Tap doan Xang dau Viét Nam (Petrolimex, PLX: HOSE) SY]

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 55.000 dong/cp
Gia hién tai (ngay 9/6/2022): 46.900 dong/cp

Pao Minh Chau, CFA
chaudm@ssi.com.vn

+84 28 3636 3688 ext. 3052

Lgi nhuén co thé phuc hdi trong cac quy sap toi

Tai cudc hop DHCD gan day, PLX dat ké hoach Igi nhuan ndm 2022 than trong ¢ mirc 3,1
nghin ty dong (-19% so voi cung ky). LNTT cua PLX giam 44% so véi cung ky trong Q1/2022,
chu yéu do mang xang dau hoat dong chiu anh hudng tiéu cuc tit bién dong cua gia dau va
gian doan ngudn cung tai nha may loc dau Nghi Son. Tuy nhién, ching t6i ky vong Igi nhun
s& phuc hoi trong quy t6i do gia dau ting va ngudn nguyén liéu dau vao on dinh trd lai. Theo
ban Ianh dao, LNTT trong 5T2022 udc tinh dat 1,3 nghin ty dong, hoan thanh 44% ké hoach

Ngay 10/6/2022
NGANH NANG LUQNG

Cac chi s chinh

Gia tri von hod (triéu USD 2.567 . o

Gf"f tr? o h"? (tr,'zuk ) ooy M. NOUvay LNTT dat 770ty déng trong thang 4 va théng 5, cho théy dau higu cai thien
I 0] ' dang ké so vai KQKD Q1/2022.

S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 1.271

?{foga\‘;ﬁg‘;‘p e 52 UL 659371  Ching toi uec tinh LNTT ndm 2022 clia PLX dat 4,4 nghin ty dng (+16% so véi ciing ky).

KLGD trung binh 3 théng 1716.280 San lugng O'ueu thl_flxa\ng da‘u ndi dia trong na,rTl 2922 fil_f kien sé pflUC h0| \ie muc 9;06 ’[I‘IGIL!

GTGD trung binh 3 théng (triéu USD) 2,80 mi’% (+,8,5A) S0 V(fl cung ky), tl{dng Eilum,]g \{GI mutc nar? 20?0 - mafz d'u thapohdn 5% js,o VGi

GTGD trung binh 3 thang (ty VAD) 88,03 mu’(\: dlf]h Erong nam %019. Chang toi U({c tlnf.lALN.'I:T cla cor:g tyv Sé tang 15./? dg:[ mtc 5,1.
R . nghin ty dong trong ndm 2023 do nhu cau nhién liéu phuc hoi, ddc biét Ia nhién liéu bay khi

Ty I€ sO hitu nudc ngoai (%) 17,20 X ) ..

Ty 16 56 hitu Nha nudc (%) 75,87 hoat dong du lich quoc té mad clra tré lai.

Ngutn: S8, Bloomberg Chiing i 13p lai khuyén nghi KHA QUAN d6i v6i ¢6 phiéu PLX, ciing véi gid muc tigu 1 nam

|2 55.000 ddng/cé phiéu.

Bién dong gia co phiéu
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Bang tom tat chi tiéu tai chinh

Thousands

2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

) [ i Doanh thu thuan (ty dong) 189.604  123.919  169.113  236.767  246.464
m Lgi nhuén rong (ty dong) 4.677 1.253 3.112 3.603 4.060

1 |‘ “M il | H—wou Tang trudng LN rong (%) 12,6% 732%  148,4% 15,8% 12,7%

5 '5'”- —' 5 & a“ﬂ”m 8 ‘L S EPS (VND) 3.213 764 2.187 2.433 2.741
3538524883558 ROE (%) 19,1% 5,0% 11,9% 12,3% 13,3%

) NG/VCSH (%) 59,4% 66,4% 52,4% 54,1% 54,2%
RN Ty sudt o6 tic (%) 5,4% 22% 2.2% 26% 5.3%
Théng tin co ban vé cong ty P/E (x) 17,4 71,5 24,6 19,3 17,1
P/B (x) 31 33 28 23 23

Thanh 14p tit ndm 1956, Petrolimex & nha nhap khdu va
phan phéi xdng dau 1au doi nhat va 16n nhat Viét Nam véi .
thi phan khoang 50%. Cong ty phat hanh ¢6 phiéu lan dau Nguon: PLX, SSI Research
ra cong chiing vao nim 2012 véi von diéu 18 1a 10.700 ty

dong. Sau do, PLX da ban khoang 103,5 triéu ¢d phiéu

(~10% cd phén) cho c8 dong chién lugc 1a JX Nippon Oil

& Energy Corporation (JX NOE), cong ty béan 1é xing dau

16n nhé&t Nhat Ban véi 50% thi phan.
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(ty dong)

Ké hoach kinh doanh nam 2022 than trong:

K& hoach LNTT nam 2022 ¢ muc 3,1 nghin ty dong da dugc thong qua tai PHCD, tuong duong véi mic giam
19,2% so vdi cung ky do gia dau bién dong va ngudn cung trong nudc khong dugc 6n dinh.

2021 2022 YoY
Téng san lugng tiéu thy (m3, tan) 12.377.569 12.188.000  -1,5%
San lugng tir cong ty me 9.188.352 9.477.750 3,1%
Doanh thu (triéu dong) 169.009 186.000 10,1%
LNTT (triéu ddng) 3.789 3.060 -19,2%
Co te 7 12% it nhat la 12% bao gom c6 tuc tién mét hodc c6 phiéu

KQKD Q1/2022

% hoan thanh
ké hoach nam 1022

Bién Igi nhuéan

_1021 | 4021 2021 |

1022 1021 YoY 4021 QoQ

Doanh thu thuan 67.020 38.247  752% 49.372  357% 36%

Lgi nhuan gop 2777 3.394 -18,2% 3.049 -8,9% 41% 89% 6,2% 7,5%
Lgi nhuén hoat dong 708 1128 -37,2% 746 -5,1% 1,1% 29% 1,5% 2,4%
EBIT 726 1157 -37,3% 973  -25,4% 1,1% 30% 2,0% 2,6%
EBITDA 1.255 1.683 -25,4% 1.509 -16,8% 1,9% 44% 31% 3,9%
Lgi nhuan trudc thué 571 1.013  -43,6% 829 -31,1% 18,60% 0,9% 26% 1,7% 2,2%
Lgi nhuén rong 442 736 -39,9% 701 -36,9% 07% 19% 14% 18%
Loi nhuan rong thugc vé c6 dong cong ty me 243 661 -63,2% 595 -59,1% 04% 17% 12% 1,7%

Nguon: PLX, SSI Research

Mdc dir doanh thu tang manh 75%, PLX van ghi nhan LNTT gidm 44% so vdi cing ky, chii yéu la do méang xang
du hoat dong kém hiéu qua do gid dau bién dong cao va nguén cung dau vao tai nha may loc dau Nghi Son bi
gian doan.

Loi nhuén tir mang xdng dau giam dang ké -88% so vai cung ky dat 72 ty dong. San luong tiéu thu ciia mang
xang dau tang 10,4% trong quy, trong do san lugng ban 1é ting 2,4% so voi cung ky. Tuy nhién, Nha may Loc
dau Nghi Son chiém khoang 50% ngudn cung trong nudc bat ngd giam cong suét hoat dong tir 55%-80% vao
cubi thang 1 do céc van dé tai chinh. Ngoai ra, gia dau tng cao dan dén tinh trang gam hang tai mot s6 ctfa hang
ban 16. La nha phan phoi xang dau I6n nhét tai thi truong ndi dia, PLX phai dam bao dap tng dd nhu cau cho thi
truong trong nudc. Do do, cong ty phai tang ty trong nhap khdu dau vao vdi gia giao ngay 6 muc cao, khién bién
loi nhuan ctia mang xing du sut giam trong quy.

Mat khéc, lgi nhuan tit cac mang khac tang 23% so vdi cung ky dat 499 ty dong do mang hoa dau, van tai va tai
chinh cai thién.

y déng Q1/2022 01/2021 % YoY
Xdng dau 72,2 607,3 -88%
Nhién liéu bay 32,3 35,1 -8%
Hoa dau 216,6 177,8 22%
LPG 39,1 48,8 -20%
Van chuyén 22,4 1,3 1579%
Khac 188,5 1425 32%
Téng céng 571,1 1.012,8 -44%
Nguon: PLX
$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2

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



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Két qua kinh doanh mang xang dau co thé phuc hoi trong cac quy sap t6i nhé dau vao on dinh.

Theo ban Ianh dao, tong san lugng tiéu thu xang dau va LNTT trong 5T2022 udc dat Ian lugt 4,9 trieu m3 va 1,3
nghin ty dong, hoan thanh Ian lugt 48,4% va 44% so vdi ké hoach. Nhu vay, LNTT udc dat 770 ty dong trong
thang 4 va thang 5, cho thay dau hiéu cai thién dang ké so vai Q1/2022.

Trong khi Nha méay Loc dau Nghi Son van chua hoat dong hoan toan on dinh, PLX da ting san lugng nhap khau
tlr 30% trude nam 2022 |&n 54% trong 6 thang dau ndm 2022 dé bu dép cho su sut giam ngudn cung trong nuac.
Do san luong nhap khéu ting Ién trong Q2/2022 da dugc ké hoach trudc, gia nhap khau sé canh tranh han so véi
gia giao ngay va gitip cai thién bién lgi nhuén cia mang xang dau so vai Q1/2022.

Mat khac, gia xang dau ting trong hai thang qua c6 thé giup PLX hudng I0i tr hang tdn kho gid thap va hoan nhap
mot phan trich 14p hang ton kho (0 mitc 523 ty dong cubi Q1/2022).

Thoai von khéi PGB: PLX dang lam viéc vai cac don vi tur van va cac co quan chitc nang co lién quan (nhu NHNN
va UBCKNN) dé hoan thién cac quy trinh can thiét dé thoai von khoi PGB, dy kién sé thuc hién trong Q4/2022
thong qua hinh thitc dau gia cong khai.

Udrc tinh lgi nhuan

Chuing t6i udc tinh LNTT nam 2022 cua PLX dat 4,4 nghin ty dong (+16% so vai cung ky). Lgi nhuan trong quy
t6i sé phuc hoi do nguon cung dau vao du kién on dinh. San Iugng tiéu thu xang dau trong nudc ndm 2022 udc
tinh phuc hoi vé mitc 9,06 triéu m3 (+8,5% so vdi cung ky), gan tuong ducng vai ndm 2020, mac du thip hon
5% so v6i muc dinh nam 2019. Chung t6i udc tinh LNTT sé tdng 15% dat 5,1 nghin ty dong trong ndm 2023 do
nhu c4u vé nhién liéu phuc hoi, ddc biét 1a nhién liéu bay khi hoat dong du lich qudc té md cta trd lai.

Dinh gia
PLX dang giao dich v6i hé s6 P/E du phong nam 2022 va 2023 Ian lugt 1a 19,5x va 17,0x. Chang t6i 13p lai khuyén

nghi KHA QUAN dbi véi cd phiéu PLX va gid muc tiéu 1 nam Ia 55.000 ddng/cp, dua trén P/E muc tiéu 1 ndm la
21x. Lgi nhuan cua cong ty phuc hoi trong nhitng quy sap t6i co thé 1a yéu tb hd trg cho gia co phiéu.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2020 2021  2022F 2023F Ty dong 2020 2021 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién ~ 10.612 6.189 12.660 16.995 Doanh thu thuan 123.919 169.113  236.767  246.464
+ Pau tu ngan han 8559 11.836 11.837 11.837 Gia vbn hang ban -113.879  -156.407 -223.473 -232.234
+ Céc khoan phai thu ngan han 7.216 7.089 10.370 10.302 Lgi nhuan gép 10.040 12.706 13.295 14.231
+ Hang tdn kho 9.400 13.161 20.113  20.901 Doanh thu hoat dong tai chinh 917 998 996 1.119
+ Tai san ngdn han khac 2.011 2.522 3.437 3.577 Chi phi tai chinh -952 -835 -778 -870
Téng tai san ngén han 37.797 40797 58.417 63.612 Thu nhép tir cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 31 27 47 49 Chi phi ban hang -8.591 -9.157 -9.352 -9.489
+ GTCL Tai san ¢o dinh 15578 14.758 12.749 10.740 Chi phi quan ly doanh nghiép -820 -782 -805 -813
+ BAt dong san déu tu 209 128 124 120 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 1.191 3.498 4.205 4.877
+ Tai s&n dai han dé dang 731 634 634 634 Thu nhap khac 218 283 189 173
+ Dau tu dai han 4.093 5.284 5.284 5.284 Lgi nhudn trudc thué 1.410 3.781 4.394 5.049
+ Tai san dai han khac 2.667 2.670 2.731 2.839 Lgi nhu@n rong 1.253 3.112 3.603 4141
Téng tai san dai han 23.309 23.500 21.570 19.666 Loi nhuan chia cho co dong 988 2.830 3.279 3.768
Téng tai san 61.106 64.298 79.987 83.278 Loi ich ¢o dong thiéu sb 264 282 324 373
+ No ngén han 35.400 34.835 47.443  46.981
Trong do: vay ngdn han 14.722 13.804 15.643 16.256 EPS co ban (VND) 764 2187 2.408 2.766
+ Ng dai han 1.580 1.228 869 671 Gié tri s6 sach (VND) 16.356 19.344 21.752 24.518
Trong do: vay dai han 1.299 996 670 464 Ca titc (VND/c6 phiéu) 1.200 1.200 1.200 2.500
Téng ng phai tra 36.980 36.063 48.312 47.651 EBIT 2.116 4.384 4.949 5.618
+ Vbn gop 12939 12939 12939 12.939 EBITDA 4.263 6.531 6.962 7.631
+ Théng du von cd phan 4988 7359 7.359  7.359
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.761 3.391 6.506 10.086 Téng trudng
+ Quy khac 3.439 4.546 4.871 5.243 Doanh thu -34,6% 36,5% 40,0% 4,1%
Vén chi s& hitu 24126 28.235 31.675 35.627 EBITDA -49,7% 53,2% 6,6% 9,6%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 61.106 64.298 79.987 83.278 EBIT -67,1% 107,2% 12,9% 13,5%
Lgi nhuén rong -73,2% 148,4% 15,8% 14,9%
Luu chuyén tién té Von cha s hiu -6,9% 17,0% 12,2% 12,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 3.129 4.099 4.958 3.927 Von diéu I8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién t hoat dong dau tu -3.843 4792 0 0 Téng tai sén -1,1% 5,2% 24,4% 4.1%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -2.171 145 1.513 407
Luu chuyén tién thun trong ky -2.885 -548 6471 4335 Dinh gia
Tién déu ky 11.275 10.612 6.189 12.660 PE 71,5 24,6 19,5 17
Tién cudi ky 8.391 10.042 12660 16.995 PB 3,3 2,8 2,2 1,9
Gia/Doanh thu 0,6 0,4 0,3 0,2
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 2,2% 2,2% 2,6% 5,3%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,07 1,17 1,23 1,35 EV/EBITDA 15,8 10,2 8,5 7,8
Hé sb thanh todn nhanh 0,75 0,72 0,73 0,83 EV/Doanh thu 0,5 0,4 0,3 0,2
Hé s6 thanh toan tién mat 0,54 0,52 0,52 0,61
No rong / EBITDA 1,12 1,07 0,88 0,22 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha ndng thanh toan i vay 3 7,28 8,92 9,88 Ty suét lgi nhuén gop 8,1% 7,5% 5,6% 5,8%
Ngay phai thu 22,2 14,9 12,9 14,7 Ty suét lgi nhuén hoat dong 1,0% 2,4% 1,7% 1,9%
Ngay phai tra 411 32,5 33,1 37,6 Ty suét lgi nhuén rong 1,0% 1,8% 1,5% 1,7%
Ngay tdn kho 33,9 26,3 27,2 32,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 6,9% 5,4% 4,0% 3,9%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 0,7% 0,5% 0,3% 0,3%
Co cau von ROE 5,0% 11,9% 12,0% 12,3%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,39 0,44 0,4 0,43 ROA 2,0% 5,0% 5,0% 51%
Ng phai trd/Téng tai san 0,61 0,56 0,6 0,57 ROIC 4,6% 8,7% 8,9% 9,2%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 1,53 1,28 1,53 1,34
Ng/Vén chil s6 hitu 0,66 0,52 0,52 0,47
Ng ngan han/Vén chi sé hitu 0,61 0,49 0,49 0,46
Nguon: PLX, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi truang trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém ndng giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du bao va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat i lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé c6 vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé

Phan tich co phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam doc

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mo

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cip
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phén tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Néng lugng

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phén tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt ligu

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Dao Minh Chau, CFA

Truong phong phén tich
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3052

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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