUA 

Chúng tôi nâng khuyến nghị lên MUA (từ mức NẮM GIỮ-Khả quan) sau khi tăng giá mục tiêu 

thêm 159% lên 26.598 đồng/cổ phiếu. Giá mục tiêu mới của chúng tôi tương ứng tỷ lệ P/B 

năm 2021E là 0,78x, chúng tôi thấy đây là mức hoàn toàn hợp lý. Giá mục tiêu mới của chúng 

tôi được tính theo phương pháp sử dụng trọng số 50% theo mô hình FCFE của chúng tôi và 

50% theo hệ số EV / EBITDA lũy kế có thể so sánh với các bên. 

Biểu đồ 5: Bảng định giá tóm tắt 

  
Nguồn: YSVN 

Chúng tôi vẫn giữ quan điểm thận trọng khi định giá bằng mô hình FCFE. Chúng tôi áp 
dụng hệ số WACC là 14,0% (giảm từ 15,5% tương ứng với sự suy giảm của lãi suất phi rủi 
ro), Beta là 1,4 và tốc độ tăng trưởng dài hạn là 1,5%. 

Biểu đồ 6: Bảng định giá theo mô hình FCFE 

  
Nguồn: YSVN 

Chúng tôi sử dụng tỷ lệ EV/EBITDA mục tiêu là 9,5x, tương đương với mức trung vị của các 

công ty cùng ngành trong cùng khu vực.  

Biểu đồ 7: EV/EBITDA tương ứng với trung vị của các công ty cùng ngành  

  

Nguồn: YSVN 

Giá mục tiêu của chúng tôi đối với PVD tương ứng với P/B năm 2021E là 0,8x, chúng tôi 
nhận thấy đây là mức hoàn toàn hợp lý khi so với tỷ lệ P/B trung vị ngành là 1,3x. 

Biểu đồ 8: Các công ty cùng ngành trong cùng khu vực 

  
Nguồn: Bloomberg, YSVN 

 

 

 

Method Target price Weighting

FCFE 26,151                                     50%

EV/EBITDA 27,046                                     50%

Overall target price 26,598                                     

FCFE 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

PBT 109                 750                 1,373              2,175              2,716             

(-) Tax (22)                 (150)                (275)                (435)                (543)               

(-) Increase in WC 1,342              (719)                (251)                (508)                (660)               

(-) Capex (327)                (332)                (337)                (342)                (347)               

(+) Depreciation 555                 733                 713                 716                 703                

FCFE 1,657              282                 1,224              1,606              1,869             

NPV 4,147              

Terminal value 12,647            

PV of Terminal value 6,866              

 Enterprise value 11,013            

Outstanding shares 421,129,789    

Fair value per share 26,151            

EV/EBITDA

Implied EV/EBITDA (x) 9.5                                           

EV (VND bn) 13,006                                     

Market cap (VND bn) 11,406                                     

Price (VND) 27,046                                     

Name Ticker2 Country Mkt Cap 

(USD)

2022 PER 

(x)

Current P/B 

(x)

FY2022 

EV/EBITDA (X)

ROE 

(%)

ROA 

(%)

Net D/E 

(%)

NANJING DEVELOP ADVANCED M-A2883 HK HK 8,183   7.3 0.7 7.8 7.2 5.3 -36.3

ZHONGMAN PETROLEUM AND NATUR002353 CH CH 6,319   19.0 3.6 14.2 -23.7 -9.7 76.1

VELESTO ENERGY BHD 600871 CH CH 4,635   43.9 5.3 9.7 -21.7 -14.5 31.7

JIANGSU RUTONG PETRO-MACHI-A900913 CH CH 861      N/A 0.6 N/A 6.3 5.6 -58.7

PETROVIETNAM TECHNICAL SERVI PVS VN VN 631       18.8 1.2 9.3 -11.6 -2.8 55.8

TONG PETROTECH CORP-A 603619 CH CH 630      N/A 2.2 N/A -69.6 -43.8 36.0

SAPURA ENERGY BHD SAPE MK MA 539      N/A 0.3 13.8 -11.6 -2.8 55.8

CHINA OILFIELD SERVICES-H 300164 CH CH 340      N/A 2.4 N/A 4.6 2.3 39.8

VELESTO ENERGY BHD VEB MK MA 297       N/A 0.5 8.0 -11.6 -2.8 55.8

JIANGSU RUTONG PETRO-MACHI-A603036 CH CH 265       N/A 1.5 N/A -11.6 -2.8 55.8

Median 631       18.9 1.3 9.5 -11.6 -2.8 47.8

PETROVIETNAM DRILLING AND WEPVD VN VN 425      31.3 0.7 9.4 0.4 0.3 12.8
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Rủi ro  

Dữ liệu lịch sử cho thấy hệ số tương quan giữa giá cổ phiếu PVD và giá dầu Brent là 60%. 

Sự hồi phục gần đây của giá cổ phiếu được hỗ trợ một phần bởi giá dầu và sự điều chỉnh 

của giá dầu có thể sẽ gây tác động bất lợi đối với giá cổ phiếu PVD. 

Cụ thể, chuyên viên phân tích hàng hóa của các thị trường trong khu vực của chúng tôi - 

Sabrina Huang - tin rằng giá dầu có thể sẽ bước vào giai đoạn tích lũy sau đợt tăng mạnh 

gần đây khi OPEC+ có kế hoạch tăng sản lượng. Tuy nhiên, giả định của chúng tôi là giá dầu 

Brent sẽ duy trì trên mức 60 USD/thùng trong thời gian tơi. Nếu giá dầu Brent giao dịch dưới 

ngưỡng 60USD trên cơ sở trung hạn, thì mức định giá của chúng tôi có thể sẽ phải điều chỉnh 

giảm. 

Biểu đồ 9: Việc OPEC+ cho phép tăng sản lượng sẽ giúp giá dầu trong tháng 
tới có thể sẽ tích lũy  

  
Nguồn: Tư vấn Đầu tư Yuanta 

 

Cuối cùng, chúng tôi đã tính đến khoản dự phòng nợ phải thu khó đòi ~107 tỷ đồng từ Kris 

Energy. Vì vậy, các khoản lỗ được phản ánh đầy đủ trong mô hình của chúng tôi và do đó có 

thể dẫn đến tiềm năng tăng lợi nhuận và mức định giá của chúng tôi, với điều kiện là công 

tác thu hồi nợ thành công. 
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BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH (tỷ đồng)   BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÀN (tỷ đồng)     
Năm tài chính 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E   Năm tài chính 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

                         

Doanh thu 5.500 4.369 5.229 4.141 6.400   Tổng tài sản 21.004 20.877 20.856 20.302 20.668 

DV khoan 2.085 2.178 3.076 2.143 3.438  
Tiền và các khoản tương 
đương tiền 

2.265 1.890 925 1.441 1.247 

Bán hàng hóa 1.350 425 328 299 445  Đầu tư tài chính ngắn hạn 1.012 1.033 1.196 1.196 1.196 

DV khoan có liên quan. 2.066 1.770 1.825 1.700 2.517  
Các khoản phải thu ngắn 
hạn 

1.613 1.934 1.949 1.191 1.721 

Khác     -  Hàng tồn kho 760 810 959 553 728 

Giá vốn hàng bán (5.103) (3.921) (4.900) (3.788) (5.396)  Tài sản ngắn hạn khác 25 50 78 34 45 

Lợi nhuận gộp 397 449 329 352 1.003  Tài sản cố định 14.462 13.926 13.496 14.084 13.746 

Chi phí hoạt động (297) (414) (328) (345) (367)  Tài sản khác 867 1.234 2.253 1.804 1.985 

Lợi nhuận từ HĐKD 100 35 1 7 636  Nợ phải trả 7.154 6.820 6.814 5.934 5.950 

Chi phí lãi vay (67) (71) (44) (77) (69)  Nợ ngắn hạn 2.800 2.760 2.799 2.815 2.812 

Thu nhập ròng từ HĐĐT 61 113 216 179 182  Phải trả người bán ngắn hạn 2.438 2.239 696 2.057 2.272 

Thu nhập ròng khác 140 119 30 - -  
Vay và nợ thuê tài chính 
ngắn hạn 

362 521 635 758 540 

Lợi nhuận trước thuế 233 196 204 109 750  Nợ dài hạn 4.354 4.060 4.016 3.119 3.137 

Thuế TNDN (60) (18) (20) - (150)  
Vay và nợ thuê tài chính dài 
hạn 

3.477 3.231 3.231 2.289 2.307 

Lợi ích cổ đông thiểu số 24 12 (3) 2 22  Phải trả khác 877 829 785 830 830 

Lợi nhuận ròng 197 189 186 111 597  Vốn chủ sở hữu 13.850 14.057 14.042 14.369 14.719 

Lợi nhuận cốt lõi 43 189 186 111 597  Vốn góp của chủ sở hữu 3.833 4.215 4.215 4.215 4.215 

EBITDA 708 577 489 562 1.369  Cổ phiếu quỹ (21) (21) (21) (21) (21) 

EPS (đồng) 467 448 420 263 1.415  Khác 5.962 6.051 5.228 6.125 6.266 

KEY RATIOS       Lợi nhuận giữ lại 4.076 3.812 1.938 4.050 4.259 

CÁC HỆ SỐ TRỌNG YẾU             Cổ đông thiểu số 257 247 248 261 283 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E      
Tăng trưởng (%YoY)       DÒNG TIỀN (tỷ đồng)      
Doanh thu 41 (21) 20 (21) 54,6  Năm tài chính 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

DV khoan 20 4 41 (30) 60        
Bán hàng hóa 230 (69) (23) (9) 49  Dòng tiền từ HĐKD 163 (199) 1.867 1.605 536 

DV khoan có liên quan, 19 (14) 3 (7) 48  Thu nhập ròng 43 189 186 111 597 

Khác       Khấu hao 608 542 435 555 733 

Lợi nhuận từ HĐKD 100 35 1 7 n/a  Thay đổi trong VLC (66) (456) (382) 1.342 (719) 

EBITDA 80 -18 -7 5 143  Khác (421) (474) 1.628 (403) (75) 

Lợi nhuận ròng 335 (4) (1) (41) 449  Dòng tiền từ HĐ đầu tư 1.141 (88) (1.049) (271) (262) 

EPS (đồng) 335 (4) (1) (41) 438  Chi tiêu vốn ròng (78) (154) - (327) (332) 

Hệ số sinh lời (%)       
Thay đổi trong đầu tư dài 
hạn 

1 - (562) - - 

Biên lợi nhuận gộp 7,2 10,3 6,3 8,5 15,7  Chi tiêu tài sản dài hạn khác 1.219 66 (487) 56 70 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 1,8 0,8 0,0 0,2 9,9  Dòng tiền sau đầu tư 1.305 (288) 818 1.334 274 

Biên EBITDA 12,9 13,2 10,3 13,6 21,4  Dòng tiền từ HĐ tài chính (931) (87) (1.783) (818) (468) 

Biên lợi nhuận ròng 3,1 4,1 3,5 2,6 9,4  Thay đổi trong vốn góp CSH - - - - - 

ROA 0,9 0,9 0,9 0,5 2,9  Thay đổi trong nợ (929) (87) 114 (818) (200) 

ROE 1,4 1,4 1,3 0,8 4,2  
Thay đổi khác trong nợ dài 
hạn 

(3) - (1.897) - (268) 

Hệ số bền vững        
Thay đổi ròng trong dòng 
tiền 

462 (375) (965) 516 (194) 

Nợ ròng/VCSH (x) 4,1 5,9 12,2 2,9 2,7  Dòng tiền đầu kỳ 1.803 2.265 1.890 925 1.441 

Tỷ lệ thanh toán lãi vay (x) 2,4 2,2 2,5 1,8 7,0  Tiền mặt cuối kỳ 2.265 1.890 925 1.441 1.247 

Tỷ lệ thanh toán lãi vay và nợ 
ngắn hạn(x) 

0,8 0,5 0,4 0,3 1,3        

Số ngày phải thu tiền mặt 96,6 130,7 108,5 100,5 70,4  CÁC THƯỚC ĐO CHÍNH      
Hệ số thanh toán tức thời (x) 2,0 2,1 1,9 1,6 1,8   2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

Hệ số thanh toán nhanh (x) 1,8 1,8 1,6 1,4 1,5  P/E (x) 51,1 53,2 53,9 90,7 16,9 

Tiền mặt (triệu đồng) (562) (829) (1.744) (410) 404  P/E pha loãng (x) 51,1 53,2 53,9 90,7 16,9 

Hiệu suất hoạt động       P/B (x) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 

Vòng quay khoản phải thu 105 148 116 113 83  EBITDA/CP 1.679 1.368 1.275 1.333 3.246 

Vòng quay hàng tồn kho 50 66 51 53 37  DPS 0 0 0 0 700 

Vòng quay khoản phải trả 59 83 58 66 49  Tỷ suất cổ tức(%) - - - - 2,9 

       EV/EBITDA (x) 17,2 21,1 22,6 21,6 8,9 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, YSVN      EV/EBIT (x) 122,2 347,6 10,665 1,647 19,1 
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