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Nguén: ABS Research

CHi SO TAI CHINH

Chi tidu 2021A  2022A ¢
Téng trudng DTT (%) 23.2% 27.5%
Téng trudng LNST (%) 10,5% 706% o
Bién LNG (%) 17,7% 21,2%
Bién LNST (%) 10,4% 70,6%
ROA (%) 11,2% 182%
ROE (%) 17.0% 24,6%
NG vay/VCSH (Ién) 0,15 o100 °
EPS (VND/CP) 4531 7.732
BVPS (VND/CP) 26696  31.274

Trung tdm Phan tich — ABS Research

Két quad kinh doanh Quy 4/2022 ctia PVGas tdng trudng dn tugng. Doanh
thu thuan Q4 dat gén 22.052 ty déng (+9% svck) & LNST cla c6 déng Céng
ty me dat 3.250 ty déng (+65% svck). Bién Igi nhudn gbp d& dugc cai thién
ddng ké 1én muic 22,1% tir mdc 17,5% cla Q4/2021.

Doanh thu nédm 2022 cao nhét ké tur khi thanh léap. Ly ké ndm 2022, doanh

thu thuan cta PVGas dat gan 100.724 ty dong (+28% svck) & LNST dat gan

14.798 ty dong (+71% svck). Bién Igi nhuén gdp cd ndm 2022 cdi thién 1én

muc 21,16% so v8i muc 17,71% clia ndm 2021.

Ching t6i ha du bdo trién vong Igi nhuén nédm 2023 ctia PVGas do sén

lugng va gid bdn khi du bdo suy yéu. Tuy nhién, “bé d3” sé& dén tU khdch

hang dién khi dién khi du bdo dugc tdng cudng huy dong thay cho thay dién

(do diéu kién thuay van khéng thuén Igi).

Chung t6i cho réng trién vong dai han ctia PVGas sé vén tich cuc dua trén

nhiing yéu t6 sau:

v Nhu cau khi cho dién du kién van cao: Theo Quy hoach dién VIII, dién khi
du kién dudc néing ty trong déng goép trong hé théng dién quoc gia tir 9%
(2022) 1&n 25% (2030).

v" Mdang LNG sé trd thanh déng luc tdng trudng trung va ddi han cda
PVGas. Theo phudng dn cung cdp khi cho san xudt dién dén nédm 2030,
VN sé& thi€u hut khodng 5,4 ty m3 khi/ndm do su suy gidm cla cdc mo
[Gu n&m. Do dd, LNG nhép khau sé 1a nguén bé sung quan trong trong
dai han.

v' Ky vong tur cdc dy dn 16n cla nganh dugc thic ddy tién do trién khai.
PVGas hién dang va sé tham gia vao cdc du dn I6n nhu Du én LNG Thi
Vai, Du dn LNG Son MY, Du én Su tir trdng — GD 2B, Du én L6 B — O Mén.
Cdc du dn nay du kién sé gidp cdi thién néng luc cung cép khi ca PVGas
thdgi gian tdi.

Chung t6i du phdng LNST ndm 2023 clda PVGas dat 11.098 ty déng vdi

2023F EPS dat 5.799 d/cp va BVPS la 33.740 d/cp, tusng Ung 2023F P/E va

P/B dat 17,2x & 2,96x tai gid hién tai. Gid muc tiéu Ia 102.300 d/cp.

Vi trién vong ngdn va dai han trdi chiéu, ching t6i ddnh gid TRUNG LAP

d8i véi c6 phi€u GAS véi gid muc tiéu 102.300 d/cp.

Rui ro:

v Gid dau bat 6n dinh va dang trén da gidm do nhiing lo ngai vé suy thodi
kinh té& toan cau lam yéu nhu cau dau khi.

v" Cdc du dn 16n bi chém tién do.

Ca hoi:

v' San lugng & gid khi tiéu thu cao hon du bdo clia chiing téi sé lam gia tdng
Igi nhuéin so vdi du phdng clia ching tbi.

v Cdc du dn cé thé dudc thdc ddy tién d6 nhanh hon dy bdo cla ching téi.
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Bdng t6ng hgp va du phéng két qud kinh doanh cia PVGas

Chi tiéu (ty déng) 2020 2021 2022

Doanh thu thuéan 64.135 78.992 100.724 83.352
Tdng trudng doanh thu thuan (%) -14,5% 23,2% 27,5% -17,2%
Lgi nhudn gbp 11.406 13.986 21.315 16.485
Bién Igi nhuén gép (%) 17,8% 17,7% 21,2% 19,8%
Doanh thu tai chinh 1.451 1.187 1.568 1.568
Chi phi tai chinh -169 -403 -671 -258
Chi phf bdn hang -1.943 -2.133 -2.440 -2.020
Chi phi QLDN -769 -1.479 -1.075 -978
Lgi nhuén tu HBKD 9.976 11.158 18.696 14.798
L&i/L6 khdc 14 32 78 88
Lgi nhudn trudc thué 9.978 11.205 18.806 14917
LNST c6 déng Céng ty me 7.855 8.673 14.798 11.098
Ty sudt Igi nhuén sau thué (%) 12,2% 11,0% 14,7% 13,3%
EPS (d6ng/cp) 4.104 4531 7.732 5.799

Nguén: PVGAS, ABS Research

Cap nhat doanh nghiép

e Két qud kinh doanh Quy 4/2022 cia PVGas tdng trudng &n tugng. Doanh thu thuén Q4 dat gan 22.052 ty déng (+9%
svck) & LNST clia ¢6 dong Cong ty me dat 3.250 ty dong (+65% svck). Bién Igi nhudn gép dé dudc cai thién ddng ké 1én muc
22,1% tu muc 17,5% cla cung ky ndm trudc.

Doanh thu ndm 2022 cao nhét k& tir khi thanh l1é&p. Liy k&€ ndm 2022, doanh thu thudn cta PVGas dat gan 100.724 ty
dong (+28% svck) & LNST dat gan 14.798 ty dong (+71% svck). Ddng chd y, déy ld ndm ma doanh thu cao nhat ké tir khi

PVGas thanh 1dp. Nguyén nhan dan tdi sy tdng trudng dn tugng trén xudt phdt tir sén lugng téing t6t, chi yéu do nhu céu
khi cho dién & dam tdng cao. Gid khi cling tdng trén 15% svck. Bién Igi nhudn gdp cd ndm 2022 cdi thién 1én mdc 21,16%
so vdi muc 17,71% clia ndm 2021.

Quy mod & tdng trudng doanh thu ctia PVGas (Ty VND) Quy mé Igi nhudn clia PVGas 2018-2022 (Ty VND)
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Nguén: Fiinpro & BCTC cia PVGAS, ABS Research

Mang cung cép khi khd vén chiém vai trd chi dao. Theo d6, mang cung cdp khi khé ndm 2022 chiém 49% cd cdu doanh
thu v& déng gép 60% ca cdu Igi nhudn gbp clia PVGas (49.176 ty dong doanh thu & 12.864 ty déng Igi nhudn gop). Tiép dén
I bdn LPG chiém 41% cd cdu doanh thu nédm 2022 cua PVGas vdi 41.298 ty dong & déng gép 4.000 ty déng Igi nhudn gop
(chiém 19% cg cdu Igi nhudn gép ndm 2022). Hién, gid bdn khi khé cta PVGas dua trén ca sé gid dau FO trong khi dé gid
dau ndm 2022 da cé su bdt phd manh trude cudc chién Nga-Ukraine & nhiing cdng théng Nga-EU. Bién Igi nhudn gép nédm
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2022 ctia mang khi kho do vay da cdi thién manh mé 1én 26,2% so véi muc 19,8% clia ndm 2021 trong khi bién Igi nhuén

gop clia mdng LPG ciing cdi thién tlr 8,8% (2021) Ién 9,7% (2022).

Cd cdu doanh thu cta PVGas 2018-2022 Ca cdu Igi nhuén gdp cua PVGas ndm 2022 (%)
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Nguén: Fiinpro & BCTC clGa PVGAS, ABS Research

Tinh hinh sdn xuét kinh doanh ném 2022 ctia PVGas:

>

Trong ndm 2022, PVGas dd cung cdp trén 7,9 ty m3 khi kho, téing 10,4% so véi ném 2021. PVGas hoan thanh vugt mdc
k& hoach sdan lugng khi ngung tu (condensate) (dat trén 100 nghin tén, bdng 155% k& hoach, vé dich trudc k& hoach 5
thdng) va san lugng LPG kinh doanh (dat trén 2 triéu tén, béng 118% ké hoach, tusng dudng ném 2021 va vé dich trudc
k& hoach 2 thdng). Hién, PVGas dang cung cép khi 6n dinh dé san xudt trén 11% sdn lugng dién, khodng 70% san lugng
phan dam va ddp ing gan 70% thi phén LPG toan quéc (trong dé 80% thi phan Mién Nam, 57% thi phan Mién Béc va
64% thi phan Mién Trung), thi phan bdn 1é LPG chiém 11% (bao gébm cd Gas South chiém 24%).

Vé khdch hang clia sén phdm khi khé: khdch hang dién dang chiém ty trong chd dao (gén 74% sdn lugng khi kho tiéu
thu n&im 2022), ti€p dén la khéch hang dam (trén 13,2%) & khdch hang cong nghiép chiém 12,82%.

Vé tinh hinh san xudt LPG & condensate, sdn lugng clia GPP Dinh C8 téng cao do déy long tich tu trong dung 6ng vé
bs v& ngudn condensate Thién Ung vé bs 6n dinh. Theo d6, GPP Dinh C6 trong ndm qua sdn xudt trén 271 nghin tdn
LPG (+9% svck) va gan 97 nghin tdn condensate (+66% svck). Trong khi d6, GPP Ca Mau khéng hoan thanh ké hoach
do khi &dm vé bg thép han ké hoach, theo dé GPP C& Mau trong ndm 2022 sdn xudt trén 89 nghin tdn LPG (-19% svck)
& gan 5 nghin tan condensate (-36% svck)

Trong n&dm 2022, gid dau Brent trung binh duy tri 8 mdc 101 USD/thung (+44% svck). Gid khi khé binh quén ciing tdng
trén 15% svck 1én 7,41 USD/mmBTU. Gid hgp déng ctia LPG trung binh ndm 2022 dat 735 USD/tan (+15% svck).

TINH HINH TIEU THU MOT SO SAN PHAM CHINH CUA PVGAS

Chi tiéu 2022 2023F
Khi @m ti€p nhan vao by ty m3 10,23 8,95 7,39 8,00 7,90
Khi kho san xudt & tiéu thu ty m3 9,95 8,69 7,15 7,90 7,72
Khdch hang dién 7,99 6,64 5,04 5,60 571
Khdch hang dam 1,01 1,15 1,10 1,20 1,02
Khdch hang céng nghiép 0,94 0,90 1,01 1,10 0,99
Gid bdn khi khé USD/mmBTU 5,15 4,63 6,46 7,41 6,90
% svck 6% -10% 39% 15% -7%
San lugng tiéu thu LPG nghin tén 1.770 1.960 2.000 2.040 1.760
GPP Dinh C6 (nghin tén) 218,90 238,90 250,00 270,00 N/A
GPP Ca Mau (nghin tdn) 151,40 131,70 110,20 86,00 N/A
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Cd céiu khdch hang khi khé cua PVGas

Dung Quaét (nghin tdn) 35,40 218,60 289,50 309,00

NK tiéu thu néi dia (nghin tén) 715,90 972,00 901,40 875,00 N/A
XK va kinh doanh quéc té (nghin tén) 226,60 400,80 452,00 501,00 N/A
San lugng Condensate nghin tén 70,40 58,00 65,40 101,00 84,00
Gid dau Brent binh quén USD/thung 64,20 41,80 70,00 101,00 90,00
Gid LPG USD/tan 438,10 395,00 638,00 735,00 620,00

Nguén: BCTN cla PVGAS, ABS Research

Sdn lugng (Ty m3) & Gid bdn khi khé
(USD/mmBTU) clia PVGas

Sdn lugng (Nghin tén) & Gid bdn LPG
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Nguén: BCTN cta PVGAS, ABS Research

Nguén luc tai chinh vitng chai vdéi lugng tién déi ddio va don béy tai chinh thép. Tai 31/12/2022, PVGas ¢6 gan 34.276 ty
dong tién va cdc khodn tién gii ngéin hang, chiém 41,5% cd cdu téng tai san. Trong khi dd, téng nd vay ngdn va dai han la
6.083 ty déng (gidm 1.912 ty d6ng, tudng Ung gidm 23,9% so vdi dau ndm). Ng/VCSH & muc thdp, chi 0,10 Ian. Lugng tién

do6i dao sé lIa mét Igi thé cho PVGas trong béi canh 1Gi sudt duy tri 8 mdt bdng cao.

Cd cdu tdi san cua PVGas Cd céiu ng vay ctia PVGas 2019 -2022 (Ty Quy mé ng vay (ty déng) & hé sé D/E (lan)
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Nguén: Fiinpro & BCTC cla PVGAS, ABS Research

Trién vong dai han lac quan

Ha du bdo trién vong Igi nhuéin ném 2023:

Trung tdm Phan tich — ABS Research

Gid dau nédm 2023 tiép tuc suy yéu. Gid dau Brent trung binh ndm 2022 dat 101 USD/thung, cao hon 44% so vdi ndm 2021
(71 USD/thung). Gid dau hién d@ “ha nhiét” va diéu chinh khodng trén 15% so vdi binh quén ndm 2022 trudc lo ngai suy
thodi kinh té toan cau lam suy yéu nhu cau tiéu thu dau khi FED va cdc NHTW trén thé gidi lién tuc tang I&i sudt nhém déi
phd lam phdt. Cdc t6 chic 18n trén thé gidi cling déu ha trién vong gid ddu ndm 2023 so vdi ndm 2022. Cu thé, Goldman
Sachs du bdo, trong n&m 2023, gid dau Brent sé & muc trung binh 98 USD/thung trong khi Cd quan Théng tin Ndng lugng
MY (EIA) & WB dy bdo gid dau Brent sé ¢ muic trung binh 92 USD/thuing. Bén canh dd, trién vong thi trudng khi d6t cling khd
am dam. WB du bdo gid khi dét tu nhién clia My cé thé & muc trung binh 4,80 USD/mmBTU vao nédm 2023 (-7,7% svck).
Hién, gid bdn khi kho6 cta PVGas dua trén gid dau FO, do dd khi trién vong gid dau suy yéu sé anh hudng tdi gid bdn khi cta
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DN. Tuy nhién, chdng t6i cho rdng gid déu sé khong diéu chinh qud s@u, ma van “neo” 8 muc cao do cé nhitng yéu té hé trg

nhu Trung Quéc md clfa nén kinh té lam tdng nhu céu tiéu thy ddu, OPEC thén trong khién ngudn cung déu han hep (mdi
dély OPEC+ d& quyét dinh cdt giam thém haon 1 triéu thung/ngay), Cdng théing Nga-Ukraine cling nhu cdc 1énh tring phat &
ddp trd gilta Phuong Tay va Nga lam gia tdng bdt 6n an ninh ndng lugng todn cdu, cang lam thét chdt nguén cung cdc sdn
phdm ndng lugng....

e  Gid LPG ciing diéu chinh séu. N&dm 2022, gid hdp déng clia LPG tdng cao, cé nhiing thaoi diém Ién trén 950 USD/tdn va trung
binh cd ndm 2022 dat 735 USD/tdn (+15,2% svck). Tuy nhién, hién gid LPG cling d& gidm séu vé con 550 USD/tan (-25%
so vdi binh quéin ndm 2022).

e Sdn lugng khi cdc mé tiép tuc suy giam. Hién nay, san lugng khi khai thdc tai cdc moé Khu vuc Béng Nam Bé vén dang suy
gidm 5-20%/ndm, ddc biét Ia cdc mo 18n dé khai thdc 1du nédm nhu mo Bach HE, md Lan Téy — Lan Do... Thuc t€, san lugng
khi @m ti€p nhén vao b trong 3 ndm gan day clia PVGas déu khdng dat ké hoach dé ra, chi dat 93% né&m 2020, 76% ndm
2021 & 87% ndm 2022. San lugng khi &@m tiép nhéan vao bs ndm 2020 dat 8,95 ty m3 (-12,49% svck), ndm 2021 16 7,39 ty
m3 (-17,46% svck) & ndm 2022 la 8 ty m3 (+8,32% svck).

e  Tuy nhién, trién vong ndm 2023 cta PVGas dudc hé trg bdi dién khi. Theo du bdo cla Téng cuc Khi tugng thay vén, hién
tugng thdi tiét La Nina chi duy tri dén hét Q1/2023. Bén canh dd, gid khi hién cling d& diéu chinh. Do d4, du bdo ndm 2023
mang dién khi sé dugc tdng cudng huy dong thay cho thdy dién. Diéu nay sé lam tdng nhu cau khi khé tir cdec khdch hang
dién.

e Vé dai han, mang dién khi dugc néing vai trd khi ty trong déng gép trong hé théng dién quéc gia sé tdng 1én 25% vao

n&m 2030. Ddy la yéu t6 hd trg lGu dai cho PVGas.
Mdng LNG - dbng luc tdng trudng trung & dai han:

e Hién nay, san lugng khi tai cdc md khu vuc Déng Nam B dang suy gidm va bdt dau xudt hién tinh trang thi€u hut. Trong
khi d¢, theo Quy hoach dién VIII, mang dién khi s& nang dan ty trong déng gdép trong hé théng dién qudc gia, tir mdc hién tai
I& 9% 1&n 25% vaio ndm 2030. Bén canh dé, cdc du dn 16n dang trién khai nhu L6 B — O Mén & Cd Voi Xanh ciing chi dt cung
cp cho mét s6 nha mdy dién dé quy hoach khi di vao vén hanh thusng mai. Theo phudng dn cung cdp khi cho san xudt
dién dén ndm 2030, VN sé thiéu hut khodang 5,4 ty m3 khi/ndm do sy suy giadm ctia cdc mé I&du ndm. Do d6, LNG nhép khédu
sé la ngudn b6 sung quan trong trong dai han. Nhu céu nhép khdu LNG sé thic ddy viéc xdy dung hé théng cdc kho chira.

e Theo Quy hoach phdt trién cong nghiép khi VN dén n&im 2025, dinh hudng dén n&m 2035 thi dé&n ndm 2035, VN sé cé 7 kho
chda dugc quy hoach vdi téng cong sudt 1én tdi 26 triéu tan/ndm. Trong giai doan dén ndm 2025, du kién cb 4 du dn dugc
trién khai, trong dé Du én LNG Thi Vi & Dy dn LNG Son My giai doan 1 cé ddu hiéu tich cuc khi PVGas dang ddy nhanh dau
tu.

Quy hoach cdc kho cdng LNG tai Viét Nam

Céng sudt (triéu téin/ndm) Du kién van hanh
Kho LNG Thi Vai 1-3 2024-2025
Kho LNG Son My - GD 1 1-3 2024-2026
Kho LNG Ty Nam B6 - Gb 1 1 2024-2025
Kho LNG Béng Nam B6 4-6 2024-2025
Kho LNG Thdi Binh 0,2-0,5 2026-2030
Kho LNG Tay Nam Bé6 - GB2 2 2026-2030
Kho LNG Scon My - GD 2 3 2027-2030
Kho LNG Hai Phong 1-3 2030-2035
Kho LNG Khdnh Hoa 3 2030-2035
Kho LNG Son My - GD 3 3 2031-2035

Nguén: ABS Research
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Trién vong lac quan dén tur cdc du dn 18n cta nganh dang va sé dudc trién khai, hda hen cdi thién néng luc cung cép khi

cla PVGas thdi gian téi. Cdc du dn PVGas dang vé du kién s& tham gia:

> Kho LNG Thi Vi giai dogn 1 vdi cong sudt 1 triéu tdn/nédm hién d@ hoan thanh thi cong ca khi toan bd phan kho, hién
dang thi céng cdi tao bién luéng hang hdi Viing Tau-Thi Véi, du ki€én hoan thanh vao thdng 4/2023 dé xin giély phép mé
cang. Kho cang LNG Thi Vai c¢6 khd ndng tiép nhdn dudc tau van chuyén LNG trong tai 1én dén 85.000 tdn hang, bon
chtra LNG suc chia 1én t6i 180.000 m3. Du dn du kién sé& cung cép khodng 1,4 ty m3 khi sau khi hoan thanh. Du dn LNG
Thi Vdi giai doan 2 md réng, ndng cong sudt [én 3 triéu tdn/ndm hién hoan thanh FS va trinh B& Céng thudng thdm
dinh tir thdng 11/2021 & B6 dang thuc hién thd tuc thdm dinh, du kién vén hanh tir 2024.

> Du dn LNG Son My vdi téng von dau tu 1,3 ty USD, c6ng sudt [én tdi 3 triéu tén/ndm du kién hodn thanh giai dogn 1 (1
triéu tdn/ndm) vao 2024,

> Du dn Su td trdng giai doan 2: M6 Su tUr trdng thudc L6 15-1, bé Clu Long, du dn nay sé dudc khai thdc téi ndm 2035
vdi san lugng 1,5 ty m3/ndm, dugc dua thdng vé bd théng qua dudng 8ng Nam Cén San 2 — Giai dogn 2 dén GPP Dinh
C8 2. PVGas tham gia du dn nay vdi 25% von dau tu vdi gid tri 500 triéu USD. Giai doan 2A dd di vao van hanh tir thdng
6/2021. Giai doan 2B du kién di vaio hoat dong tir ndm 2026.

» Dudn L6 B -0 Mbén: vdi téng vén dau tu 8,1 ty USD, du kién sé& cho dong khi ddu tién vaio nédm 2026. Cdc cd quan quan
ly dang ddy nhanh tién d6 va du kién sé c6 quyét dinh FID chdm nhdt vao thdng 6/2023. Trong du dn nay, PVGas sé
tham gia du dn thanh phdn Budng 6ng dén khi L6 B — O Mén.

Chung téi cho réing tién dé cdc Dy dn LNG c6 thé dang cb ddu hiéu cham lai do tinh hinh gid LNG trén thi trudng thé gidi

tdng cao trudc nhu cdu nhdp khéu LNG cla EU gia téng.

Du phéng két quad kinh doanh nédm 2023

Chuing t6i dua ra du phdng trén cd sd gid dinh gid dau Brent ndm 2023 & muc 90 USD/thung.

Chuing t6i gia dinh san lugng khi dm ti€p nhén vao bs nédm 2023 du kién dat 7,9 ty m3 (- 1,25% svck) do sdn lugng khi tai
cdc md vén dang suy gidm. San lugng khi khé tiéu thu du kién gidm 10,4% vé 7,72 ty m3. Trong d6, chung téi cho rding khdch
hang dién cd thé tang tiéu thu (do dién khi du bdo dugc uu tién huy déng) trong khi céc khdch hang khdc (dam, cong nghiép...)
c6 thé gidm lugng tiéu thu. San lugng tiéu thu LPG ndm 2023 du kién dat 1,76 ty m3 (- 1,9% svck).

Chuing t6i gid dinh gid bdn khi khé ndm 2023 sé& gidm khodng 7% svck va dat 6,9 USD/mmBTU trong khi gid bdn LPG sau
khi diéu chinh s@u c6 thé phuc héi trd lai va dat mic binh quén 620 USD/tan.

Trén cd sé cdc gia dinh trén, chung t6i du phéng doanh thu ném 2023 ctia PVGas gidm 17,2% svck vé mic 83.352 ty dong.
LNST c6 dong Cong ty me nédm 2023 du bdo dat 11.098 ty déng (-25% svck). EPS 2023F du kién dat 5.799 déng/cp, BVPS
2023F du kién dat 33.740 déng/cp, tusng Ung 2023F P/E va P/B dat 17,2 lan & 2,96 lan tai muc gid giao dich hién tai.

Du phéng doanh thu, Igi nhudn ctia PVGAS ndm 2023 theo mdng kinh doanh

Mdng kinh doanh 2020 2021 2022 2023F
1. Ban Khi kho
Doanh thu 33.067 37.461 49.176 46.898
% YOY -21,5% 13,3% 31,3% -7,3%
% Téng doanh thu 51,6% 47,4% 48,8% 54,7%
Gid v8n hang bdn (27.293) (30.049) (36.312) (36.756)
Lgi nhuén gép 5.774 7.412 12.864 10.142
% YOY -40,9% 28,4% 73,6% -21,7%
2.Bdn LPG
Doanh thu 23.250 33.690 41.298 26.412
% YOY 0,9% 44,9% 22,6% -36,0%
% Téng doanh thu 36,3% 42,7% 41,0% 31,7%
Gid v6n haing bdn (21.547) (30.727) (37.298) (23.850)
Lgi nhudn gop 1.704 2.964 4.000 2.562
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% YOY -16,7% 74,0% 35,0% -36,0%
3. Bdn CNG
Doanh thu 4.503 3.808 4.186 4.479
% YOY 32,7% -15,4% 9,9% 7,0%
% Téng doanh thu 7,0% 4,8% 4,2% 5,4%
Gid v8n hang bdn (2.133) (2.781) (3.885) (3.583)
Lgi nhuan gdp 2.370 1.027 300 896
% YOY 231,5% -56,7% -70,8% 198,3%
4. Van chuyén khi & condensate
Doanh thu 2.283 2.990 3.970 3.771
% YOY -52,2% 30,9% 32,8% -5,0%
% Téng doanh thu 3,6% 3,8% 3,9% 4,5%
Gid v6n hang bén (822) (664) (719) (1.309)
Lgi nhuén gop 1.461 2.325 3.250 2.462
% YOY -63,3% 59,1% 39,8% -24,2%
5. Bdn Condensate
Doanh thu 703 791 1.864 1.551
% YOY -46,3% 12,5% 135,5% -16,8%
% Téng doanh thu 1,1% 1,0% 1,9% 1,9%
Gid von hang bdn (654) (506) (928) (1.090)
Lgi nhuén gop 50 285 936 461
% YOY -77,6% 473,3% 228,0% -50,8%
6. Dich vu khac
Doanh thu 328 252 231 242
% YOY -5,4% -23,3% -8,4% 5,0%
% Téng doanh thu 0,5% 0,3% 0,2% 0,3%
Gid von hang bdn (281) (279) (266) (280)
Lgi nhudn gop 47 (27) (36) (38)
% YOY -74,7% -158,0% 31,3%
Téng doanh thu 64.135 78.992 100.724 83.352
% YOY 23,1% 23,1% 27,5% -17,2%
Téng gid vén hang bdn (52.729) (65.007) (79.409) (66.867)
Téng Igi nhuan gép 11.406 13.986 21.315 16.485
Bién Igi nhu@n gép 17,78% 17,71% 21,16% 19,78%
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Dinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid c8 phi€u GAS dua theo 2 phudng phdp:

e  Phudng phdp so sdnh P/E
e  Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Mbét sé gid dinh khdc:

e  Gid sU thgi gian t6i Cong ty khdng thuc hién tdng von diéu lé.
e Thué Thu nhép doanh nghiép I 20%/ndm. Ty 1& chi trd c6 tdc ndm 2023 dy kién 30%.

Phudng phdp so sdnh P/E:

e  P/E dudc laly dua trén trung binh cta cdc Coéng ty cung nganh trén thé gidi la 19,69 lan.
e EPS 2023F It 5.799 d/cp. Theo d6, gid cd phi€u GAS dudc xdc dinh theo phudng phdp P/E 1a 114.158 d/cp.

Company Country P/B
Petronas Gas BHD Malaysia 20,20
INDRAPRASTHA Gas Ltd India 19,62
SHENZHEN Gas Ltd China 19,24
Trung binh 19,69

Nguén: Tradingview.com, ABS Research

Phuong phdp chiét khédu dong tién FCFF:

e Chiphivén chl s hitu dudc xdc dinh theo phugng phdp CAPM trong ddé 1Gi sudt phi rdi ro gid st bdng I&i sudt TPCP ky han
10 ndm l& 4,0%. Phan bu rti ro thi trudng 16 11,13% (theo Damodaran thdng 01/2023). Beta diéu chinh 1& 1,47 1an. Khi dd,
ty sudt Igi nhuén yéu cu WACC dudgc tinh ra la 16,8%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF la 90.537 d/cp.

L&i sudit phi rai ro 4,00%
Phén bu rdi ro thi trudng 11,13%
Beta 1,47
WACC 16,80%
Tdng trudng dai han 3,00%
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K&t qua dinh gid:

Phucng phdp Gid (déng) Ty trong

- FCFF 90.537 50%
- P/E 114.158 50%
Gid trung binh (déng/cé phiéu) 102.347

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra ld 102.300 déng/cp, tudng Ung tiém nding téng gid +2,6% so vdi gid hién tai. Do
dé, chiing tdi gilf quan diém TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu GAS.

Rui ro:
v' Gid dau bat 6n dinh va dang trén da gidm do nhiing lo ngai vé suy thodi kinh té€ toain c@u lam yéu nhu cau dau khi.

v" Sdén lugng khi cdc mo Khu vuc Déng Nam Bé dang suy gidm, ddc biét Ia cdc mé I6n dd khai thdc 1du nédm nhu mo Bach HG6,
mo Lan Tay — Lan Dé. Theo phugng dn cung cép khi cho sdn xudt dién ca sd, dén ndm 2030, Viét Nam sé thiéu hut tir 5.4 ty
m3 khi/ndm do suy gidm cdc mé khi ldu ndm. Rdi ro gid ddu gidm cé thé dnh hudng tdi tién d6 cdc Dy dn I6n clia nganh.
Bén canh d6, gid LNG trén thi trudng thé gidi téng cao do cdng thdng gilta Nga va EU cling khién cho cdc Du dn LNG cua
PVGas bi chdm tién d6.

Cd hoi:
v' San lugng & gid khi tiéu thu cao hon du bdo clia ching tbi sé lam gia tdng Igi nhudn so vdi du phdng cua chiing toi.

v' Cdc dy dn c6 thé dudc thic ddy tién d6 nhanh hon du bdo clia ching téi.
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HDKD (Ty d6ng) 2020 2021 2022 2023F Bdng can ddi ké todn (Ty déng) 2020 2021
Doanh thu thuén 64.135 78.992 100.724 83.352 + Tién v&1 cdc khodn tudng duang tién 5.237 5.300 10.549 14.774
Gid vén hang bdn -52.729 -65.007 -79.409 -66.867 + Dau tu ngdn han 21613 24.800 23.726 23.726
Lgi nhuén gép 11.406 13.986 21315 16.485 + Cdc khodn phai thu ngdn han 10.239 16.920 16.191 16.748
Doanh thu tai chinh 1.451 1.187 1.568 1.568 + Haing tén kho 1.663 3.241 4.102 4.145
Chi phi tai chinh -169 -403 -671 -258 + Ta&i san ngén han khdc 720 1.133 1.082 1.009
Chi phi bdn haing -1.943 -2.133 -2.440 -2.020 Tai sén ngén han 39.472 51.395 55.652 60.404
Chi phi QLDN -769 -1.479 -1.075 -978 + Cdc khodn phdai thu dai han 162 188 169 186
Ldi nhudn tir HDKD 9.976 11.158 18.696 14.798 + Td&i san ¢8 dinh 19.796 18.120 16.406 15916
L&i/L6 khac 14 32 78 88 + Bét déng sén déu tu
Lgi nhudn trudc thué 9.978 11.205 18.806 14917 + Ta&i sén d& dang dai han 2.303 4871 5.978 5.978
Lgi nhudn sau thué 7.972 8.852 15.066 11.934 + Dau tu dai han 379 400 406 406
LNST c8 déng Céng ty me 7.855 8.673 14.798 11.098 + Tai san dai han khdc 1.096 3.794 4.053 4.036
Tai san dai han 23.736 27.373 27.011 26.521
Téng Tai sén 63208 78768 82663 86925
LCT thudn tir HPKD 9.289 10.960 14.333 12.009 +Vay ngdn han 1.017 485 45 95
LCT thuén tir Hoat dong déu tu 99 -6.755 265 -2.578 + Phdi tr& ngusi ban 7.982 14.606 11.607 9.285
LCT thuén tir Hoat dong tai chinh -6.668 -774 -7.809 -5.206 + N ngdn han khdc 749 1471 836 692
LCT thuén trong ky 2.720 3431 6.789 4.225 Ng ngdn han 9.749 16.561 12.488 10.072
Tién & tudng dudng tién déu ky 4.476 5.237 5.300 10.549 + Vay dai han 1.964 7.510 6.038 6.554
Tién & tucng dudng tién cudi ky 5.237 5.300 10.549 14774 + Cdc khodn phai trd dai han khdc 1.996 2.504 2.963 2.963
Ng dai han 3.960 10.014 9.001 9.517
Chi s8 tai chinh 2020 2021 2022 2023F Téng nd phai tré 13.709 26.575 21.489 19.589
Khd néng thanh todn +Vén c8 phén 19.140 19.140 19.140 19.140
Kha n&ng thanh todn hién hanh 4,05 3,10 4,46 6,00 + Théng du vén c8 phén 0 0 0 0
Kha& né&ng thanh todn nhanh 388 291 4,13 559 + Lgi nhud@n sau thué chua phan phéi 10.029 10.487 19.241 25.404
Khé ndng thanh todn tién mdt 0,54 0,32 0,84 1,47 + Quy khdc 20.332 22.566 22.793 22.793
Khé ndng thanh todn 1&i vay 59,99 28,82 29,01 58,89 Vén chi s& hitu 49.500 52.193 61.174 67.336
Cd cdu vén Téng cdéng ngudn vén 63.208 78.768 82.663 86.925
V8n chi s& hitu/Téng tai san 0,78 0,66 0,74 0,77
NG phdi tré/Téng tai sén 0.22 0.34 0.26 0.23 18 téing trudng (%)
NG vay/Vén cht sé hitu (D/E) 0,06 015 0,10 0,10 Tdng trudng doanh thu -14,5% 232% 27,5% -17,2%
Chi s8 hiéu suéit hoat dong Tdng trudng LNTT -33,8% 12,3% 67,8% -20,7%
S6 ngay phdi thu 58,3 782 58,7 733 Tdng trudng LNST C8 déng Cong ty me -35.0% 10,4% 70,6% -25,0%
S6 ngdy phdi tréd 55,3 82,0 53,3 50,7 Tdng trudng EPS -35,0% 10,4% 70,6% -25,0%
S6 ngdty tén kho 115 18,2 18,9 226 Té&ng trudng VCSH -0,2% 5,4% 17,2% 10,1%
Khé néng sinh 15i T8ng trudng Téng tai san 1.7% 24,6% 4,9% 5,2%
Ty suét Igi nhudn gop 17.8% 17.7% 21.2% 19,8%
Ty sudt Igi nhuan HDKD 15,6% 14,1% 18,6% 17,8% Pinh gid (lan
Ty sudit LNST ctia c8 déng Cong ty me 12,2% 11,0% 14,7% 13,3% P/E 199 20,7 131 17,2
ROE 16,1% 17,0% 24,6% 17,7% P/B 32 35 32 2,90
ROA 12,6% 11,2% 18,2% 13,7% EPS (vnd/cp) 4.104 4531 7.732 5.799
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€éu dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, théng tin dugec cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bt ky ching khodn ndo dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tu ca minh, tham khdo y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Kha ndng sinh 18i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I6i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cuta (i) chénh léch phan
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phén Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Ndng lugng, Xéy ldp, VLXD
Lé Thi Kim Hué - Phé Giam déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Bdo hiém, Ngdn hang
Lé Thu Huyén - Chuyén vién

Email: huyen.lethu@abs.vn

BBS Dan cu, Thép
Tran Binh Minh - Chuyén vién

Email: minh.tranbinh@abs.vn

Bdn 1&, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Trung tdm Phan tich — ABS Research

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothanh@abs.vn

Ngan hang, BBS KCN, Cao su
Lé Quang Trung - Chuyén vién

Email: trung.lequang@abs.vn

Chiing khodn, Cdng bién
Tran Quang Huy, ACCA - Chuyén vién

Email: huy.tranquang@abs.vn

Hda chdt, Lucng thuc, Dit liéu
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn
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