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THÔNG TIN CỔ PHIẾU 

THÔNG TIN NIÊM YẾT 

Tên Công ty Công ty Cổ phần PVI 

Ngành nghề Tài chính – Bảo hiểm 

Sàn giao dịch HNX 

Mã chứng khoán PVI 

Vốn điều lệ 2,342 tỷ đồng 

Vốn hóa: 04/8/2018 6,795 tỷ đồng 

Giá cổ phiếu: 04/8/2018 29,400 đồng 

 

CƠ CẤU CỔ ĐÔNG 8/2018 

PVN 35.00% 

HDI Global SE 35.74% 

CTCP Đầu tư Đường Mặt 

trời 5.94% 

PVcombank 0.11% 

Cổ phiếu quỹ 1.34% 

Cổ đông khác 21.88% 

 

BIẾN ĐỘNG GIÁ CỔ PHIẾU 

 

CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CƠ BẢN 

 2016 2017 H1.2018 

Tổng tài sản 16,643 19,627 21,757 

VCSH 6,821 6,832 6,691 

Doanh thu thuần 4,786 4,789 2,357 

Lợi nhuận gộp 556 580 314 

LNTT 714 683 308 

LNST 574 540 244 

LNST cổ đông cty 

mẹ 
540 500 228 

EPS (đ) 2,232 2,067 927 

 

 

 

 

 

Thành lập năm 1996, Tổng công ty Cổ phần Bảo hiểm Dầu khí Việt Nam (PVI) phát 

triển từ một công ty bảo hiểm nội bộ thuộc Tổng công ty Dầu khí Việt Nam (nay là 

Tập đoàn Dầu khí Quốc gia Việt Nam - PVN) trở thành nhà bảo hiểm công nghiệp số 

một Việt Nam, dẫn đầu trong các lĩnh vực trọng yếu của thị trường bảo hiểm như 

Năng lượng (chiếm thị phần tuyệt đối), Hàng hải, Tài sản – Kỹ thuật... và quan trọng 

hơn, PVI đang sẵn sàng hướng tới trở thành một Định chế Tài chính – Bảo hiểm 

quốc tế.  

TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG VÀ KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ II/2018 

Lợi nhuận sau thuế Quý II/2018 giảm hơn một nửa so với cùng kỳ 

 Tình hình Quý II/2018: 

 Trong Quý II/2018, doanh thu PVI đạt gần 2,111 tỷ đồng, giảm 8.72% QoQ, 

doanh thu thuần trong kỳ đạt gần 1,195 tỷ đồng, tăng nhẹ 2.1% QoQ trong khi 

giá vốn hàng bán tăng 3.44% QoQ lên 1,062 tỷ đồng. Lợi nhuận gộp trong kỳ 

đạt 132.64 tỷ đồng, giảm 7.51% QoQ.  

 Doanh thu tài chính đạt 212.87 tỷ đồng, tăng 14.67% QoQ. Riêng khoản lãi kinh 

doanh cổ phiếu và cổ tức trong kỳ đã vượt 14.45 tỷ đồng so với cùng kỳ 2017. 

Chi phí tài chính trong kỳ tăng mạnh 528.16% QoQ lên 137.25 tỷ đồng. Sở dĩ 

chi phí tài chính trong kỳ tăng mạnh do trong kỳ chi phí hoạt động kinh doanh 

cổ phiếu tăng lên 85.8 tỷ đồng trong khi cùng kỳ năm trước chưa đến 1 tỷ đồng, 

lỗ chênh lệch tỷ giá cũng tăng 2.67 tỷ đồng lên 16.45 tỷ đồng, trong kỳ PVI cũng 

thực hiện trích lập dự phòng giảm giá đầu tư 19.5 tỷ đồng trong khi cùng kỳ năm 

trước hoàn nhập 5.5 tỷ đồng, chi phí lãi vay đã không còn phát sinh do PVI đã 

thanh toán hết các khoản nợ trong khi cùng kỳ 2017 khoản mục này là 3.6 tỷ 

đồng. 

 Chi phí QLDN giảm 9.26% QoQ về 108.46 tỷ đồng. 

 Lợi nhuận trước và sau thuế lần lượt giảm 46.75% và 53.46% QoQ về 100.25 

tỷ đồng và 72.54 tỷ đồng. LNST cổ đông công ty mẹ trong kỳ đạt 66.32 tỷ đồng, 

giảm 54.32% QoQ.  

 Lũy kế 6 tháng đầu năm 2018: 

 Lũy kế 6 tháng đầu năm 2018, doanh thu thuần đạt gần 2,357 tỷ đồng, tăng nhẹ 

1.22% so với cùng kỳ năm trước. Giá vốn hàng bán trong kỳ cũng tăng nhẹ 

1.44% lên 2,042 tỷ đồng. Lợi nhuận gộp trong 6 tháng đầu năm 2018 đạt 314 

tỷ đồng, giảm nhẹ 0.22% so với cùng kỳ.  

 Doanh thu tài chính trong 6 tháng đầu năm 2018 đạt gần 382 tỷ đồng, tăng 

20.53% so với cùng kỳ năm 2017, trong đó lãi tiền gửi đã chiếm tới 222 tỷ đồng, 

lãi đầu tư trái phiếu đạt 4.2 tỷ đồng, lãi từ kinh doanh cổ phiếu đạt 103.76 tỷ 

đồng, tăng 40.83 tỷ đồng so với cùng kỳ năm 2017, cổ tức được chia trong kỳ 

đạt 5.25 tỷ đồng trong khi cùng kỳ không có khoản này.  

 Chi phí tài chính trong 6 tháng 2018 đạt 159 tỷ đồng, tăng 110.65% so với cùng 

kỳ năm 2017, chủ yếu do chi phí hoạt động kinh doanh cổ phiếu trong Quý 

II/2018 tăng mạnh (86.24 tỷ đồng). 
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Cơ cấu cổ đông PVI  tại 06/8/2018 

 

 

Thị phần BHPNT 5T2018 

 

 Chi phí QLDN tăng nhẹ 1.14% so với cùng kỳ lên 238.75 tỷ đồng.  

 Lợi nhuận trước và sau thuế trong 6 tháng đầu năm đạt 307.58 tỷ đồng và 

244.35 tỷ đồng, giảm 4.77% và 7.85% so với cùng kỳ. LNST cổ đông công ty 

mẹ đạt 228.33 tỷ đồng, giảm 7.36% so với cùng kỳ năm ngoái.  

 Năm 2018, PVI đặt kế hoạch 9,069 tỷ đồng doanh thu và 587 tỷ đồng LNTT. 

Đến hết 6 tháng đầu năm 2018, PVI đã hoàn thành 48% kế hoạch doanh thu và 

52% kế hoạch LNTT. Chúng tôi đánh giá kế hoạch doanh thu, lợi nhuận năm 

2018 PVI đề ra đầu năm là có tính khả thi, đặc biệt là khi Quý IV/2018 VAD sẽ 

bàn giao nhà Dự án Embassy Garden và lúc đó có thể sẽ ghi nhận doanh thu 

từ dự án này với LNTT ước tính từ dự án có thể lên tới 300 tỷ đồng, LNST 

tương ứng từ dự án có thể lên tới 234 tỷ đồng.  

 Cơ cấu doanh thu, lợi nhuận: 

 Mảng BHPNT vẫn là hoạt động chủ đạo khi đóng góp 50.92% cơ cấu doanh thu 

thuần, tiếp đến là hoạt động đầu tư với tỷ trọng đóng góp 26.1% và hoạt động 

tái BH đóng góp 22.98%. 

 Tuy nhiên, hoạt động đầu tư lại đóng góp chính vào cơ cấu lợi nhuận trước thuế 

của PVI với tỷ trọng 78.65%, hoạt động tái BH đóng góp 11.94% và mảng 

BHPNT đóng góp 9.41%.  

 Cơ cấu cổ đông trong những tháng đầu năm 2018 cũng có sự thay đổi. Cổ đông 

PVCombank đã giảm tỷ lệ sở hữu từ 4.08% về 0.11% khi chỉ còn nắm giữ 248,547 

cp. CTCP Đầu tư Đường Mặt trời trở thành cổ đông lớn khi nâng tỷ lệ sở hữu lên 

5.94% (13,917,500 cp). Trong kỳ, PVI cũng bán ra cổ phiếu quỹ, giảm tỷ lệ từ 5.02% 

(11,754,600 cp) xuống còn 1.34% (3,132,900 cp).  

Một số chỉ tiêu KQKD 6 tháng đầu năm 2018 

 

Cơ cấu tài sản và nguồn vốn 30/6/2018 

35.00%

35.74%

0.11%

5.94%

1.34%

21.88%

Cơ cấu cổ đông PVI tại 06/08/2018(%)

PVN

HDI Global SE

Pvcombank

CTCP Đầu tư Đường Mặt trời

Cổ phiếu quỹ

Cổ đông khác

21.17%

15.45%

8.75%

8.15%
5.83%

41.00%

Thị phần BHPNT 5 tháng 2018

Bảo Việt

PVI

PTI

Bảo Minh

PJICO
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Cơ cấu Doanh thu theo bộ phận 

 

 

Cơ cấu LNTT  theo bộ phận 

 

 

 

Cơ cấu tài sản 

 Tổng tài sản của PVI tại thời điểm 30/6/2018 là 21,757 tỷ đồng, trong đó tài  sản 

ngắn hạn chiếm 80.6% cơ cấu tổng tài sản.  

 Các khoản phải thu ngắn hạn chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu tài sản của 

PVI (40.06% cơ cấu tổng tài sản). Tổng các khoản phải thu tại thời điểm 30/6/2018 

đạt 8,715 tỷ đồng, trong đó chủ yếu là các khoản phải thu liên quan đến tài sản tái 

bảo hiểm (bao gồm dự phòng phí nhượng tái bảo hiểm và dự phòng bồi thường 

nhượng tái bảo hiểm) là 6,578 tỷ đồng.  Đến 30/6/2018, dự phòng các khoản phải 

thu ngắn hạn khó đòi của PVI là 310.42 tỷ đồng.  

 Danh mục đầu tư vẫn theo xu hướng an toàn:  

 Trong vài năm trở lại đây, PVI tái cơ cấu danh mục đầu tư sang các kênh đầu 

tư an toàn như tiền gửi (tăng từ 56% lên 90.14% từ năm 2012 đến 2016), giảm 

tỷ trọng đầu tư chứng khoán (chỉ còn 3.28% đến 2016). Đến năm 2017, cùng 

với sự sôi động của thị trường chứng khoán và VN-Index tăng điểm mạnh, PVI 

cũng tăng tỷ trọng đầu tư chứng khoán lên 7.29% và đầu tư 100 tỷ đồng vào 

trái phiếu (chiếm 1.39% cơ cấu danh mục đầu tư), giảm tỷ trọng tiền gửi xuống 

còn 88.76%, khoản mục góp vốn vào đơn vị khác giảm xuống còn 185 tỷ đồng, 

chiếm 2.57% cơ cấu danh mục đầu tư trong khi cuối năm 2016 là 455.3 tỷ đồng 

(chiếm 6.57% danh mục đầu tư).  Chính sự linh hoạt này đã giúp cho lãi kinh 

doanh chứng khoán năm 2017 cải thiện đáng kể so với năm 2016 (151.67 tỷ 

đồng so với 39.25 tỷ đồng năm 2016).  

 Tại thời điểm 30/6/2018, cơ cấu DMĐT của PVI gần như không thay đổi nhiều 

so với cuối năm 2017, tỷ trọng tiền gửi có kỳ hạn tăng nhẹ từ 90.15% lên 91.85% 

(7,199 tỷ đồng). Chứng khoán kinh doanh có giá trị 467 tỷ đồng, chiếm 5.96% 

cơ cấu DMĐT. 

 

Danh mục đầu tư PVI tại 30/6/2018 

ĐVT: tỷ đồng 

Chỉ tiêu 31/12/2017 Cơ cấu (%) 30/6/2018 Cơ cấu (%) 

Tiền gửi 
                

6,396.26  88.76%            7,198.54  91.85% 

Trái phiếu 
                    

100.00  1.39%                         -    0.00% 

Chứng khoán 
                    

525.03  7.29% 
               

466.99  5.96% 

Góp vốn vào 
đơn vị khác 

                    
184.96  2.57% 

               
171.47  2.19% 

Tổng DMĐT 
                

7,206.25  100%            7,837.00  100% 

 

 Áp lực trích lập dự phòng giảm: dự phòng giảm giá đầu tư đã tăng mạnh trong 

2015-2016. Năm 2015, PVI thực hiện trích lập dự phòng giảm giá đầu tư 166 tỷ 

đồng, tăng mạnh so với mức 26.3 tỷ đồng năm 2014 và năm 2016 là 250.5 tỷ đồng. 

Đến 31/12/2017, trích lập dự phòng giảm giá đầu tư giảm xuống còn 138.54 tỷ đồng.  

Đến 30/6/2018, trích lập dự phòng giảm giá đầu tư giảm xuống còn 137.2 tỷ đồng. 

50.92%

22.98%

26.10%

Cơ cấu doanh thu thuần theo bộ phận của 
PVI H1.2018(%)

BHPNT Tái Bảo hiểm Đầu tư

9.41%

11.94%

78.65%

Cơ cấu lợi nhuận trước thuế theo bộ phận 
của PVI H1.2018(%)

BHPNT Tái Bảo hiểm Đầu tư
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Doanh thu mảng bảo hiểm của PVI 

 

 

 

 

Dự phòng ngắn hạn PVI 

Chính việc tăng trích lập dự phòng đầu tư các năm trước đã giúp cải thiện chất 

lượng tài sản trong tương lai.  

ĐVT: tỷ đồng 

Đầu tư tài chính ngắn hạn  30/6/2018 Dự phòng 31/12/2017 Dự phòng 

Chứng khoán kinh doanh            467.0  
         

(52.2) 
                     

525.0  
             

(25.0) 

Đầu tư nắm giữ tới ngày đáo hạn        7,198.5                  -    
                 

6,496.3  
                    

-    

Đầu tư góp vốn vào đơn vị khác            171.5  
         

(85.0) 
                     

185.0  
           

(113.6) 

Tổng        7,837.0  
       

(137.2) 
                 

7,206.2  
           

(138.5) 

 BĐS đầu tư đến 30/6/2018 trị giá gần 1,483 tỷ đồng, chiếm 6.82% cơ cấu tổng tài 

sản. Trong đó, Tòa nhà PVI tương ứng phần cho thuê có giá trị sổ sách là 1,064 tỷ 

đồng, còn bđs đầu tư nắm giữ chờ tăng giá có giá trị 418.9 tỷ đồng.  

 Tiền và các khoản tương đương tiền tăng gần 248.5 tỷ đồng so với cuối năm 2017 

lên gần 1,465 tỷ đồng, chiếm 6.73% cơ cấu tổng tài sản.  

 Tài sản dở dang dài hạn tại 30/6/2018 trị giá 1,811 tỷ đồng, trong đó gần 1,806 tỷ 

đồng là chi phí phát sinh liên quan đến Dự án Khu nhà ở thấp tầng tại lô đất A1TT1 

– Khu Trung tâm KĐT Tây Hồ Tây. 

Cơ cấu nguồn vốn 

 Nợ phải trả chiếm 69.25% cơ cấu nguồn vốn. Đến 31/12/2017, số dư nợ vay và thuê 

tài chính của PVI còn 476.1 tỷ đồng, đây là khoản vay và nợ thuê tài chính nhằm tài 

trợ Dự án Embassy Garden tại Hồ Tây trị giá 1,196 tỷ đồng nhưng đã được trả bớt 

950 tỷ vào năm 2017. Đến thời điểm 30/6/2018, PVI đã thanh toán hết các khoản 

vay và nợ thuê tài chính.  

 Nợ phải trả của PVI chủ yếu là nợ ngắn hạn chiếm 68.85% cơ cấu tổng nguồn vốn. 

Trong đó, dự phòng phải trả ngắn hạn chiếm tỷ trọng lớn nhất với 43.21% cơ cấu 

tổng nguồn vốn (9,401 tỷ đồng). Khoản phải trả người bán ngắn hạn và người mua 

trả tiền trước trị giá 2,243 tỷ đồng và 2,151 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng lần lượt là 10.31% 

và 9.89% cơ cấu tổng nguồn vốn.  Trong đó, người mua trả trước về hoạt động bđs 

là 1,733 tỷ đồng.  

ĐVT: tỷ đồng 

Dự phòng phải trả ngắn hạn 31/12/2017 30/6/2018 

DP phí chưa được hưởng 
                      

3,103                  3,657  

DP bồi thường 
                      

5,011                  5,544  

DP dao động lớn 
                         

160                      200  

Tổng Dự phòng ngắn hạn 
                      

8,273                  9,401  

 

 

 Chúng tôi cũng muốn lưu ý thêm là đến thời điểm 30/6/2018, Công ty có khoản 

doanh thu chưa thực hiện ngắn hạn là 21.85 tỷ đồng và doanh thu chưa thực hiện 

dài hạn là 38.72 tỷ đồng (tổng doanh thu chưa thực hiện là 60.57 tỷ đồng). 

81.93%

6.92%

7.42%

0.20%
3.53%

Cơ cấu doanh thu PVI H1.2018 (%)

Thu phí BH gốc

Thu phí nhận tái BH

Thu hoa hồng nhượng tái BH

Thu khác từ hoạt động kinh doanh BH

Kinh doanh phi BH
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Cơ cấu tài sản PVI 30/6/2018 

 

 

Cơ cấu nguồn vốn 30/6/2018 

 

ĐỊNH GIÁ DOANH NGHIỆP 

 Doanh thu  

Doanh nghiệp có chu kỳ tăng trưởng 10% trong giai đoạn 2018-2023. Kể từ năm 2024 

trở đi, tăng trưởng doanh thu của PVI được giả định là tăng trưởng đều, ổn định với 

mức tăng trưởng hàng năm là 5%. 

 Giá vốn hàng bán 

Biên lợi nhuận gộp từ mảng kinh doanh bảo hiểm của PVI là như năm trước, tương 

đương 12.10%. Tỷ trọng giá vốn hàng bán trên doanh thu được giả định bằng năm 

trước đó (87.90%) 

 Nợ vay 

Công ty không có nợ vay 

 Giả sử Công ty không đầu tư thêm gì trong các năm tiếp theo 

 Vốn điều lệ 

Vốn điều lệ được dự đoán không tăng thêm. 

 Giá trị sổ sách và Thu nhập ròng trên mỗi cổ phần 

Book value (giá trị sổ sách) = Tổng tài sản – Giá trị tài sản vô hình - Nợ  

EPS (Thu nhập ròng trên mỗi cổ phần) = LNST/tổng số cổ phần 

Theo đó, book value và EPS năm 2018 được ước tính như sau: 

Book value = 26,551đồng 

EPS = 2,902 đồng 

 Các dự án bất động sản: 

+ Dự án Costa Nha Trang: Với 105 căn condotel với giá vốn 432 tỷ đồng, giả sử giá 

chuyển nhượng 4.97 tỷ/căn thì doanh thu từ việc chuyển nhượng dự án là 521.85 tỷ 

đồng, Lợi nhuận dự kiến 89.85 tỷ đồng và LNST dự kiến từ DA là 70.083 tỷ đồng. Giả 

sử Công ty ghi nhận doanh thu, lợi nhuận từ DA này năm 2019. 

Thông số DA ĐVT Số liệu 

Nhận chuyển nhượng từ  năm 2014 

Số lượng condotel căn 
                          

105  

Giá vốn triệu đồng 
                   

432,000  

Giá chuyển nhượng DA dự kiến triệu đồng 
                   

521,850  

Lợi nhuận dự kiến triệu đồng 
                     

89,850  

LNST dự kiến triệu đồng 
                     

70,083  

 

+ Dự án Embassy Garden: với 53 biệt thự với giá bán dao động 100-110 triệu/m2 và 

77 shophouse với giá bán 115-130 triệu đồgn/m2. Hiện, dự án này đã được bán hết và 

doanh thu thu được giả sử là 2,200 tỷ đồng. Tuy nhiên, doanh thu chỉ được ghi nhận 

khi bàn giao nhà, và dự kiến là Quý IV/2018. Chúng tôi ước tính LNST thu được từ dự 

án là 234 tỷ đồng. Giả sử Công ty ghi nhận một nửa năm 2018 và còn lại năm 2019. 

Thông số DA ĐVT Số liệu 

3,103 
3,657 

5,011 
5,544 

160 200 

8,273 
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Dự phòng ngắn hạn của PVI tại 30/6/2018

DP phí chưa được hưởng

DP bồi thường

DP dao động lớn

Tổng Dự phòng ngắn hạn

6.73%

32.60%

40.06%

6.82%

13.79%

Cơ cấu tài sản PVI 30/6/2018

Tiền và các TS tương đương 
tiền
ĐTTC ngắn hạn

Các khoản phải thu ngắn hạn

BĐS đầu tư
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Cơ cấu Chi phí SXKD PVI H1.2018 

 

 

Cơ cấu danh mục đầu tư PVI 

Diện tích đất m2 
                     

35,851  

Biệt thự Lô 
                            

53  

Diện tích biệt thự m2/lô  225-400  

Shophouse căn 
                            

77  

Diện tích shophouse m2/căn  120-160  

Khởi công    T7/2017  

Dự kiến bàn giao    Q3/2018  

Giá bán biệt thự dự kiến 
triệu 
đồng/m2  100-110  

Giá bán shophouse dự kiến 
triệu 
đồng/m2  115-130  

Doanh thu từ biệt thự dự kiến triệu đồng 
                

1,200,000  

Doanh thu shophouse dự kiến triệu đồng 
                

1,000,000  

Doanh thu dự kiến từ DA triệu đồng 
                

2,200,000  

Chi phí triệu đồng 
               

(1,900,000) 

Lợi nhuận dự kiến triệu đồng 
                   

300,000  

LNST dự kiến triệu đồng 
                   

234,000  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10.31%

9.89%

43.21%
5.44%

0.39%

10.77%

16.13%

3.87%

Cơ cấu nguồn vốn PVI 30/6/2018

Phải trả người bán ngắn hạn

Người mua trả tiền trước ngắn hạn

Dự phòng phải trả ngắn hạn

Nợ ngắn hạn khác

Nợ dài hạn

VCSH

Thặng dư VCP

Khác

84.45%

4.73%

0.53% 2.14%
8.14%

Chi phí SXKD theo yếu tố H1.2018 (%)

CP HĐKD bảo hiểm

CP nhân viên

CP văn phòng

CP khấu hao

CP dịch vụ mua ngoài và CP Khác bằng tiền



 

 
PSI – Hà Nội 
Hội sở: Tầng 2 tòa nhà Hanoitourist, số 18 
Lý Thường Kiệt, Quận Hoàn Kiếm, Tp. Hà 
Nội. 
Điện thoại: (84-4) 3934 3888        
Fax: (84-4) 3934 3999 

 
 

 
PSI – Chi nhánh TP. Hồ Chí Minh 

Lầu 1, tòa nhà PVFCCo, số 43 Mạc Đĩnh 
Chi, Phường Đa Kao, Quận 1,  
Tp. Hồ Chí Minh 
Điện thoại: (84-8) 3914 6789         
Fax: (84-8) 3914 6969 

 
 

 
PSI – Chi nhánh Vũng Tàu 

Tầng 5, tòa nhà Silver Sea, số 47 Ba 
Cu, Tp. Vũng Tàu 
Điện thoại: (84-64)  
254520/22/23/24/26 
Fax: (84-64) 625 4521 

  
PSI – Chi nhánh Đà Nẵng 

Tầng 3, tòa nhà số 53 Lê Hồng Phong, 
Quận Hải Châu, Tp. Đà Nẵng 
Điện thoại: (84-511) 389 9338         
Fax: (84-511) 389 9339 

 

 

 

PHƯƠNG PHÁP TIẾN HÀNH ĐỊNH GIÁ 

Giá cổ phiếu của PVI được xác định bằng giá bình quân gia quyền của 3 phương pháp 

phổ biến hay được sử dụng để định giá giá trị công ty hiện nay: 

- Phương pháp: Sử dụng tỷ lệ P/E (Giá/Thu nhập ròng trên mỗi cổ phần) 

- Phương pháp: Sử dụng tỷ lệ P/B (Giá/Giá trị sổ sách) 

- Phương pháp: Sử dụng phương pháp DCF (Discounted Cash Flow – Chiết 

khấu dòng tiền), chiết khấu FCFE (Dòng tiền tự do đối với chủ sở hữu. 

Tỷ trọng của từng phương pháp như sau: 

 

Method Tỷ trọng 

-FCFE 30% 

- P/E 30% 

- P/B 40% 

a. Phương pháp sử dụng tỷ lệ P/E và P/B 

Phương pháp này sự dụng các tỷ lệ P/E và P/B giả định trên cơ sở nhận định 

chuyên gia và thực tế phát sinh ngoài thị trường chứng khoán để tiến hành.  

+ Phương pháp P/E: Price = (P/E)* EPS   

+ Phương pháp P/B:   Price = (P/B) * Book value per share 

Giả sử P/E của PVI được xác định bằng bình quân P/E trailing của các DN 

cùng ngành đang niêm yết trên 02 SGD là 11.79 lần và P/B trailing là 1.42 lần. 

Giá trị tính toán cụ thể như sau: 

 

   

            2018  

1 P/B = 1.42  

2 Giá trị sổ sách = 6,219,408 (triệu  VND) 

 2018  

P/E = 11.79  

Thu nhập ròng 679,757 (triệu VND) 

Tổng số cổ phần 234,241,867  (CP) 

EPS = 2,902  

Price  = EPS * P/E 34,214 (VND) 

91.85%

0.00%
5.96%

2.19%

Cơ cấu Danh mục đầu tư PVI tại 
30/6/2018 (%)

Tiền gửi Trái phiếu

Chứng khoán Góp vốn vào đơn vị khác
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3 Tổng số cổ phần hiện 

hữu = 

234,241,867 (triệu CP) 

4 Giá trị sổ sách trên 

từng cổ phần = 

26,551  

5 Price  = 1*4 37,703 (VND) 

 

b. Phương pháp chiết khấu dòng tiền (DCF – Discounted Cash Flow) 

Giả định Lãi suất phi rủi ro bằng lãi suất TPCP VN kỳ hạn 10 năm (đấu thầu ngày 

20/6/2018) là 4.35%. 

Phần bù rủi ro thị trường là 10.27% - Nguồn Damodaran cập nhật đến 01/2018 

Hệ số Beta: 0.58 lần – nguồn: cafef.vn  

Chi phí vốn bình quân gia quyền ước tính là xấp xỉ 10.31% (WACC: 10.31%). Chạy mô 

hình ta sẽ tính toán cụ thể như sau: 

 

Kết quả định giá 

 

Kết quả định giá cuối cùng bằng bình quân trọng số của các kết quả định giá theo 3 

phương pháp trên, được xác định theo bảng sau: 

 

Method Price Tỷ trọng 

- FCFE 31,542 30% 

- P/E 34,214 30% 

- P/B 37,703 40% 

Average price = 34,808 

 

ĐÁNH GIÁ TRIỂN VỌNG 

Triển vọng ngành bảo hiểm 

 Theo chiến lược phát triển ngành Bảo Hiểm đến năm 2020 được Chính phủ phê 

duyệt, theo đó đến năm 2020, tổng doanh thu phí ngành Bảo Hiểm đạt 3-4% GDP. 

Business Mornitor International (BMI) dự báo tốc độ tăng trưởng trung bình của 
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ngành BHPNT khoảng 13%, ngành BHNT khoảng 10% trong giai đoạn 2015-2019. 

Theo nhà tái BH toàn cấu Swiss Re, thị trường BH thời gian tới sẽ được kỳ vọng, 

đặc biệt tại Châu Á và các thị trường mới nổi.  

 Theo Swiss Re, thị trường PNT sẽ tăng trưởng 3% trong năm 2018. Cụ thể, tại các 

thị trường mới nổi, dự kiến mức tăng trưởng 6-7% trong năm 2018. Cũng theo Swiss 

Re, dự kiến doanh thu phí bảo hiểm nhân thọ toàn cầu sẽ tăng 4,2% trong 2018, 

trong đó, doanh thu phí tại thị trường phát triển tăng 2.1%, và tăng lần lượt là 14.9% 

và 10.9% tại các thị trường mới nổi. 

 Năm 2018, ngành bảo hiểm VN đặt mục tiêu đạt doanh thu 129,246 tỷ đồng, tăng 

trưởng 22.38%. Trong bối cảnh nền kinh tế vĩ mô được dự báo tiếp tục ổn định, bên 

cạnh tiềm năng lớn của thị trường bảo hiểm Việt Nam, nhiều lãnh đạo DNBH cho 

rằng, mục tiêu này là không khó để hoàn thành. 

 . Theo quan điểm PSI, ngành bảo hiểm thời gian tới vẫn khá lạc quan. Những 

yếu tố thuận lợi: 

 Sự phục hồi của nền kinh tế sẽ kéo theo sự khởi sắc của thị trường bảo hiểm.  

 Các luồng vốn đầu tư quốc tế vào thị trường Việt Nam được dự báo sẽ tăng 

mạnh để hưởng các chính sách thuế ưu đãi từ các hiệp định thương mại tự do 

song phương khác. Hoạt động đầu tư nước ngoài càng tăng lên sẽ kéo theo 

nhu cầu về bảo hiểm tăng theo. 

 Mức độ thâm nhập ngành BHPNT ở VN còn khá thấp (dưới 1%). Đây sẽ là dư 

địa thị trường lớn và cơ hội cho thị trường BHPNT tăng trưởng. 

 Dân số trẻ, mạng lưới rộng khắp và sản phẩm đa dạng, thu nhập người dân cải 

thiện và nhận thức của người dân về phòng tránh các biến cố được nâng cao… 

sẽ là cơ hội cho các doanh nghiệp bảo hiểm phát triển dài hạn. 

 Bên cạnh đó, việc mở rộng và sự phát triển của công nghệ như sử dụng buôn 

bán trực tuyến, điện thoại di động cũng sẽ góp phần làm tăng tỷ lệ thâm nhập 

của ngành bảo hiểm, đặc biệt là tại các thị trường mới nổi. Ngoài ra, những lo 

ngại về thảm họa môi trường, thực phẩm không an toàn cũng sẽ làm gia tăng 

mạnh nhu cầu về các sản phẩm bảo hiểm mang tính bảo vệ. 

 Tuy nhiên, ngành bảo hiểm cũng phải đối mặt với rủi ro cạnh tranh trong ngành 

khá mạnh mẽ, nhất là khi có sự xâm nhập của các DNBH nước ngoài với quy mô 

vốn lớn và kinh nghiệm dồi dào… 

 

Triển vọng PVI 

 Là một doanh nghiệp cơ bản có tình hình tài chính lành mạnh 

 Với vị thế dẫn đầu thị phần mảng BHPNT trong giai đoạn 2014-2016 và đứng thứ 2 

trong năm 2017 và 6 tháng 2018, triển vọng mảng BHPNT của PVI thời gian tới cũng 

nằm trong quỹ đạo chung của ngành là vẫn sáng sủa. Với sự hỗ trợ từ Tập đoàn 

PVN, PVI có lợi thế và luôn khẳng định vị trí hàng đầu trong lĩnh vực bảo hiểm công 

nghiệp dầu khí. Tuy nhiên, áp lực cạnh tranh trong ngành bảo hiểm khá gay gắt cũng 

sẽ ảnh hưởng tương đối đến kết quả kinh doanh của công ty. 
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 Triển vọng lợi nhuận của PVI trong thời gian tới vẫn được đánh giá tăng trưởng 

khả quan nhờ việc bán, chuyển nhượng các tài sản là bất động sản mà công ty này 

đang đầu tư. 

 Tòa nhà Văn phòng hạng A – PVI Tower: có vị trí ngay trung tâm quận Cầu 

Giấy, Tòa nhà PVI được xây dựng trên khu đất có diện tích gần 4,950m2, trong 

đó, diện tích xây dựng khoảng 2,150m2. Công trình cao 26 tầng với tổng diện 

tích sử dụng khoảng 54,000 m2 và 2 tầng hầm rộng 8,800m2 với quần thể văn 

phòng cho thuê, nhà hàng, khu giải trí. Tòa nhà đã đi vào sử dụng từ năm 2013, 

trong đó tập đoàn Samsung ký kết hợp đồng thuê dài hạn 10,000m2 sàn tương 

đương 5 tầng. Diện tích còn lại của tòa nhà này là khoảng 44 nghìn m2, hiện 

đạt tỷ lệ lấp đầy trên 90%, với mức giá thuê ước tính khoảng 21 USD/m2/tháng. 

PVI dự định có thể chuyển nhượng tòa nhà PVI Tower nếu đạt được mức lợi 

nhuận khả quan.  Giá trị sổ sách hiện tại của tòa nhà vào khoảng 1,064 tỷ, 

tương ứng khoảng 25 triệu đồng/m2 sàn văn phòng. Tuy nhiên, việc chuyển 

giao Tòa nhà PVI đang được tạm dừng do liên quan tới các quy định của Nhà 

nước về chuyển giao bđs. 

 Dự án The Costa Nha Trang: Đây là tài sản gồm 105 căn hộ condotel mà PVI 

nhận chuyển nhượng từ Công ty cổ phần TD và Công ty cổ phần Đầu tư và 

phát triển quốc tế Nhà Việt từ năm 2014 với tổng giá trị là 432 tỷ VNĐ.  

 Dự án Embassy Garden Dự án Embassy Garden là một phân khu trong khu 

đô thị Tây Hồ Tây do Daewoo E&C làm chủ đầu tư. Dự án được PVI đầu tư 

thông qua quỹ POF và công ty CP Phát triển Tài sản Việt Nam (VAD). Diện tích 

35,851 m2 với 53 lô biệt thự dt 225-400m2 và 77 căn shophouse dt 120-160m2, 

khởi công tháng 7/2017. Dự án này cũng đang được PVI đầu tư xây dựng, dự 

kiến bàn giao vào Quý IV/2018, hầu hết các sản phẩm của dự án đã được tiêu 

thụ.  Giá bán từ 100 – 110tr/m2 đối với biệt thự và đối với Liền kề, Shophouse 

từ 115 – 130tr/m2 (Giá bán có thể thay đổi theo các thời điểm mở bán và tùy 

theo vị trí từng lô sẽ có mức giá bán riêng). Doanh thu ước tính của PVI trong 

dự án này khoảng hơn 2,200 tỷ. Chi phí cho dự án đến 30/6/2018 là 1,806 tỷ 

đồng. Lợi nhuận trước thuế dự kiến của dự án vào khoảng 300 tỷ đồng. LNST 

dự kiến thu được là 234 tỷ đồng. 

 Trong 6 tháng đầu năm, PVI đã thực hiện bán trên 8 triệu cổ phiếu quỹ và hiện 

còn lại 3,132,900 cp quỹ với giá mua bình quân là 18,111 đ/cp. Giá hiện tại của 

PVI là 29,300 đ/cp, nếu PVI thực hiện bán nốt số cp quỹ này thì có thể thu về 

trên 35 tỷ đồng LNTT và tương ứng 27.3 tỷ đồng LNST.  

 Nguồn tiền dồi dào: Việc thoái vốn thành công tại PVI Sunlife năm 2016 cũng giúp 

cho PVI có nguồn vốn cho tái đầu tư giai đoạn tới.   

 Danh mục đầu tư an toàn với tiền gửi chiếm tỷ trọng chủ đạo trên 91.85% danh 

mục đầu tư. Đồng thời, Công ty cũng khá linh động khi gia tăng tỷ lệ kinh doanh 

chứng khoán trong bối cảnh thị trường chứng khoán tăng mạnh nên đã tối đa hóa 

được danh mục đầu tư nhằm gia tăng lợi nhuận.  
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 Cơ hội từ nới room cho nhà đầu tư nước ngoài lên 100% chưa thực hiện được do 

một số vướng mắc liên quan đến việc bán bđs, khi việc quản lý tòa nhà PVI  vẫn còn 

trong hoạt động kinh doanh của PVI thì PVI không thể thực hiện nới room. 

 Kế hoạch chuyển sàn niêm yết sang Hose cũng chưa thể tiến hành do chưa đủ 

số lượng cổ đông theo quy định của Sở. 

 Năm 2018, PVI sẽ đưa PVI Re lên niêm yết trên Hose, hiện PVI đã có Nghị quyết 

nhưng cần có quy trình thực hiện. 

 Về tình hình giao dịch, xu hướng 06 tháng qua của PVI là giảm giá từ quanh 40,000 

đ/cp xuống 28,000 đ/cp và hiện đang giao dịch quanh 29,300 đ/cp. Thanh khoản 

bình quân gần 81,000 đv/phiên. Đây là cổ phiếu được khối NĐT nước ngoài ưa 

chuộng.  

 Ngoài ra, PVI vinh dự được vinh danh là 1 trong 30 Doanh nghiệp quản trị công ty 

tốt nhất HNX năm 2016-2017. Năm 2017 cũng là lần thứ tư PVI được tạp chí kinh 

doanh danh tiếng Forbes Việt Nam bình chọn trong danh sách 50 công ty niêm yết 

tốt nhất trên thị trường chứng khoán Việt Nam và lần thứ hai được bình chọn trong 

danh sách 40 thương hiệu giá trị nhất Việt Nam. 

 Với kết quả định giá tham khảo là 34,808 đ/cp, Khuyến nghị nắm giữ. 
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH (TỶ ĐỒNG) 

 

BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH    

 
Chỉ tiêu 2015 2016 2017 

Doanh thu thuần 4,547 4,786 4,789 

Giá vốn hàng bán 3,922 4,230 4.210 

Lợi nhuận gộp  625 556 580 

Doanh thu hoạt động tài chính 1,181 1,084 699 

Chi phí tài chính -361 -428 -109 

Chi phí bán hàng -70 - - 

Chi phí quản lý doanh nghiệp -665 -497 -491 

Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh 709 715 678 

Lợi nhuận khác -0.7 -0.9 5 

Tổng lợi nhuận trước thuế 708 714 683 

Lợi nhuận sau thuế Công ty mẹ 576 574 540 

EPS 2,548 2,232 2,067 

 
 
BANG CAN ĐỐI KẾ TOÁN     

      2015 2016 2017 
 
Tài sản ngắn hạn  

12,517 14,126 15,003 

Tiền và các khoản tương đương tiền 101 2,672 1,216 

Các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn  6,327 6,016 

Các khoản phải thu ngắn hạn 182 1,375 7,526 

Tài sản ngắn hạn khác  197 263 241 

Tài sản dài hạn   2,516 2,980 4,623 

Tài sản cố định   302 277 276 

Bất động sản đầu tư  1,567 1,846 1,500 

Các khoản đầu tư tài chính dài hạn 597 1,067 1,051 

Tổng cộng tài sản  
 

15,497 
 

16,643 
 

19,627 

Nợ phải trả   9,821 8,768 12,794 

Nợ ngắn hạn   9,712 8,363 12,431 

Nợ dài hạn   109 399 363 

Vốn chủ sở hữu  6,191 6,822 6,832 

Vốn đầu tư của chủ sở hữu  2,342 2,342 2,342 

Thặng dư vốn cổ phần  3,323 3,323 3,323 

Lợi nhuận sau thuế chưa phân phối 50 
 

399 
 

813 

Lợi ích của cổ đông thiểu số  745 235 

Tổng cộng nguồn vốn  
 

15,497 
 

16,643 
19,627 

 

 LƯU CHUYỂN DÒNG TIỀN 2015 2016 2017 

Lưu chuyển tiền từ HĐKD 707 20 1,727 

Lưu chuyển tiền từ HDĐT 
              -

316    723 -1,227 

Lưu chuyển tiền từ HĐTC -425 -796 -898 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm -35 -52 499 

Tiền mặt đầu kỳ 793 759 707 

Tiền mặt cuối kỳ 758 707 1,216 
 

 Đơn vị 2015 2016 2017 

Hệ số thanh khoản      

Hệ số thanh toán hiện thời lần 1.49 1.45 1.21 

Hệ số thanh toán nhanh lần 1.49 1.45 1.21 

Hệ số hoạt động     

DTT/TTS % 56.40 28.76 26.00 

Vòng quay HTK lần 1.568 790 701 

Vòng quay các khoản Phải thu Lần 1.38 0.38 0.71 

Hệ số đòn bẩy     

Hệ số nợ % 56.55 59.00 65.19 

Nợ phải trả/VCSH % 130.14 144.00 187.27 

Hệ số sinh lời     

LNG biên % 6.59 11.99 12.10 

ROA % 3.72 3.45 2.76 

ROE % 8.55 8.41 7.32 

Hệ số khác     

Lợi nhuận ròng/CP (EPS) đồng 2,548 2,232 2,067 

Giá trị sổ sách cổ phần(BPS) đồng 30,266 29,630 30,708 

Cổ tức mỗi cổ phần đồng 2,300 2,000 2,000 

     

Nguồn: Tóm tắt Báo cáo tài chính PVI 
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HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ 

Hệ thống khuyến nghị của PSI được xây dựng dựa trên mức chênh lệch giữa kết quả định giá và giá cổ phiếu trên thị trường tại thời 

điểm định giá, có giá trị 6 tháng kể từ thời điểm phát hành báo cáo. Có 3 mức khuyến nghị cho mỗi cổ phiếu, tương ứng với từng mức 

chênh lệch. Các khuyến nghị có thể được thay đổi sau mỗi lần cập nhật hoặc đánh giá lại để phù hợp với tình hình và kết quả hoạt động 

của doanh nghiệp. 

 MUA: khi giá thị trường thấp hơn giá định giá 15% 

 GIỮ:  khi giá thị trường nằm trong biên độ giá định giá +/- 15% 

 BÁN: khi giá thị trường cao hơn giá định giá 15% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Tòa nhà Hanoitourist, số 18 Lý Thường Kiệt, Hoàn Kiếm, Hà Nội 

ĐT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999 

Website: www.psi.vn 

 

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM 

Bản quyền năm 2015 thuộc về Công ty CP Chứng khoán Dầu khí (PSI). Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những 

nguồn đáng tin cậy và PSI không chịu trách nhiệm về tính chính xác của các thông tin này. Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là của 

(các) tác giả và không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức của PSI. Không một thông tin cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm 

mục đích quảng cáo hay khuyến nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo này không được phép sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá 

nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của PSI. 

http://www.psi.vn/

