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TCTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam
KHUYẾN NGHỊ: Giá mục tiêu: Upside:

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH

KQKD Q2/2026: DTT đạt 8,589 tỷ VND (+17% YoY, -1% QoQ); LNST-CĐTS đạt 525 tỷ VND (+47% YoY, +26% QoQ). Loại trừ
khoản thu nhập bất thường ~460 tỷ VND, LNST-CĐTS cốt lõi đạt ~182 tỷ VND (-48% YoY, -56% QoQ).

Doanh thu theo mảng: M&C đạt 4,580 tỷ VND (-5% YoY, ~53% DTT); Cho thuê tàu kỹ thuật dầu khí 892 tỷ VND (+101% YoY)
và Căn cứ cảng dầu khí 710 tỷ VND (+20% YoY) là hai mảng tăng mạnh nhất.

• Biên lợi nhuận gộp đạt 7.0% (-1.8 đpt YoY, -2.8 đpt QoQ), trong kỳ đã áp dụng thay đổi cách hạch toán theo Thông tư
99/2025: PVS chuyển 132 tỷ VND chi phí dự phòng bảo hành từ Giá vốn sang Chi phí bán hàng, làm tăng biên gộp sổ sách. 
Nếu hạch toán theo chuẩn cũ (TT200), lợi nhuận gộp Q2/2026 đạt 468 tỷ VND (+5% YoY), tương ứng biên LNG 5.0% (-0.6
đpt YoY, -1.1 đpt QoQ).

• Chi phí BH & QLDN đạt 684 tỷ VND (+11% YoY, +10% QoQ), tương ứng tỷ lệ BH&QLDN/DTT 8.0% (-0.4 đpt YoY, +0.8
đpt QoQ), do (i) ghi nhận 132 tỷ VND chi phí dự phòng bảo hành chuyển từ giá vốn sang và (ii) chi phí nhân viên quản lý Q2
tăng mạnh +163% YoY, đạt 327 tỷ VND.
Nếu hạch toán theo chuẩn cũ (TT200), tỷ lệ BH&QLDN/DTT chỉ ở mức 6.0% (+0.7 đpt YoY, +2.5 đpt QoQ).

• Chi phí tài chính ròng đạt -104 tỷ VND (cùng kỳ -50 tỷ VND) do chi phí lãi vay tăng +139% YoY lên 111 tỷ VND. Đây là 
nguyên nhân chính kéo LNTT và LNST giảm dù lợi nhuận gộp vẫn giữ đà tăng (+5% YoY). 

• Lợi nhuận từ LDLK Q2/2026 đạt 183 tỷ VND (-20% YoY, +17% QoQ) do sự sụt giảm doanh thu của FPSO Lam Sơn.
Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận từ LDLK sẽ cải thiện từ cuối Q3/2026 nhờ đóng góp từ FSO Lạc Đà Vàng (dự kiến vận hành từ
T9/2026) và các dự án FPSO/FSO thuộc chuỗi Lô B - Ô Môn từ năm 2027.

Thông tin đáng chú ý: Cập nhật KQKD & Quan điểm của BSC (tiếp) (Trang 2) và Triển vọng kinh doanh 2026 (Trang 3).

Trung tâm phân tích BSC

Lưu Thuỳ Linh
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1

Thông tin doanh nghiệp

Giá hiện tại (VND):

Cổ phiếu LH (Triệu):

Vốn hoá (Tỷ VND):

Thanh khoản 30n (Triệu):

Sở hữu nước ngoài:

37,000

511.4

30,078

3.2

8.2%

22%45,000MUA
24/08/2026 - HNX: PVS
BÁO CÁO CẬP NHẬT

KQKD 2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu thuần 23,772 32,556 40,324 40,000 

Lợi nhuận gộp 1,065 1,809 3,170 3,244 

LNST-CĐTS 1,070 1,821 1,875 1,818 

EPS 1,923 3,563 2,569 2,749
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CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH (tiếp)

Thu nhập khác ròng đạt 460 tỷ VND trong Q2/2026 (so với 3 tỷ VND cùng kỳ) nhờ khoản tiền quyết toán hợp đồng với khách
hàng – theo tìm hiểu của chúng tôi, chủ yếu liên quan đến đền bù do hủy một gói EPC liên quan đến dự án Formosa 4. Đây là
khoản thu nhập một lần, không phản ánh hiệu quả vận hành cốt lõi của PVS.

Lũy kế 1H/2026: DTT đạt 17,288 tỷ VND (+29% YoY), LNST-CĐTS đạt 941 tỷ VND (+36% YoY).

Quan điểm của BSC

Lợi nhuận Q2/2026 tăng đột biến chủ yếu nhờ khoản thu nhập khác ròng 460 tỷ VND (+13,580% YoY), phần lớn là tiền bồi 
thường từ dự án Formosa 4.

KQKD Q2/2026 vượt dự phóng của BSC nhờ:

(i) Khoản tiền quyết toán hợp đồng đột biến nêu trên và;

(ii) Mảng dịch vụ cảng và cho thuê tàu duy trì tăng trưởng mạnh (biên LNG lần lượt đạt 17% và 15%), bù đắp mảng M&C. 

Tuy nhiên, nếu loại trừ khoản thu nhập bất thường này, LNST-CĐTS cốt lõi Q2/2026 chỉ đạt khoảng 182 tỷ VND (-48% YoY, 
-56% QoQ). 

Lũy kế 1H/2026, DTT và LNST-CĐTS đã hoàn thành lần lượt 43%/50% dự phóng cả năm của BSC, trong khi LNST-CĐTS cốt 
lõi hoàn thành 34% dự phóng.

Dự phóng cả năm 2026: BSC dự báo doanh thu thuần của PVS đạt 40,324 tỷ VND (+24% YoY) và LNST-CĐTS đạt 1,875 tỷ 
VND (+3% YoY). So với dự phóng trước, BSC hạ doanh thu thuần -10% nhưng nâng LNST-CĐTS +6% chủ yếu nhờ thu nhập 
khác một lần (nâng lên 594 tỷ VND từ khoản đột biến 460 tỷ ở Formosa 4). Nếu loại trừ khoản đột biến này, LNST-CĐTS cốt lõi 
2026 ước đạt 1,513 tỷ VND - giảm 14% so với dự phóng cũ và 13% YoY.

Dự phóng cả năm 2027: BSC dự báo doanh thu thuần đạt 40,000 tỷ VND (-1% YoY), lợi nhuận gộp 3,244 tỷ VND (+2% YoY), 
LNST-CĐTS 1,818 tỷ VND (-3% YoY).

• Doanh thu 2027 quanh mức 40,000 tỷ VND sau khi tăng mạnh +24% trong 2026 với khối lượng công việc mảng Cơ khí & 
Xây lắp (M&C) duy trì ở nền cao. 

• LNST-CĐTS 2027 báo cáo giảm nhẹ -3% YoY do mức nền so sánh cao 2026 được nâng bởi khoản thu nhập bất thường 
~460 tỷ VND từ đền bù dự án Formosa 4; nếu loại trừ khoản one-off này (nền LNST cốt lõi 2026 ~1,400 tỷ VND), lợi nhuận 
cốt lõi 2027 tăng khoảng +28% YoY. 

Lưu ý: Trong dự phóng hiện tại của chúng tôi chưa bao gồm khoản hoàn nhập dự phòng bảo hành (Sao Vàng - Đại Nguyệt, HD
Long Sơn), dù được ban lãnh đạo dự kiến ghi nhận trong nửa cuối 2026 đến 2027.
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TRIỂN VỌNG KINH DOANH 2026 - 2028

Chúng tôi duy trì quan điểm KHẢ QUAN, đánh giá PVS đang bước vào chu kỳ tăng trưởng nhờ khối lượng công việc dầu khí
thượng nguồn dồi dào, dư địa mở rộng sang điện gió ngoài khơi và năng lực thi công cải thiện. Lợi nhuận cốt lõi dự kiến dồn về
nửa cuối 2026 và duy trì đà tăng trong giai đoạn 2027 - 2028.

1. Backlog dầu khí thượng nguồn đảm bảo tầm nhìn doanh thu

• Chuỗi dự án Lô B - Ô Môn (giàn CPP chạy thử T6-T7/2027) và Cá Voi Xanh (khởi động cuối 2026/đầu 2027) củng cố khối
lượng công việc M&C, với backlog cơ khí 2027 ước đạt ~12,500 tỷ VND.

• Biên lợi nhuận được bảo vệ nhờ chủ động chốt giá thầu vật tư; lợi nhuận giai đoạn giữa 2026 - giữa 2027 còn được hỗ trợ bởi
hoàn nhập dự phòng bảo hành (Sao Vàng - Đại Nguyệt, HD Long Sơn).

2. Điện gió ngoài khơi mở ra dư địa tăng trưởng dài hạn

• Vị thế nhà cung cấp trạm biến áp ngoài khơi (OSS) hàng đầu châu Á - với dấu mốc hạ thủy chân đế Changhua (Đài Loan) -
giúp PVS đón đầu làn sóng đầu tư khu vực.

• Siêu dự án Singapore (FID dự kiến đầu 2029) là động lực dài hạn tiềm năng, dù tiến độ còn phụ thuộc cơ chế bảo trợ liên
Chính phủ.

3. Đầu tư năng lực tạo bước nhảy về quy mô và biên lợi nhuận

• Cổng trục Goliath và nhà xưởng hàn tự động dự kiến nâng công suất thi công lên 2 tỷ USD/năm, cho phép triển khai đồng
thời 4-5 dự án lớn, hạ giá thành và cải thiện biên.

• Kế hoạch tăng vốn (20% trong 2026, đẩy mạnh giai đoạn 2028 - 2029) cùng chiến lược M&A “từ khơi vào bờ” là bệ đỡ cho
mục tiêu doanh thu dài hạn 60,000 tỷ VND.

RỦI RO

• Biên lợi nhuận mảng mới: Giai đoạn đầu thâm nhập mảng xây lắp trên bờ có thể tạo áp lực lên biên lợi nhuận chung.

• Tiến độ FID: Việc chậm phê duyệt Quyết định đầu tư cuối cùng (FID) tại các đại dự án điện gió (điển hình Singapore) có thể
làm lùi lộ trình tăng vốn và ghi nhận doanh thu.

22%
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KHUYẾN NGHỊ CỦA BSC
• BSC duy trì khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu PVS tuy nhiên hạ giá mục tiêu từ 52,300 xuống 45,000 VND/cp (-14%, 

upside 22%) so với giá đóng cửa ngày 21/08/2026 chủ yếu do: (i) tái định giá trên nền lợi nhuận cốt lõi 2026 và (ii) tăng 
chiết khấu phản ánh môi trường lãi suất cao.

• Hiện cổ phiếu PVS đang được giao dịch quanh mức P/E fw 2026 = 13.0x (chiết khấu -25% so với trung vị 3 năm) và P/B fw
2026 = 1.2x. Giá cổ phiếu PVS đã giảm ~39% từ đỉnh T3/2026, tạo mặt bằng định giá hấp dẫn trong bối cảnh triển vọng
kinh doanh tích cực. Tham khảo báo cáo PVS gần nhất của BSC tại đây.
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BẢNG TÓM TẮT TÌNH HÌNH KINH DOANH Q2/2026

KQKD Q2/2026 – Lợi nhuận tăng nhờ khoản thu bất thường, hoạt động cốt lõi suy yếu

DTT Q2/2026 đạt 8,589 tỷ VND (+17% YoY, -1% QoQ); LNST-CĐTS đạt 525 tỷ VND (+47% YoY). Lợi nhuận tăng chủ yếu nhờ
khoản thu bất thường 460 tỷ VND từ quyết toán dự án Formosa 4; loại trừ khoản này, LNST-CĐTS cốt lõi chỉ đạt 182 tỷ VND (-
48% YoY), cho thấy hoạt động kinh doanh cốt lõi suy yếu.

• Biên lợi nhuận gộp suy giảm, áp lực từ M&C: Biên gộp hợp nhất giảm về 7.0% (-1.8 đpt YoY, -2.8 đpt QoQ). Mức biên này
được hỗ trợ bởi thay đổi hạch toán theo TT99/2025 (chuyển 132 tỷ VND dự phòng bảo hành từ giá vốn sang chi phí bán
hàng); trên cùng cơ sở so sánh (TT200), biên gộp chỉ đạt 5.0%. Áp lực giảm chủ yếu đến từ mảng M&C với DTT 4,580 tỷ
VND (-5% YoY, -23% QoQ) và biên gộp giảm về mức 3% (đi ngang YoY, -5.7 đpt QoQ).

• Dịch vụ dầu khí là điểm tựa: Cho thuê tàu kỹ thuật (DTT +101% YoY, LNG +101% YoY, biên gộp 15%) và Căn cứ cảng
(DTT +20% YoY, LNG +31% YoY, biên gộp 17%) tăng trưởng mạnh, bù đắp một phần cho M&C.

Tỷ VND Q2.2026 %QoQ % YoY 1H.2026 1H.2025 % YoY

Doanh thu thuần 8,589 -1% 17% 17,288 13,373 29%

Cho thuê tàu kỹ thuật dầu khí 892 39% 101% 1,532 922 66%

Căn cứ cảng dầu khí 710 56% 20% 1,164 915 27%

Cơ khí & thầu xây lắp (M&C) 4,580 -23% -5% 10,491 8,820 19%

Lợi nhuận gộp 600 -30% -8% 1,455 1,421 2%

Cho thuê tàu kỹ thuật dầu khí 138 27% 101% 247 129 92%

Căn cứ cảng dầu khí 121 4% 31% 238 175 36%

Cơ khí & thầu xây lắp (M&C) 155 -71% -9% 693 217 219%

Biên lợi nhuận gộp 7% -2.8 đpt -1.8 đpt 8% 11% -2.2 đpt

Cho thuê tàu kỹ thuật dầu khí 15% -1.5 đpt +0.0 đpt 16% 14% +2.1 đpt

Căn cứ cảng dầu khí 17% -8.7 đpt +1.5 đpt 20% 19% +1.3 đpt

Cơ khí & thầu xây lắp (M&C) 3% -5.7 đpt -0.1 đpt 7% 2% +4.1 đpt

Nguồn: PVS, BSC Research
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BẢNG TÓM TẮT KQKD QUÝ 2/2026
Tỷ đồng Q2.2026 %QoQ % YoY 1H.2026 1H.2025 % YoY

DT thuần 8,589 -1% 17% 17,288 13,373 29%

Giá vốn (7,989) 2% 19% (15,833) (12,466) 27%

Lãi gộp 600 -30% -8% 1,455 907 60%

DT tài chính 185 -14% -17% 399 561 -29%

CP tài chính 13 -118% -156% (59) (57) 2%

Lãi vay (21) 23% 18% (37) (35) 5%

Lãi từ CTLK 183 17% -20% 340 444 -23%

CP BH (159) -48% -29% (466) (759) -39%

CP QLDN (526) 67% 33% (842) (769) 9%

Lãi từ HĐKD 296 -44% -34% 828 831 0%

TN khác, ròng 460 -14286% 13580% 456 11 4064%

LNTT 756 43% 67% 1,284 837 53%

Thuế (193) 108% 40% (286) (222) 29%

LNST 563 29% 78% 998 615 62%

CĐTS 37 88% -186% 57 (75) -176%

LNST-CĐTS 525 26% 47% 941 690 36%

Chỉ số 

Biên LNG 7.0% -2.8 đpt -1.8 đpt 8.4% 6.8% +1.6 đpt

Biên LNR 6% +1.3 đpt +1.2 đpt 5.4% 5.2% +0.3 đpt

SG&A/DT 8% +0.8 đpt -0.4 đpt 7.6% 11.4% -3.9 đpt

Nguồn: PVS, BSC Research

22%
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Hệ thống khuyến nghị
Các khuyến nghị Mua, Bán hoặc Nắm giữ chứng khoán được xác định dựa trên tổng mức sinh lời kỳ vọng, bằng tổng của chênh lệch
giữa giá mục tiêu và giá đóng cửa ngày khuyến nghị của chứng khoán cộng với tỷ suất cổ tức kỳ vọng. Các định nghĩa về khuyến
nghị cụ thể như sau:

Xếp hạng khuyến nghị Định nghĩa

MUA MẠNH Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ 30% trở lên

MUA Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ 15% đến 30%

NẮM GIỮ Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ -10% đến 15%

BÁN Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm thấp hơn -10%

Thông tin liên hệ - Trung tâm phân tích Nghiên cứu
Phan Quốc Bửu
Quyền phụ trách Trung tâm Phân tích Nghiên cứu
Buupq@bsc.com.vn

Bùi Nguyên Khoa
P. Giám đốc Trung tâm PTNC
Vĩ mô – Thị Trường
Khoabn@bsc.com.vn

Nguyễn Thị Cẩm Tú
Quyền trưởng nhóm Trung tâm PTNC
Ngành – Doanh nghiệp 
Tuntc@bsc.com.vn

Nhóm Ngân hàng, Tài chính Nhóm Bất Động Sản, VLXD Nhóm Dầu khí, Điện, Phân bón – Hoá chất Nhóm Bán lẻ, Xuất khẩu, Logistics

Nguyễn Dân Trưởng
Chuyên viên phân tích
Truongnd@bsc.com.vn

Phạm Quang Minh
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp
Minhpq@bsc.com.vn

Lưu Thuỳ Linh
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp
Linhlt2@bsc.com.vn

Phạm Thị Minh Châu
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp
Chauptm@bsc.com.vn

Lâm Việt
Chuyên viên phân tích cao cấp
Vietl@bsc.com.vn

Trần Lâm Tùng
Chuyên viên phân tích
Tungtl@bsc.com.vn

Vũ Công Hoàng Duy
Chuyên viên phân tích
Duyvch@bsc.com.vn

Trần Nguyên Tường Huy
Chuyên viên phân tích
Huytnt@bsc.com.vn

mailto:Buupq@bsc.com.vn
mailto:Buupq@bsc.com.vn
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG
Bản báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC), chỉ cung cấp những thông
tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường chứng khoán
trong ngày. Báo cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức
hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các quyết định mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ
nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của Bản báo cáo như là nguồn tham khảo
trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, nhận định và dự báo
và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên
Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC) không đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là
hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của
những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không chịu trách nhiệm về
những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản báo cáo này. Mọi
quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn
trọng, công minh và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có
thể thay đổi mà không cần báo trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty
Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng
ý của BSC đều trái luật. Bất kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được (i) sao chụp hay
nhân bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức nào hoặc (ii) được cung cấp nếu không được sự
chấp thuận của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV.
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