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Téng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP (GAS: HOSE)

Gia muc tiéu: 83.400 Béng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 1,0%

Hudng Igi trong ngan han nhung di kém rui ro tU bién dong gia dau

Chuing t6i nang khuyén nghi déi véi GAS tif KEM KHA QUAN Ién TRUNG LAP, va tang gia muc tiéu

12 thang 1&n 83.400 déng/cp (tir 75.800 ddng), tudng duang tiém nang ting gia 1,0% tinh ti muc

gia hién tai la 82.500 déng (ngay 25/3/2026). Viéc ting gid muc tiéu phan anh diéu chinh tang

13% du bao Igi nhuan nam 2026 cua chung toi.

Luan diém d4u tu: Chung téi ky vong Igi nhuan nam 2026 kha quan, dudc hé trg bdi bién Igi nhuan

g6p mang khi tu nhién cai thién va nguén cung khi ndi dia én dinh han so véi LNG va LPG. Bén

canh dé, thédng thudng gia dau vao khi khé clia GAS én dinh han, c6 su khac biét so véi cac doanh

nghiép ha nguén phan phéi xang dau khac.

Cap nhat KQKD nadm 2025 va béi canh hoat déng

KQKD nam 2025: Lgi nhuan sau thué (LNST) tdng 9% svck, chl yéu nhd hoan nhap du phong ng

xau han 400 ty déng (so véi gan 2.000 ty déng trich 1ap trong ndm 2024).

e San lugng khi khé giam 3% svck, nhung van l1a mang déng gop chinh, chiém 50-60% Igi nhuan
gop.

e Sanlugng LPG tang 43% svck, tuy nhién Igi nhuan gbp giam 15% svck do ap luc bién Igi nhuan.

e GAS bt dau kinh doanh LNG quéc té, véi san lugng udc tinh gan 1ty m?, qua dé bu dap mot
phan kho khan ctia mang khi kho.

Xung dbt tai Trung Béng va Trién vong ndm 2026

Cang thang gan day tai Trung Péng da lam tang gia nhién liéu ciing nhu tao ra lo ngai gian doan

ngudn cung, gay khé khan cho hoat ddng tao nguén LNG va LPG. Trong khi toan bdé LNG dugc

nhap khau, khoang 50% nhu cau LPG |& hang nhap khau, trong dé khoang 70% ngudn nhap

thudng dén ti Trung Poéng, khién GAS chiu rui ro dia chinh tri dang ké.

Trong nam 2026, chung t6i du bao tang truéng doanh thu dat 2% svck va tang truéng Igi nhuan

sau thué c6 déng coéng ty me (NPATMI) dat 13% svck. Kich ban co s cla chung téi bao gém gia

dinh cang thang tai Trung Béng sé ha nhiét trong Q2/2026, vdi gia dau, san pham loc dau va LNG

dan trg vé muc binh thudng vao cuéi nam 2026.

Trong kich ban nay:

e Gia FO/dau thd binh quan cao hon sé hd trg m& réng bién Igi nhuan gop.

e Sanludng LNG va LPG co6 thé giam ti muc cao trong ndm 2025.

Tuy nhién, trong trudng hop xung dét kéo dai, kich ban nay cé thé lam gian doan chudi cung ling

va lam suy giam san lugng, ti d6 c6 rui ro gidm déi véi Igi nhuan.

Yéu t6 hd trg: (1) DAy manh phat trién kho cang LNG. (2) Phat trién cac mo khi méi. (3) Gia tang su

dung LNG trong phat dién.

Rui ro: (1) Thiéu hut khi ndi dia nghiém trong han du kién. (2) Nhu cau suy giam do gia nhién liéu

toan cAu duy tri 8 muc cao. (3) Tri hoan trong viéc trién khai du an dién LNG.

Nhin chung, kha n&ng bién Igi nhuan tét trong ngén han 1a mét diém tich cuc, tuy nhién trién vong

trong trung han sé phu thudc vao thsi gian va mic dd cang thang tai khu vuc Trung Déng.

Bang 1: Tém tat cac chi tiéu chinh

25/03/2026 @

Pao Minh Chéu, CFA

Phé giam déc Trung tdm Phan tich va
Tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

Gia CP - VND (25/03/26) 82.500
Vén héa (USDmn): 7.409
SLCP luu hanh (triéu cp): 2.413
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 39
Gia cao/thap 52T (k VND): 128,7/48
GTGD TB 3 thang (USDmn): 15,1
Ty 1& SHNN (%): 2,2
GTNN con dugc mua

(USDmn): SHIE)
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 95,8

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 100.724 89.954 103.564 135.129 138.456
Tang trudng doanh thu thuan 27,5% -10,7% 15,1% 30,5% 2,5%
Bién Igi nhuan gop 21,2% 18,8% 17,0% 12,6% 13,7%
NPATMI 14.798 11.606 10.398 1.414 12.921
EPS (VND) 7.536 4,972 4.265 4.647 5.215
Tang truéng EPS 72,6% -34,0% -14,2% 9,0% 12,2%
NG/VCSH (x) 9,9% 9,0% 5,2% 4,4% 3,7%
Ty suat cé tic 3,5% 7,9% 31% 2,6% 2,3%
ROE 26,6% 18,6% 16,7% 17,9% 17,2%
P/E (x) 13,5 15,2 16,0 15,6 15,4
P/B (x) 3,2 2,7 2,6 2,6 2,6
EV/EBITDA (x) ] 75 7.7 8,0 79 7,9

Nguén: GAS, SSI/ Research

Visit SSI Research on Bloomberg at

Bién dong gié cd phidu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

GAS la mét cong ty con quan trong cua
Tap doan Petrovietnam (PVN). GAS co
dudng 6ng dan khi ti cdc mod ngoai
khoi mién Nam Viét Nam va déng vai
trd 13 nha phan phéi khi cho cac nha
may dién, nha may san xuat phan dam
va céc hd cong nghiép. Ba san pham
chinh ctia GAS Ia: khi khé (chiém phan
I6n trong téng doanh thu), LPG va
condensate.
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Nhin lai ndm 2025: Téng truéng Igi nhuén dudc hé trg bdi hoan nhap du phéng ng xau
Bang 2: KQKD Q4/2025

Bién Igi nhuan

Ty dong 4Q25 4Q24 YoY 3Q25 QoQ 4Q25 4Q24 3Q25 2025
Doanh thu thuan 43.683 24.945 751% 35.690 22,4%

Lgi nhuan gop 3.905 4.044 -3,4% 4102 -4,8% 8,9% 16,2% 11,5% 12,6%
Lgi nhuan hoat dong 1.494 2.285 -34,6% 2.9M -48,7% 3,4% 9,2% 8,2% 9,8%
EBIT 1.797 2.616 -31,3% 3.256 -44,8% 41% 10,5% 9,1% 10,8%
EBITDA 2.391 3.21 -25,5% 4.021 -40,5% 5,5% 12,9% 1,3% 12,8%
LNTT 1.743 2.558 -31,9% 3.206 -45,6% 4,0% 10,3% 9,0% 10,6%
LNST 1.387 2.052 -32,4% 2.613 -46,9% 3,2% 8,2% 7,3% 8,6%
NPATMI 1.361 2.044 -33,4% 2.549 -46,6% 3,1% 8,2% 71% 8,4%

Nguén: GAS, SSI Research
Bang 3: KQKD 2025

. % hoan thanh ké Bién Igi nhuan

Unit: VND bn 2025 2024 YoY hoach cong ty 2025 2024
Doanh thu thuan 135.129 103.564 30,5% 183%

Lgi nhuan gép 17.051 17.654 -3,4% 12,6% 17,0%
Lgi nhuan hoat dong 13.308 12.009 10,8% 9,8% 11,6%
EBIT 14.575 13.491 8,0% 10,8% 13,0%
EBITDA 17.364 16.218 71% 12,8% 15,7%
LNTT 14.359 13.172 9,0% 216% 10,6% 12,7%
LNST 11.572 10.590 9,3% 218% 8,6% 10,2%
NPATMI 1.414 10.398 9,8% 8,4% 10,0%

Nguén: GAS, SSI Research

GAS ghi nhan doanh thu Q4/2025 dat 43,7 nghin ty déng (+75% svck) va LNST dat 1,4 nghin ty déng (-32% svck). Két qua

nay thap haon du bao cla chung téi, chu yéu do céng ty ghi nhan gan 1,2 nghin ty déng chi phi du phong ng xau trong quy.

Lay k& ndm 2025, GAS ghi nhan doanh thu dat 135 nghin ty déng (+30% svck) va LNST dat 11,6 nghin ty déng (+9% svck).

Diém nhan KQKD nam 2025:

Céng ty ghi nhan hoan nhap du phéong ng xau 437 ty déng trong ndm (phan 16n tap trung vao Q2/2025, so vdi trich 1ap 1,9

nghin ty ddng trong ndm 2024). Néu loai trif cac khoan hoan nhap va trich Iap du phong, LNTT c6 thé da giam 8% svck (theo

Udc tinh cua chung t6i).

San lugng khi khd dat 6,2 ty m® (-3% svck), chu yéu do nhu cau yéu tir khach hang dién (chiém hon 60% san ludng tiéu thu)

giam 6% svck:

Chung t6i cho rang san lugng tiéu thu ti nhdm khach hang dién giam 1a do 1) diéu kién thdai tiét thuan Igi gitp huy déng thay

dién nhiéu hon va 2) nén nhiét do trung binh toan quéc thap (so v8i nam 2024 va trung binh nhiéu nam).

e San lugng LNG (ndi dia) chiém 8% (so véi 5% trong nam 2024), dudc hd trg bai hoat dong chay thi cia cac nha may
dién khi LNG Nhan Trach 3 va Nhan Trach 4.

e Lginhuan gop ti mang khi khd chiém 50%-60% téng Igi nhuan gdp cua GAS.

San Iugng LPG ting 43% svck, gilp doanh thu ting 30% svck. Tuy nhién, bién Igi nhuan gdp giam xuéng 5% (so vdi 8%

trong nam 2024), khién Igi nhuan gdp mang LPG giam 15% svck.

N3m 2025 danh ddu 1a ndm dau tién GAS kinh doanh LNG quéc té:

e San lugng LNG quéc té dat trén 0,8 ty m® (theo udc tinh cua chung t6i).

e Téng doanh thu LNG (bao gébm quédc té va ndi dia) dat trén 15 nghin ty déng (gap 4 1an svck), véi bién Igi nhuan gop dat
6% (so vdi 25% cua mang khi ty nhién).

Xung ddt tai Trung Pong: Ldi ich trong ngan han ti gid FO va dau thd cao; rii ro déi véi LNG va LPG

Ké tuf khi leo thang vao cuéi thang 2/2026, xung dét tai Trung Déng da gay gian doan dang ké cac chudi cung Ung LNG, LPG

va dau tho toan cau. Gia khi tu nhién/LNG tai chau Au va chau A tdng manh, di kém véi gia dau tho va dau nhién liéu (FO)

tdng cao (xem chi tiét trong bdo cdo cap nhat nganh dién cla chung téi ngay 18/03/2026). Gia LPG da tdng gap ddi, va tham

chi ghi nhan muc phu phi thi truéng LPG 6 Chéu,A tdng gap 10-15 Ian so vai trudc khi xay ra xung dét (theo GAS). Dang chu

y, cac qudc gia tiéu thu I6n nhu Trung Quéc va An P6 tang cudng mua hang dé tich trl, lam gia tdng lo ngai vé nguén cung.
Nhing yéu té nay gay ap Iuc rdi ro vé gia va ngudn cung déi véi cac quéc gia nhap khau LNG va LPG, bao gém ca Viét Nam.
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ai ra, dong chay thuong mai LNG toan cdu cé thé sé thay ddi trong trung han, khi Lién minh chau Au (EU) da chinh thiic

théng qua 16 trinh loai bd dan viéc phu thudc vao nhap khau khi dét ti Nga (xem Phu luc 2). Diéu ndy md ra cd hdi cho céac
quéc gia xuat khdu LNG khac (nhu My - quéc gia xuat khdu LNG I8n nhat thé gidi). V3i chi phi thap cung trit lugng dbi dao
(theo Ca quan Théng tin Nang lugng My — EIA), thi trudng LNG toan cau cé thé sé tiép tuc c6 nhiing thay déi I6n vé mat cau
truc, t d¢ tai dinh hinh xu hudng gia trong dai han.

Biéu d6 4: Dién bién gia khi tu nhién, LNG, diu thé va diu FO

Bi€n dong gia khi ty nhién va LNG Bién dong gia dau thd va FO
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Gia khi tu nhién Henry Hub (My) — cot trai
——— Giad LNG Nhat Ban/Chau A (Chau A) - cot trai Gia dau nhién liéu Singapore —

Gia khi ty nhién Dutch TTF (Chau Au) - cot phai Gid dau th Brent - cot trai cot phai

Nguén: Bloomberg, SSI Research (dd liéu tinh dén 18/3/2026)

Doi
tot:

vdi thi trudng Viét Nam noi chung va GAS nai riéng, ching ti cho réng tac déng tiém nang sé bao gém ca tét va khoéng

Khi tu nhién: Gia khi tu nhién hién ch yéu neo theo giad FO va dau thd, cho thay trién vong cai thién bién Igi nhuan gop
cla GAS trong ngan han. Tuy nhién, mat bang gia duy tri 8 mdc cao trong thdi gian dai cé thé lam suy yéu nhu cau, dac
biét Ia trong linh vuc phat dién, khi Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) c6 thé tim kiém huy ddng cac ngudn dién thay thé
véi chi phi san xuat thap hon. Trong trudng hgp nhu cau dién quéc gia 8 mic cao, ching tdi cho rang muc sut gidm nhu
cau khi trong ngén han sé khéng dang ké hodc it nghiém trong hon.

LNG: GAS gilt viing vi thé dau tau vé cung cap LNG tU khi dua vao van hanh kho LNG dau tién tai Viét Nam (Thi Vai) ndm
2023. Theo doanh nghiép, ngudn cung LNG hién chi du dap (ng dén hét thang 4/2026. Tu thang 5, GAS du kién dam
bdo ngudn cung théng qua viéc da dang hdéa cac ngudn nhap khau. Vé xuat khau, v8i mdt ndm thanh céng trong kinh
doanh LNG quéc t&, chung téi cho rang sé c6 ap luc tang trudng trong ndm 2026, do GAS c6 thé sé uu tién LNG cho nhu
cau trong nudc trudc.

LPG: Hon 50% nhu cau LPG trong nudc dugc dap (ing théng qua hoat déng nhap khau, trong dé khoang 70% dudc nhap
khau tU Trung Pong. TU dau thang 3/2026, dé giam &p luc ngudn cung, GAS da tdng cdng suat san xuéat trong nudc,
déng thdi tim kiém cac nguén nhap khau thay thé nhu My va Uc, cling nhu hé trg khach hang chuyén déi sang st dung
khi qua CNG (khi thién nhién nén) va LNG néu can thiét. Tuong tu LNG, ngudn cung LPG hién cling du dap Ung dén hét
thang 4/2026.

Trién vong ndm 2026

Trong kich ban cd s, ching téi gia dinh xung dét Trung Déng sé ha nhiét trong Q2/2026, gilp gia dau thd, cac san pham

dau

va LNG gidm dan, trudc khi vé& mic binh thudng vao cudi ndm 2026:

Bién Igi nhuan gdp cao ting, nh& vao gia FO/dau thd binh quan tang sé la dong luc thic day tang trudng Igi nhuan trong
nam 2026, trong bdi canh gia dau vao mang khi khd kha 6n dinh.

Chung tdi ky vong san lugng LNG/LPG sé giam tU mic nén cao ndm 2025 (ch yéu 8 mang kinh doanh quéc té), do: 1)
GAS uu tién gilt ngudn cung cho thi trudng ndi dia trudc khi xuat khdu phan con lai, va 2) diéu kién ngudn cung toan cau
hién nay.

Chung téi gia dinh san lugng khi khé tadng 2% svck do nhu cadu LNG ndi dia, vi cac nha may dién khi LNG Nhon Trach 3
va Nhan Trach 4 da bat dau van hanh thuong mai ti cudi ndm 2025 (du ty 1& huy déng con thap trong ngén han do gia
LNG hién dang & muc cao). Ngugc lai, chung t6i cho rang nguén cung khi tu nhién ndi dia sé dd 6n dinh han, do chiu it
tac ddng tu tinh hinh bat én toan cau, giup hd trg duy tri san lugng khi.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Bang 5: Cac gia dinh chinh trong nam 2026 (kich ban cg sd)

Baon vi 2024 2025 2026F
Gia dau thé Brent USD/thung 80 68 75-85
Gia dau nhién lieu FO USD/tan 460 415 500
Gia LNG* USD/MMBTU 1 M 15
Gia LPG USD/téan Al 622 672
San lugng khi khd (bao gom gia dinh LNG néi dia) Ty m3 6,4 6,2 6, 4%**
San lugng LPG Nghin tan 3.080 4.408 3.144
San lugng Condensate Nghin tan 76 69 70
San lugng LNG quéc té Ty m3 0 0,8** 0,4

Ngudn: GAS, SSI Research

*Khong bao gém cdc loai phi lién quan dén viéc tiép nhan LNG nhp khéu, luu trd, t8i hoa khi vé vén chuyén khi sau tai hda.

** theo udc tinh cua chung t6i

*** | oai trif LNG, ching téi du bdo sén luong khi tu nhién sé gén nhu di ngang. Trén thuc té gid FO cao hon cd thé khién nhu cau suy yéu.
Bang 6: Dy bao Igi nhuan nam 2026

Ty déng 2025 2026F YoY Ghi chu
Doanh thu 135.129 138.456 2%
Khi kho va LNG 53.718 72.285 35% Budc thuc ddy bai gia FO/dau thé cao hon
LPG 71.225 55.970 -21%
Khac 10.186 10.201 0%
Gia von hang ban -118.079 -119.503 1%
Lgi nhuan gop 17.051 18.954 1.2% t?wri]gr?,gntr?c‘; g?gl:;:agtglsg Igi nhuan gdp tu hoat ddng ban khi ty nhién cai
Thu nhap tai chinh 1.580 1.867 18%
Chi phi tai chinh -384 -406 6%
SG&A -3.926 -4.200 7%
Lgi nhuan trudc thué 14.359 16.252 13%
Lgi nhuan sau thué 1.572 13.099 13%
e Téng trudng dugc hé trg bdi gia FO téng
NPATMI 1.414 12.921 13% e Chung t6i diéu chinh tdng 13% du bao NPATMI, cht yéu do ting 43%

gia dinh gia FO binh quan nam 2026.

Nguén: GAS, SSI Research

Trong trudng hgp xung dét Trung Pong kéo dai, ching téi than trong cho réng Igi nhuan nam 2026 c6 thé sut giam, do da
giam san lugng cé thé 1an at tac dong tich cuc ti viéc bién Igi nhuan cai thién, trong bdi canh thiéu hut ngudn cung va gia
nhién liéu duy tri 8 muc cao.

Danh muc dau tu ndm 2026-2030

Bén canh cac du an trong diém dugc trinh bay dudi day (Hinh 7), vao thang 3/2026, GAS da céng bo Nghi quyét Vé viéc
chép thuan ndi dung chinh cta Thoa thuan khung Hop déng mua ban khi mé Nam Du - U Minh. Tuy nhién, van can thém céc
budc tiép theo dé tién tdi viéc don dong khi dau tién (First Gas). Chung téi luu y cdc mé khi Nam Du - U Minh déng vai tro
quan trong trong viéc giai quyét bai toan nguén cung khi trong dai han cho khu vuc Tay Nam Bo. Du vay, vdi tién do trién
khai hién tai, chung téi cho réng cac du an nay chua thé déng gop dang ké vao Igi nhuan trong giai doan 2026-2027.

Bang 7: Cac du an chinh trong giai doan 2026-2030 cua GAS

Du an

Tién dd trién khai

N3m du kién hoan thanh

Ghi chu

MG rong, nang cong suét Kho LNG
Thi Vai tu 1 triéu tan/nam lén 3 triéu
tan/nam

Kho cang nhap khau LNG San My

Pudng 6ng thu gom va van chuyén
khi tir mo Su Tu Tréng
Pudng 6ng dan khi L6 B - O Mén

Du &n tach Ethane tai Dinh C6

Kho cang LNG Viing Ang

Dang trién khai thiét ké ky
thuat tong thé (FEED) va lap
du todn chi phi xay dung

Pang chd phé duyét bao
cao nghién clu kha thi tu
cac bén lién quan

Pang chd phé duyét bao
céo nghién cuu kha thi
Pang thi cong xay dung

Dang lam viéc véi cac bén
lién quan dé xin chap thuan
chu trueng dau tu

D3 chép thuan chu truong
dau tu va nha dau tu du an
trong nam 2025

2029

DPéng bd vdi tién do cac nha
may dién BOT Son My | va
BOT Son My i

2027

2027

2028

Q4/2029

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Kho LNG Son My ndm trong danh muc céc du &n
trong diém thudc chudi du an khi - dién Trung
tam Dién luc Scn My (bao gém BOT Scn My | va
BOT Son My Il, téng céng suat 4.500 MW) theo
Quyét dinh s6 2634/QP-TTg ngay 02/12/2025
Pudng éng du kién phuc vu cho du &n Su Tu
Trang - Giai doan 2B tif Q4/2027

La hang muc trong yéu trong chudi du an khi —
dién L6 B- O Mén

« Dia diém: Ha Tinh

e Tbng vén dau tu du kién: 26,7 nghin ty déng

o Co cau vén: 30% von chil sd hitu, 70% von
vay va cac ngudn vén khac

e Quy mé s dung dat: 53 ha dat lién va 426 ha
mat nuéc

e Khach hang muc tiéu I6n: Nha may dién LNG
Ving Ang Ill, Quang Trach Il va Quang Trach lll
(mdi nha may cé céng suat 1.500 MW), thai

Trang 4
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GAS dudc phé duyét la nha

Kho lanh LPG tai Hai Phong dAu tu trong nam 2026

GAS dang phéi hgp véi cac
cd quan lién quan dé bd
sung duy an vao quy hoach
chung TP.HCM, déng thai
dang trién khai lap bao céo
nghién cu tién kha thi

Pudng 6ng dan khi Hiép Phudc -
Long An

Q3/2028

DPoéng bd vdi tién dd cac nha
may dién Long An | va Long
An i

diém van hanh thucng mai du kién trong giai
doan 2028-2035.

Giai doan 1: 1-3 triéu tan/nam

Giai doan 2 (sau nam 2030): Theo quy hoach
dugc cap co6 tham quyén phé duyét va nhu cau
thi trudng

Thai han hoat dong: 35 nam.

Dia diém: Hai Phong

Téng von dau tu du kién: 7,5 ty dong

Thai han hoat dong: 30 nam

Stic chita: 60.000 t&n, bao gém 2 céu cang
hang lang/khi, cé kha nang tiép nhan tau trong
tai dén 100.000 DWT

Pusng 6ng sé phuc vu van chuyén khi cho cac
nha may dién khi LNG Long An | va Long An Il
Hai nha may dién du kién dua vao van hanh
trong giai doan 2028-2035.

Nguén: GAS, Quy hoach dién VIl diéu chinh, Ké hoach thuc hién Quy hoach dién VIl diéu chinh, SSI Research

Tém tat dinh gia

VGi diéu chinh tdng 13% du bao NPATMI ndm 2026, chuiing téi tdng gia muc tiéu 12 thang 1&n 83.400 déng/cp (tU 75.800
déng). Vi tiém ndng tang gia 1a khoang 1,0%, chung tdi nang khuyén nghi GAS tit KEM KHA QUAN Ién TRUNG LAP.

Yéu t6 hé trg:

e Day manh dau tu cac du an kho cang LNG va tim kiém cac mo khi méi

e Viéc chuyén dich sang st dung LNG cho cac nha may dién khi cé thé hé trg mang LNG.

RUi ro:

e Thiéu hut ngudn cung khi tu nhién ngay cang nghiém trong cuing vdi gia nhién liéu toan cau duy tri & muc cao co thé tac

dong kém tich cuc dén san lugng khi khé va LNG.

e Sutri hodn va céc thach thuic trong phat trién dién khi LNG cling nhu trién khai Quy hoach dién VIII, trong béi canh xung

dot Trung Bong kéo dai.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tucng
duong

+ Dau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngan
han

+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngan han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh
+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong doé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n goép

+ Thang du v6n cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chu sd hifu

Téng ng phai tra va vén chu sé
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuén trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s6 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co cau vén

Vén chli s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hitu
Ng/Vén chl s& hitu

NG ngan han/Vén chl s& hiiu

Ngudn: GAS, SSI Research

2023

5.669
35.085
16.865

3.945
654

62.218

318
19.532

32

1.781
398
3.476
25.537
87.754
14.972
1.605
7.484
4.271
22.456
22.967
0
16.880
25.451
65.299

87.754

13.827
-11.249
-7.463

-4.885
10.549
5.669

4,16
3,85
2,72
1,75
44,06
44,1
34,5

201

0,74
0,26
0,34
0,09

0,02

2024

5.568
27.494
19.098

4.599
531

57.290

531
18.222

30

1.718
400
3.663
24.564
81.855
14.575
934
5.708
2.291
20.284
23.427
0
9.553
28.591
61.571

81.855

9.035
7.468
-16.612

-109
5.669
5.568

3,93
3,58
2,27

-2,00

42,34
51,6
28,0

18,1

0,75
0,25
0,33
0,05

0,02

2025

6.876
32.891
24.881

4.399
855

69.902

1124
15.951

29

2.877
406
3.279
23.666
93.568
20.574
1.440
5.341
1.532
25.915
24129
0
12.484
31.040
67.653

93.568

13.040
-6.469
-5.265

1.307
5.568
6.876

3,40
3,14
1,93

21,92

67,46
50,8
27,8

13,9

0,72
0,28
0,38
0,04

0,02

2026F

12.144
32.891
26.805

5.187
876

77.901

1151
15.165

28

2.877
406
3.619
23.245
101.147
20.619
1.255
4.577
1.550
25.196
24129
0
20.603
31.218
75.950

101.147

1.974
-2.077
-4.631

5.267
6.876
12.144

3,78
3,48
2,18
-2,04
73,42
57,1
36,6

14,6

0,75
0,25
0,33
0,04
0,02

Ty déng
B4o c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban
Lgi nhuén gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tu cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan ti hoat déng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lai ich ctia cb déng thiéu sb

EPS cd ban (VND)

Gia tri sé sach (VND)
C6 tlic (VND/c6 phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chi sé hitu
Vén diéu 1&

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s6 kha ning sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gép

Ty suét Igi nhuan hoat déng
Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2023

89.954
-73.029
16.925

2.273
-587

0

-2.544
-1.475

14.619

20
14.640
1.793
11.606
187

4.972
27.887
6.000
14.980
18.006

-10,7%
-18,8%

-217%
-217%
6,7%
20,0%
6,2%

15,2
2,7
2,6

7,9%
7.7
1,5

18,8%
14,4%
13,1%

2,8%

16%
18,6%
13,8%
17,4%

2024

103.564
-85.910
17.654

1737
-660

0

-2.415
-3.197

13.156

16
13.172
10.590
10.398
192

4.265
25.718

2.100
13.491
16.218

15,1%
-9,9%

-9,9%
-10,2%
-5,7%
2,0%
-6,7%

16,0
2,6
2,3

31%
8,0
1,3

17,0%
1,6%
10,2%

2,3%

31%
16,7%
12,5%
16,0%

2025

135.129
-118.079
17.051

1.580
-384

0

-2.602
-1.324

14.363

-4
14.359
1.572
1.414
157

4.647
27.475
1.850
14.575
17.364

30,5%
71%

8,0%
9,3%
9,9%
3,0%
14,3%

15,6
2,6
1,9

2,6%
7.9
1,0

12,6%
9,8%
8,6%

1,9%

1,0%
17,9%
13,2%
17.3%

2026F

138.456
-119.503
18.954

1.867
-406

0

-2.807
-1.392

16.256

-4
16.252
13.099
12.921

178

5.215
30.839
1.850
16.476
19.341

2,5%
1,4%

13,0%
13,2%
12,3%
0,0%
8,1%

15,4
2,6
1,9

2,3%
7,9

]

13,7%
10,7%
9,5%

2,0%

1,0%

17,2%
13,0%
17,8%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

PHU LUC 2: LIEN MINH CHAU AU (EU) THONG NHAT NGUNG NHAP KHAU NANG LUGNG TU NGA

Sau khi xung dét Nga — Ukraine bung phat vao nam 2022, nhu mét phan cua ké hoach REPowerEU, EU da dua ra quyét dinh
mang tinh lich sif vao thang 12/2025 nham tang cudng tinh doc 1ap vé nang lugng cua khu vuc. Cu thé, chdm nhat dén thang
11/2027, EU sé nguing hoan toan viéc nhap khau khi dét tir Nga, bao gébm khi qua dudng éng va LNG. Trén thuc té, trong ba
nam qua, cac quéc gia thanh vién EU da chl dong tim kiém cac ngudn nang lugng thay thé, bao gém gia tdng nhap khau
LNG tif My.

Ty trong nhap khdu cac nguén nng Iudng chinh ctia EU tir Nga

Nang lugng 2021 2025

. N e . 45% 13%
Khi (bao gom khi dudng ong va LNG) (40% la ty trong cua khi dudng 6ng) (6% la ty trong cua khi dudng 6ng)
Than da* 50% 0%
Dau moé 27% 3%

Nguén: Lién minh Chéu Au, SSI Research

*EU d4 ban hanh 1énh cdm nhdp khéu than da t Nga véo ndm 2022.

San lugng khi nhap khau ctia EU (bao gém khi qua dudng 8ng va LNG) theo ngudn cung trong giai doan 2021-2025

400
350
300
< 200
150
100
150
50
;
2021 2023 2025
B Nga My Na Uy ® Bic Phi Khac

Ngudn: Lién minh Chdu Au, SSI Research
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng

Phan tich Nganh Dau khi

D{ lidu

DPao Minh Chau

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Dao Minh Chau

Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Visit SSI Research on Bloomberg at

Nguyén Thi Anh Thu
Chuyén vién hé trg
thunta2@ssi.com.vn

SDPT: (+84 - 24) 3936 6321
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