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BÁO CÁO PHÂN TÍCH
- CỔ PHIẾU NGÀNH DẦU KHÍ -

A. LỊCH SỬ HÌNH THÀNH VÀ PHÁT TRIỂN CỦA NGÀNH DẦU KHÍ

Công tác tìm kiếm và thăm dò dầu khí được bắt đầu tiến hành từ những năm 60 (ở miền bắc) 70 (ở
miền nam). Năm 1986, lần đầu tiên dầu được khai thác ở mỏ Bạch Hổ. Năm 1994, mỏ Đại Hùng và
sau đó là mỏ Rồng ở vùng chồng lấn Việt Nam – Malaysia bắt đầu khai thác dầu. Dầu khí là nguồn
năng lượng, nguyên liệu chủ yếu phục vụ quá trình phát triển công nghiệp hoá, hiện đại hoá để đưa
nước ta trở thành một nước công nghiệp có trình độ công nghệ tiên tiến trong khu vực.

Song song với việc tăng cường khai thác dầu thô, ngành dầu khí đã và đang đồng thời triển khai xây
dựng các công trình chế biến khí phục vụ phát triển ngành công nghiệp dầu khí. Dầu khí là nguồn
khoáng sản quý hiếm, nhưng không tái tạo. Qua tìm kiếm thăm dò cho đến nay, các tính toán dự báo
đã khẳng định tiềm năng dầu khí Việt Nam tập trung chủ yếu ở thềm lục địa, trữ lượng khí thiên
nhiên có khả năng nhiều hơn dầu. Với trữ lượng đã được thẩm định, nước ta có thể tự đáp ứng nhu
cầu về sản lượng dầu khí trong những thập kỷ đầu tiên của thiên niên kỷ thứ 3.

Tổng tiềm năng dầu khí tại các bể trầm tích: Sông Hồng, Phú Khánh, Nam Côn S ơn, Cửu Long, Ma
lay - Thổ Chu, Vùng Tư Chính - Vũng Mây... đã được xác định tiềm năng và trữ lượng đến thời điểm
này là từ 0,9 đến 1,2 tỷ m3 dầu và từ 2.100 đến 2.800 tỷ m3 khí. Trữ l ượng đã được xác minh là gần
550 triệu tấn dầu và trên 610 tỷ m3 khí. Trữ lượng khí đã được thẩm lượng, đang được khai thác và
sẵn sàng để phát triển trong thời gian tới v ào khoảng 400 tỷ m3. Với các biện pháp đồng bộ, đẩy
mạnh công tác tìm kiếm - thăm dò, hy vọng từ 40 đến 60% trữ lượng nguồn khí thiên nhiên của nước
ta sẽ được phát hiện đến năm 2010 .

Ngành công nghiệp dầu khí Việt Nam đang tr ên đà phát triển và hoàn chỉnh từ khâu đầu đến khâu
cuối sau khi bước vào thế kỷ XXI. Chỗ dựa vững chắc của nó l à tiềm năng dầu khí đã và đang được
khám phá và khai thác với nhịp độ và khối lượng ngày càng tăng.
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B. THỰC TRẠNG NGÀNH DẦU KHÍ HIỆN NAY

1. Ngành dầu khí qua một số dữ liệu thống kê

Trong năm 2005,  tổng kim ngạch xuất khẩu toàn ngành dầu khí đạt trên 7 tỷ USD, tăng hơn so với
mức kỷ lục đã đạt năm 2004 tới gần 1,33 tỷ USD. Ngành dầu khí cũng đã nộp ngân sách Nhà nước
trên 50.000 tỷ đồng, tăng 1.850 tỷ đồng so với năm 2004 .

Trong năm 2006, doanh thu toàn t ập đoàn Dầu khí Quốc gia Việt Nam đạt 180.188 tỷ đồng (tương
đương 11 tỷ USD), bằng 168,7% kế hoạch năm, tăng 17,5% so với c ùng kỳ và chiếm xấp xỉ 18%
GDP của cả nước. Kim ngạch xuất khẩu dầu thô đạt trên 8,3 tỷ USD.

Tập đoàn cũng đã nộp ngân sách Nhà nước 80.060 tỷ đồng, bằng 175% kế hoạch năm, tăng 26,7% so
với cùng kỳ, chiếm 28,5% tổng thu ngân sách nh à nước.

Trong năm 2007, Tập đoàn Dầu khí quốc gia Việt Nam chính thức ra mắt và bắt đầu triển khai hoạt
động theo cơ chế vận hành mới “Công ty mẹ - Công ty con”, từng bước hoàn thành các mục tiêu
trong Chiến lược phát triển đã được Chính phủ phê duyệt năm 2007, Tập đoàn Dầu khí quốc gia Việt
Nam đã khai thác 24,8 triệu tấn dầu khí qui đổi, tiếp tục đẩy mạnh các dự án thăm d ò dầu khí trong
nước và nước ngoài, phấn đấu ký thêm 6 - 7 hợp đồng dầu khí mới ở các lô c òn mở, gia tăng trữ
lượng dầu khí từ 35- 40 triệu tấn qui dầu, đẩy mạnh thi công các công tr ình trọng điểm của Nhà nước
và của ngành, tăng cường phát triển các loại h ình sản xuất kinh doanh (kinh doanh phân phối sản
phẩm, dịch vụ kỹ thuật, thương mại, tài chính…) theo hướng từng bước mở rộng tầm hoạt động ra
khu vực và quốc tế, tiếp tục đẩy mạnh công tác đổi mới doanh nghiệp như cổ phần hóa các đơn vị đã
được Chính phủ phê duyệt trong cơ cấu Tập đoàn, chuyển đổi một số đơn vị sang hoạt động theo mô
hình Công ty mẹ - Công ty con và tiến hành thành lập một số Tổng Công ty trực thuộc Tập đo àn, tăng
cường hợp tác đầu tư, hợp tác kinh doanh với các tỉnh , thành phố, các tập đoàn kinh tế trong cả nước
để góp phần thúc đẩy các địa ph ương, các ngành cùng phát tri ển. Năm 2007 Petro Việt Nam xuất
khẩu đạt 15,81 triệu tấn dầu thô, với kim ngạch xuất khẩu đạt mức kỷ lục 8,85 tỉ USD.

Ngày 3-4-2008, Tập đoàn Dầu khí quốc gia Việt Nam tổ chức họp báo thông báo kết quả sản xuất
kinh doanh quý I-2008, phương hướng quý II và giới thiệu chương trình hành động của Tập đoàn
nhằm tăng cường biện pháp đẩy mạnh sản xuất kinh doanh, tiết kiệm, chống lãng phí, kiềm chế lạm
phát năm 2008.

Bằng các biện pháp tích cực, quý I năm 2008, sản xuất kinh doanh của Tập đo àn đạt kết quả cao,
doanh thu đạt trên 69 nghìn tỷ đồng, bằng 146,2% kế hoạch quý v à đạt 37,07% kế hoạch năm 2008,
tăng 71,34% so với cùng kỳ năm 2007, chiếm 20% GDP cả nước. Trong đó, kim ngạch xuất khẩu dầu
thô đạt mức cao nhất từ trước đến nay với 2,76 tỷ USD. Nộp ngân sách đạt trên 30 nghìn tỷ đồng,
bằng 208,63% kế hoạch quý, chiếm 35% tổng thu ngân sách nh à nước. Gia tăng trữ lượng đạt 5,1
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triệu tấn quy dầu, bằng 100% kế hoạch quý. Các dự án t ìm kiếm, thăm dò dầu khí được đẩy mạnh cả
trong và ngoài nước. Các mỏ dầu khí tiếp tục đ ược khai thác an toàn, hiệu quả. Việc thu gom, vận
chuyển, xử lý và sử dụng khí tiếp tục mang lại hiệu quả kinh tế, xã hội cao. Hoạt động sản xuất, chế
biến, kinh doanh, phân phối các sản phẩm nh ư phân đạm, xăng, dầu tiếp tục đạt kết quả, góp phần
tích cực vào việc thực hiện chương trình chống lạm phát của Chính phủ. Các dự án trọng điểm của
Nhà nước về dầu khí và các dự án của Tập đoàn được triển khai bảo đảm tiến độ.

Nhiệm vụ trọng tâm quý II của Tập đo àn là: Tích cực tham gia cùng Chính phủ kiềm chế lạm phát
bằng những biện pháp cụ thể thiết thực , đẩy mạnh công tác tìm kiếm, thăm dò dầu khí, bảo đảm gia
tăng trữ lượng dầu khí đạt 8 triệu tấn dầu quy đổi , tổ chức khai thác an toàn, hiệu quả các mỏ, tích
cực bám sát đẩy mạnh tiến độ thi công các dự án trọng điểm nh ư Khu liên hợp hoá dầu Nghi Sơn,
Nhà máy lọc dầu 3, Nhà máy Đạm Cà Mau, Tổ hợp hoá dầu miền Nam, Dự án nhà máy lọc dầu Dung
Quất, Dự án nhà máy điện Nhơn Trạch…, phấn đấu hoàn thành vượt mức các chỉ tiêu đã đề ra.

2. Các nhân tố ảnh hưởng đến hoạt động của ngành dầu khí

a. Nhân tố bất lợi:

Trong tình hình nền kinh tế Việt Nam năm 2008 lạm phát gia tăng, biến động tỷ giá, lãi suất ngân
hàng cũng có ảnh hưởng không nhỏ đến doanh thu, lợi nhuận của ngành. Kéo theo đó là ảnh hưởng
tất yếu đến giá cổ phiếu của các công ty có liên quan. Cụ thể như sau:

Các doanh nghiệp hoạt động xuất nhập khẩu sẽ phải đối diện với rủi ro rất lớn từ biến động tỷ giá
VND/USD. Trong bối cảnh lạm phát tăng cao, việc Ngân hàng nhà nước hút một lượng lớn VND về
để kiềm chế lạm phát đã dẫn tới việc giá USD tăng mạnh trong thời gian qua. Doanh nghiệp hoạt
động xuất khẩu được lợi lớn từ việc tăng giá này, ngược lại doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào hoạt
động nhập khẩu (nguyên vật liệu, máy móc…) sẽ chịu rủi ro cao.

Ngoài ra, việc rút bớt tiền trong lưu thông của Ngân hàng nhà nước đã ảnh hưởng nghiêm trọng tới
tính thanh khoản của hệ thống ngân hàng, do đó để đảm bảo rủi ro mất khả năng thanh toán, các ngân
hàng đã phải tăng lãi suất huy động đầu vào, dẫn tới chi phí lãi vay đầu ra tăng cao. Điều này ảnh
hưởng không nhỏ tới hoạt động của các doanh nghiệp trong ngành.

Với việc gia nhập WTO, Việt Nam buộc phải thực hiện các cam kết mở cửa trong quá trình hội nhập,
việc bảo hộ đối với các doanh nghiệp ngành dầu khí sẽ dần dần được gỡ bỏ, tạo điều kiện thuận lợi
cho các doanh nghiệp nước ngoài tham gia đầu tư vào lĩnh vực dầu khí tại Việt Nam. Điều này sẽ dẫn
tới sự gia tăng mức độ cạnh tranh giữa các doanh nghiệp trong ngành, các doanh nghiệp Việt Nam
vốn có trình độ công nghệ không cao, nguồn lực tài chính không dồi dào sẽ gặp rất nhiều khó khăn
trong việc cạnh tranh với các doanh nghiệp nước ngoài. Nhân lực phổ thông trong ngành dầu khí dần
dần đã được đáp ứng đủ do chế độ chính sách của toàn ngành nói chung là tốt, tuy nhiên nhân lực có
trình độ chuyên môn cao thì vẫn là một vấn đề chưa thể khắc phục ngay lập tức, các doanh nghiệp
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dầu khí Việt Nam vẫn phải trả lương cao để thuê chuyên gia nước ngoài có kinh nghiệm và có trình
độ kỹ thuật tốt để đảm nhiệm những vị trí mà các chuyên gia của Việt Nam chưa đảm trách nổi. Đây
cũng là một nhân tố gây bất lợi cho sự phát triển bền vững của toàn ngành.

Rủi ro chính sách, là rủi ro chung của tất cả các doanh nghiệp trong ngành cũng như đối với các
ngành khác.

b. Nhân tố thuận lợi:

Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam đang trong thời kỳ phát triển với tốc độ tăng trưởng cao, mặc
dù gặp không ít khó khăn trong năm nay do những nguyên nhân xuất phát từ lạm phát, nhưng so với
mặt bằng chung trong khu vực và trên thế giới, Việt Nam vẫn được đánh giá là quốc gia có tốc độ
tăng trưởng kinh tế cao. Chính vì vậy xét trên tổng thể kinh tế vĩ mô, triển vọng phát triển của ngành
vẫn rất khả quan.

Qua nhiều năm hợp tác với Liên Xô cũ trong lĩnh vực khai thác dầu khí, các doanh nghiệp của Việt
Nam cũng thừa hưởng và nâng cao trình độ công nghệ cũng như đào tạo được đội ngũ nhân lực có
trình độ, có khả năng tiếp thu, áp dụng những công nghệ tiên tiến trên thế giới. Điều này giúp tăng
cường khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp trong nước trong bối cảnh hội nhập hiện nay.

3. So sánh ngành dầu khí Việt Nam với ngành dầu khí Malaysia

Thành lập từ năm 1974, Petronas là công ty lớn nhất của Malaysia, không tính lượng dầu xuất khẩu đi
từ Malaysia, sản lượng dầu khai thác ở nước ngoài đem về cho Petronas 35% tổng doanh thu của tập
đoàn này. Cũng giống như Petro Việt Nam, Petronas Malaysia cũng được hưởng nhiều ưu đãi từ phía
chính phủ. Mặc dù đang được hưởng lợi khá nhiều từ việc khai thác dầu ở nước ngoài, Petronas cũng
đã phải nỗ lực rất nhiều ở những giai đoạn đầu để phát triển năng lực cạnh tranh quốc tế. Petro Việt
Nam cũng đang nỗ lực nâng cao khả năng hoạt động của mình thông qua quan hệ đối tác với các
công ty nước ngoài.

Các tập đoàn dầu khí nhà nước Đông Nam Á khác thường kiểm soát những trữ lượng dầu mỏ lớn hơn
nhiều so với các công ty tư nhân nhờ chế độ hợp đồng chia sẻ sản lượng với các chi nhánh hoạt động
mở rộng của chính họ. Đồng thời lại được chính phủ hỗ trợ trong hoạt động sản xuất kinh doanh. Với
những mối quan hệ đồng minh năng lượng đang nổi lên này,  Petro Việt Nam và Petronas Malaysia
đang tạo ra một thách thức thị trường lớn đối với các công ty năng lượng lớn của phương Tây.

Ra đời gần như cùng một thời điểm nhưng Petronas đã đạt được những thành quả lớn hơn rất nhiều
so với Petro Việt Nam. Cụ thể năm 2006, doanh thu của tập đoàn Petronas đạt 52 tỷ USD trong khi
Petro Việt Nam chỉ đạt doanh thu 12 tỷ USD. Có thể lý giải sự việc trên như sau:
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- Do Petronas đã sớm trở thành tập đoàn đa ngành, doanh thu của tập đoàn được đóng góp 50% từ
ngành dịch vụ. Petronas đã và đang phát triển mạnh sang lĩnh vực tài chính, ngân hàng, bảo hiểm, bất
động sản… Petro Việt Nam hiện nay cũng đang phát triển theo hướng tập đoàn đa ngành. Dự kiến
đến năm 2015 cơ cấu doanh thu của tập đoàn sẽ bao gồm 50% từ mảng dịch vụ.

- Một phần nữa là trong lĩnh vực đầu tư ra nước ngoài, hành lang pháp lý của Việt Nam trong ngành
dầu khí nói chung còn tương đối chặt chẽ. Quá nhiều khâu cần có sự phê chuẩn của nhà nước, chính
vì vậy đôi khi làm chậm trễ và bỏ lỡ cơ hội đầu tư.

C. PHÂN TÍCH NHÓM CỔ PHIẾU THUỘC NGÀNH DẦU KHÍ

1. Xu hướng nhóm cổ phiếu ngành dầu khí trong thời gian qua

Giai đoạn cuối năm 2006 đến hết tháng 9 năm 2007. Cổ phiếu của các doanh nghiệp thuộc nhóm
ngành dầu khí là một trong những cổ phiếu được các nhà đầu tư săn lùng nhiều nhất trên thị trường
niêm yết cũng như OTC do các yếu tố sau:

Giai đoạn này chính là thời kỳ tăng trưởng nóng của thị trường chứng khoán Việt Nam, hầu như cổ
phiếu của tất cả các nhóm ngành đều thể hiện sự tăng giá một cách mạnh mẽ. Thêm vào đó cổ phiếu
của doanh nghiệp ngành dầu khí thường có tỷ trọng vốn hóa thị trường lớn, bởi vậy tính thanh khoản
cao. Ngành dầu khí lại là ngành kinh tế được hưởng nhiều ưu đãi, bảo hộ từ phía chính phủ. Với
nhiều lợi thế như vậy, rủi ro về kết quả sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp cũng được giảm
thiểu đáng kể, kèm theo đó là sự cạnh tranh trong ngành vào thời điểm đó không thực sự khốc liệt
như một số nhóm ngành khác. Dẫn tới việc cổ phiếu của nhóm ngành này có khả năng tăng trưởng
bền vững hơn so với cổ phiếu của những nhóm ngành khác. Không thể không tính đến yếu tố tâm lý
của nhà đầu tư khi thị trường trong giai đoạn tăng trưởng nóng, giá của các cổ phiếu thường được đẩy
lên cao hơn so với giá trị thực tế do lượng cung không đáp ứng nổi cầu.

Giai đoạn cuối năm 2007 đến nay cổ phiếu các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành dầu khí không còn
thực sự thể hiện được sức tăng trưởng mạnh mẽ như giai đoạn trước nữa mà phải nhường sự chú ý
của nhà đầu tư cho cổ phiếu thuộc một số nhóm ngành khác có mức tăng giá ấn tượng hơn như Bất
động sản và Tài chính, Ngân hàng. Một phần do xu hướng chung của thị trường giai đoạn cuối tháng
10 đã bắt đầu trong giai đoạn điều chỉnh giảm, tất yếu kéo theo đó là sự giảm giá của các cổ phiếu
ngành dầu khí và cổ phiếu của một số nhóm ngành khác.

Một nhân tố nữa là số lượng cổ phiếu các doanh nghiệp thuộc ngành dầu khí trong giai đoạn này tăng
lên một cách đáng kể do các đợt phát hành tăng vốn và phát hành cổ phiếu của các doanh nghiệp.
Dẫn tới việc lượng cổ phiếu trên thị trường bị pha loãng. Lượng cung tăng lên tất yếu sẽ dẫn tới sự
giảm giá của cổ phiếu thuộc nhóm ngành nói trên.
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Biểu đồ thể hiện sự dao động giá cổ phiếu ngành dầu khí năm 2007(nguồn CBV)

2. Những nguyên nhân ảnh hưởng tới nhóm cổ phiếu ngành dầu khí

Theo như những gì đã khái quát phân tích ở trên, có thể rút ra một số nguyên nhân chính dẫn đến sự
biến động về giá cổ phiếu các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành dầu khí như sau:

- Do xu hướng chung của thị trường chứng khoán, cổ phiếu thuộc nhóm ngành dầu khí tất yếu cũng
bị ảnh hưởng. Hệ quả tất yếu sau giai đoạn tăng trưởng nóng sẽ là giai đoạn điều chỉnh giảm do giá
cổ phiếu bị đẩy lên quá cao so với giá trị thực tế.

- Cùng với tình trạng suy thoái kéo dài của thị trường chứng khoán trong thời gian qua, k èm theo đó
là sự gia tăng lạm phát đang ngày một rõ rệt. Dẫn tới việc các ngân hàng bắt buộc phải bán ra lượng
chứng khoán cầm cố nhằm mục đích bảo toàn nguồn vốn và hút lượng tiền mặt về để kiềm chế lạm
phát, việc này đã  gây ảnh hưởng rất không tích cực đến giá của các cổ phiếu đang ni êm yết trên thị
trường.

- Thêm vào đó là các quyết định phát hành cổ phiếu được đưa ra vào thời điểm không thích hợp, các
doanh nghiệp thuộc lĩnh vực dầu khí liên tục mở công ty con với ngành nghề kinh doanh giống nhau
và cạnh tranh lẫn nhau. Khả năng bảo trợ của tập đoàn dầu khí Việt Nam đối với số lượng công ty
con ngày càng đông cũng giảm dần, trong khi không ít những đơn vị sẽ không thể tồn tại và phát triển
nếu thiếu sự bảo trợ này. Lượng cung tăng đột ngột vượt quá lượng cầu trên thị trường dẫn đến sự sụt
giảm về giá là điều tất yếu xảy ra.

- Bên cạnh đó còn một nguyên nhân quan trọng khác là yếu tố tâm lý của nhà đầu tư trong giai đoạn
thị trường không mấy khả quan, sự lo sợ về khả năng xảy ra khủng hoảng tín dụng sẽ ảnh hưởng rất
nhiều đến quyết định đầu tư vào các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành dầu khí bởi vì với vị thế là một
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ngành kinh tế mũi nhọn, có tỷ lệ vay nợ tín dụng khá cao so với mặt bằng chung, nếu xảy ra khủng
hoảng tín dụng, kết quả kinh doanh của những doanh nghiệp này sẽ chịu ảnh hưởng nặng nề và trực
tiếp nhất.

3. Những rủi ro khi đầu tư vào nhóm cổ phiếu thuộc ngành dầu khí

- Rủi ro chung của thị trường chứng khoán:

Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam giai đoạn này còn tồn tại nhiều vấn đề chưa được tháo gỡ như
chính sách quản lí thị trường chưa được rõ ràng, nhất quán. Giải pháp kiềm chế lạm phát chưa thực
sự phát huy tác dụng (không loại trừ khả năng xảy ra khủng hoảng về tín dụng trong tương lai gần).
Chính những lí do trên có thể dẫn tới cổ phiếu của ngành dầu khí và cổ phiếu của các doanh nghiệp
niêm yết trên thị trường phải chịu những ảnh hưởng không tích cực. Độ rủi ro khi đầu tư vào cổ phiếu
nhóm ngành dầu khí nói riêng và cổ phiếu trên thị trường niêm yết nói chung trong thời điểm này là
tương đối cao.

- Rủi ro về tín dụng:

Trong hoàn cảnh nền kinh tế gặp nhiều khó khăn trong việc kiềm chế lạm phát. Thị trường bất động
sản sau quá trình tăng trưởng nóng đã dần bị đóng băng, kéo theo đó sẽ là sự suy giảm nội lực của
nền kinh tế. Lãi suất tín dụng đầu vào tăng cao sẽ hút bớt một lượng vốn lớn từ thị trường chứng
khoán dẫn tới lượng cầu trên thị trường bị suy giảm đáng kể. Kéo theo đó là lãi suất tín dụng của
Ngân hàng nhà nước cho các doanh nghiệp vay để sản xuất kinh doanh sẽ tăng lên. Dẫn tới chi phí
đầu vào của các doanh nghiệp tăng lên, ảnh hưởng trực tiếp tới kết quả sản xuất kinh doanh của
doanh nghiệp, giá cổ phiếu niêm yết trên thị trường từ đây cũng bị ảnh hưởng nghiêm trọng.

- Rủi ro về tâm lý của nhà đầu tư:

Lĩnh vực chứng khoán có điểm khác biệt hơn so với các lĩnh vực khác là yếu tố tâm lý đóng một vai
trò khá quan trọng trong sự biến động giá của thị trường. Một khi nền kinh tế vĩ mô không có những
dấu hiệu tích cực để hỗ trợ thị trường, dẫn tới việc niềm tin của nhà đầu tư vào một thị trường tăng
trưởng trong giai đoạn sắp tới bị suy giảm thì điều tất yếu xảy ra là sự sụt giảm chung của thị trường.

4. Phân tích các chỉ số cơ bản

So sánh chỉ số P/E của cổ phiếu ngành dầu khí so với các ngành khác.

Chỉ số P/E hiện tại của các cổ phiếu thuộc nhóm ngành dầu khí là 18 lần so với chỉ số P/E của các cổ
phiếu đang niêm yết trên thị trường là 14 - 15 lần. Tuy nhiên đối với nhóm ngành có tính đặc thù
riêng, có lợi nhuận và tốc độ tăng trưởng cao như ngành dầu khí, thì chỉ số P/E như vậy cũng có thể
tạm chấp nhận được.
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Số liệu thống kê nhóm cổ phiếu niêm yết ngành dầu khí.

TT CK Số CK niêm
yết

Giá cao nhất
trong năm 07

Giá hiện tại
(10/04/08)

Tỷ lệ
giảm giá

(%)
1 ASP 12,600,000 43,500 19,200 56
2 PGS 15,000,000 70,897 19,000 73
3 PLC 16,056,100 109,308 30,000 73
4 PVC 12,000,000 187,300 51,500 73
5 PVD 110,139,730 196,600 113,000 43
6 PVE 3,451,996 126,200 31,300 75
7 PVS 100,000,000 173,800 52,600 70
8 VSP 13,800,000 198,101 88,600 55

Số chứng khoán niêm yết được tính đến cuối quý I /2008

Có thể nhận thấy hầu hết các cổ phiếu thuộc nhóm ngành dầu khí trong thời gian qua đều đã giảm
hơn 50% so với thời điểm giá cao nhất. Ngoại trừ cổ phiếu PVD giảm giá ít nhất (43%) do thu hút
được lượng cầu ngoại mạnh hơn so với các cổ phiếu cùng ngành. Ngoài ra lĩnh vực kinh doanh của
PVD cũng ít phải chịu ảnh hưởng trong giai đoạn lạm phát gia tăng vừa qua. Giá các cổ phiếu PGS,
PLC, PVC, PVE, PVS đều sụt giảm mạnh (hơn 70%) một phần do ảnh hưởng chung của thị trường
chứng khoán đang trên đà suy thoái. Bên cạnh đó một số mã chứng khoán như PVC, PVE có dấu
hiệu bị làm giá khi chào sàn nên khi điều chỉnh đã giảm sâu hơn so với các cổ phiếu khác.

Các chỉ số tài chính quan trọng thuộc nhóm cổ phiếu ngành dầu khí.

TT Mã CK
Số CK niêm
yết hiện tại

Giá trị sổ
sách

Cổ tức
2007

Cổ
tức/Thị
giá (%)

P/B

1 ASP 12,600,000 18,560 NA NA 1.03

2 PGS 15,000,000 10,663 558 2.94 1.78

3 PLC 16,056,100 19,525 500 1.67 1.54

4 PVC 12,000,000 14,102 NA NA 3.65

5 PVD 110,139,730 16,619 1,260 1.12 6.8

6 PVE 3,451,996 13,062 600 1.92 2.4

7 PVS 100,000,000 13,096 1,400 2.66 4.02

8 VSP 13,800,000 125,324 3,000 3.39 0.71

Bình quân: 20,459 4,51

Số liệu trên được lấy từ bảng CĐCK trong BCTC quý IV/2007CP ngành dầu khí
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Chỉ số P/B bình quân của toàn ngành dầu khí là 4,51. Nếu loại trừ PVD là một trong những cổ phiếu
ít bị ảnh hưởng bởi tình hình lạm phát hiện nay thì chỉ số P/B bình quân của nhóm ngành dầu khí là
3,06. Đây là một con số tương đối hấp dẫn để đầu tư khi thị trường có dấu hiệu phục hồi.

Giá trị sổ sách bình quân của toàn ngành là 20,459 đ/cp là rất cao so với các nhóm ngành khác. Tuy
nhiên nếu loại bỏ VSP ra khỏi danh sách trên thì giá trị bình quân của toàn ngành chỉ còn ở mức
15.085 đ/cp, đây là giá trị có thể chấp nhận được đối với nhóm ngành có tốc độ tăng trưởng cao,
nhiều lợi thế và tiềm năng phát triển trong tương lai như ngành dầu khí.

TT Mã
CK

Số CK
niêm yết
hiện tại

ROA
%

ROE
%

EPS
(đồng) P/E

G
(LNST)

%
PEG Nợ/TTS

%

1 ASP 12,600,000 6.378 17.015 1,801 11 8.11 0.01 60
2 PGS 15,000,000 1.524 6.706 698 27 0.65 0. 42 79
3 PLC 16,056,100 5.24 21.058 3,441 9 0.53 0.16 73
4 PVC 12,000,000 14.64 23.567 3,148 16 0.22 0.73 40
5 PVD 110,139,730 17.724 44.098 5,233 22 3.95 0.05 58
6 PVE 3,451,996 4.52 21.499 2,254 14 0.55 0.25 73
7 PVS 100,000,000 6.721 27.225 3,206 16 0.68 0.24 73
8 VSP 13,800,000 4.435 8.081* 5,243 17 3.15 0.05 31

Bình quân: 3,897 18

Số liệu trên được lấy từ bảng CĐCK trong BCTC quý IV/2007 - CP ngành dầu khí

Qua số liệu thống kê ở trên có thể nhận thấy yếu tố ảnh hưởng lớn nhất đến cổ phiếu ngành dầu khí
trong thời gian tới là nguy cơ khủng hoảng tín dụng do tỷ lệ vay nợ của các doanh nghiệp thuộc nhóm
ngành này tương đối cao hơn so với mặt bằng chung trên thị trường. Riêng cổ phiếu PVD và VSP có
thể để ý theo dõi để tìm ra thời điểm đầu tư thích hợp.

Ngoại trừ PGS, VSP, chỉ số ROE của những cổ phiếu trong nhóm ngành dầu khí có tỷ lệ tương đối
cao so với mặt bằng chung toàn thị trường, một phần do thuận lợi kinh doanh của ngành nhưng phần
lớn lại do các đơn vị này sử dụng công cụ đòn bẩy trong hoạt động, chỉ số nợ/tổng tài sản của các
doanh nghiệp này khá cao, chiếm từ 40-80% tổng tài sản. Đây là điểm mang lại hiệu quả kinh doanh
cho doanh nghiệp trong giai đoạn điều kiện tín dụng thuận lợi trước đây, nhưng nếu xét trong bối
cảnh nền kinh tế đang gặp nhiều khó khăn như hiện nay thì đây lại là một yếu tố gây ảnh hưởng tiêu
cực đến cổ phiếu của toàn ngành dầu khí.

(*) Riêng đối với cổ phiếu VSP theo số liệu thống kê ở trên chỉ số ROE hơi thấp hơn so với mặt
bằng chung, nguyên nhân là do VSP mới thực hiện đợt phát hành cổ phiếu tăng vốn vào đầu năm
2008. Do đó những số liệu trên chưa thực sự đánh giá đúng được tiềm năng của doanh nghiệp này
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trong tương lai. Nếu chỉ tính theo số liệu báo cáo tài chính quý IV/2007 thì các chỉ số tài chính của
VSP thể hiện được tiềm năng phát triển rất cao.

April May June July August September October November December 2008 February March April May
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Biểu đồ so sánh dao động giá cổ phiếu PVD so với VnIndex trong 1 năm trở lạ i đây

Qua biểu đồ trên có thể nhận thấy biến động giá của PVD luôn thay đổi tương đương so với VnIndex
trong một quãng thời gian dài, tuy nhiên vào thời điểm cuối, đúng trong giai đoạn lạm phát gia tăng
gần đây. Chỉ số VnIndex có dấu hiệu sụt giảm rõ rệt thì giá cổ phiếu PVD tuy cũng bị ảnh hưởng
nhưng không bị sụt giảm mạnh như đa số các cổ phiếu niêm yết khác. Nguyên nhân chủ yếu là do
lượng cầu ngoại mạnh của PVD đã góp phần đỡ giá cho cổ phiếu PVD trong thời điểm khó khăn vừa
qua, thông qua đó có thể nhận thấy kỳ vọng của khối ngoại vào cổ phiếu của PVD nói riêng và cổ
phiếu các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành dầu khí nói chung vẫn còn ở mức cao, điều này làm giảm
thiểu bớt mức độ rủi ro cũng như khả năng sụt giảm mạnh của cổ phiếu PVD trong ngắn hạn, duy trì
được tính thanh khoản cao trong thời điểm nhạy cảm hiện nay. Đây là một trong những yếu tố nên
cân nhắc đến khi đưa ra quyết đầu tư vào cổ phiếu PVD.
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5. Nhận định xu hướng nhóm cổ phiếu ngành dầu khí trong thời gian tới

Nhận định ngắn hạn

Trong bối cảnh nền kinh tế vĩ mô còn tồn tại những vấn đề lớn chưa thể khắc phục trong thời gian
ngắn như tình hình lạm phát tăng cao, kéo theo đó là nguy cơ về khủng hoảng tín dụng cận kề, sự
đóng băng của thị trường bất động sản... các chính sách hỗ trợ thị trường chứng khoán chưa được
thoả đáng như hiện nay thì khả năng tăng trưởng của cổ phiếu ngành dầu khí trong ngắn hạn rất khó
xảy ra. Bên cạnh đó, yếu tố tâm lý của nhà đầu tư vẫn chưa được lạc quan sau thời gian thị trường
chứng khoán suy thoái kể từ đầu tháng 11 năm 2007 cho đến nay, đây cũng là một nhân tố chính gây
ảnh hưởng đến sự phục hồi của thị trường. Do đó trong ngắn hạn chưa nên đầu tư vào cổ phiếu thuộc
nhóm ngành dầu khí nói riêng và cổ phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán nói chung.

Nhận định trung và dài hạn

Thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn nửa năm trở lại đây tuy có những giai đoạn điều chỉnh
giảm do các yếu tố khách quan cũng như chủ quan tuy nhiên xét trên tổng thể thị trường chứng khoán
Việt Nam vẫn là một thị trường mới, nhiều tiềm năng có thể khai thác trong tương lai. Lượng vốn hóa
thị trường so với tổng GDP vẫn còn ở mức thấp, do đó hứa hẹn nhiều tiềm năng phát triển trong trung
và dài hạn. Nhu cầu về dầu trên thế giới đang ngày một cao lên chứ không giảm đi, do đó triển vọng
phát triển trong tương lai của các doanh nghiệp ngành dầu khí vẫn rất khả quan. Vấn đề đặt ra tại thời
điểm này là chiến lược đầu tư an toàn để bảo toàn nguồn vốn trong thời điểm khó khăn này. Riêng cổ
phiếu các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành dầu khí, nhóm ngành có tỷ trọng lớn trong nền kinh tế.
Với cơ sở vật chất và nguồn vốn hùng hậu sẽ vẫn hoạt động có hiệu quả và hứa hẹn sẽ tăng trưởng
mạnh trong tương lai.
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D. ĐỀ XUẤT

Trong thời điểm hiện nay, để bảo toàn nguồn vốn nhằm mục đích phát triển trong tương lai, nên thận
trọng khi đưa ra quyết định đầu tư. Cần nhận định chính xác về xu hướng chung của thị trường trước
khi đưa ra quyết định đầu tư, và đó sẽ là điểm mấu chốt cho việc tìm kiếm lợi nhuận trong tương lai.
Trong bối cảnh thị trường chứng khoán đang phải chịu nhiều ảnh hưởng không tích cực như hiện nay
thì việc vội vàng trong các quyết định đầu tư sẽ dễ dẫn đến thất bại.

Cần theo dõi sát biến động giá của các cổ phiếu ít chịu ảnh hưởng của tình hình lạm phát hiện nay
nhu PVD, VSP để đưa ra thời điểm giải ngân thích hợp nhằm tối đa hóa lợi nhuận và giảm thiểu rủi
ro. Nhiều khả năng là khi thị trường có dấu hiệu hồi phục rõ rệt thì những cổ phiếu trên sẽ có khả
năng bật lên mạnh mẽ nhất, do đó cần có chiến lược cụ thể để không bỏ lỡ cơ hội đầu tư.


