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PLX: KHO KHAN DAN DI QUA, TRIEN VONG NAM TOI TICH CUC

LUAN PIEM PAUTU

v Covid-19 khién KQKD quy 3/2021 cta PLX chiu anh huéng dang ké. Lan song dich bénh lan thi 4 bung phat dan dén su giam toc
trong nhu cau tiéu thu xang dau, ching téi udc tinh san lugng tiéu thu xang dau ctia PLX dat 1.9 triéu m3 trong quy 3/2021, gidm 19.8%
so V3i quy 2/2021 va bat dau phuc héi tré lai ké tir quy 4/2021.

v Trién vong phuc héi dugc thay rd tir quy 4/2021 va cho ca nam 2022. Téc d6 tiém chang dang dugc day nhanh diéu nay mé ra co hoi
phuc héi cung ltc & 3 mang kinh doanh chinh la xang dau, nhién liéu hang khéng va hoa dau ké ti quy 4 nay.

v Ky vong ghi nhan thu nhap bat thuong tir thoai vén khéi mang kinh doanh khéng cét 16i. PLX c6 ké hoach thoai vén khdi cac
mang kinh doanh nam ngoai chién lugc phat trién, trong do6 trong tam la ké hoach thoai toan b c6 phan tai ngan hang PGbank thong
qua dau gia cong khai, chiing toi uéc tinh PLX sé ghi nhan khoang 800 ty dong Igi nhuan tir viéc thoai von nay.

v Diéu chinh Igi nhuin sau thué nam 2021F xuéng 3,337 ty déng, gidm 14.5% so vai du bao truéc d6 do dich Covid-19 kéo dai trong
quy 3, tuy nhién chuing téi danh gia trién vong cho nam 2022 la tich cuc va du bao doanh thu va Igi nhuan tang truéng lan lugt la 8% va
25.3% so vGi nam 2021F.

Gia muc tiéu: 63,186 d (+17.9%)
Gid thi trudng: 53,600 (15/10/2021)

Khuyén nghi: TICH LUY
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KQKD phuc héi an tuong trong nira dau nam 2021

Hinh 2: Lgi nhuan sau thué cua PLX (ty déng)
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Doanh thu ==—y/y Nguén: PLX, Chiing khodn Réng Viét

KQKD ctia PLX phuc héi manh mé trong 1H21 nh& san lugng tiéu thu va gia ban héi phuc tich cuc. Cu thé, san lugng tiéu thu ndi dia trong 6
thang dau nam dat khoang 4.7 triéu m3 tang trudng 1.5% so véi cung ky, trong khi gia ban xang binh quan 6 thang la 18,415 dong/lit (tinh
theo xang Ron 95) tang khoang 18.5% y/y. Gilp doanh thu 6 thang dau nam tang trudng an tugng, dat 85,116 ty dong tang 30.6% y/y va lgi
nhuan thuan dat 2,159 ty dong so vdi |6 thuan 816 ty dong trong 6 thang dau nam 2020.
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Covid-19 khién KQKD xau trong ngan han, tuy nhién trién vong phuc héi dugc thay ré tir 4Q21 va cho cd nam 2022

Lan séng dich bénh lan thi 4 bung phat tir ngay 27/04/2021 da
dan dén tinh trang gian cach xa héi nghiém ngat kéo dai tai cac
tinh thanh phia Nam, Da Nang va Ha Noi. Viéc han ché di lai cla
ngudi dan theo chi thi 15 tai TPHCM ké ti ngay 31/5-9/7 va theo
chi thi 16 ké tir ngay 10/7 tai TPHCM & 18 tinh thanh phia Nam
khac va sau do la Ha N6i & Da Nang da khién tan suat di lai cta
ngudi dan giam manh.

Diéu nay da dan dén su giam t6c trong nhu cau tiéu thu xang
dau, dac biét la trong thang 8 - thai gian cao diém clia gian cach
dugc thuc thi tai nhiéu tinh thanh trén ca nuéc. Do d6, KQKD quy
3/2021 cla PLX bi anh hudng dang ké do su sut gidm ca nhu

cau tiéu thu.
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Hinh 3: Chi bao tan suat di lai dugc Google theo déi
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Nguén: Google Community Mobility Reports

Chi bdo tan sudt di lai duoc tinh dua trén thay déi trung binh di chuyén dén noi lam viéc,

bdn I8 va gidi tri so véi thoi diém truéce dich Covid - 19
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Covid-19 khién KQKD xau trong ngan han, tuy nhién trién vong phuc héi dugc thay ré tir 4Q21 va cho cd nam 2022

Hinh 4: S3n ludng tiéu thu theo quy va du phéng 2 quy cudi ndm Ve Hinh 5: Dién bién gia xang dau trong nudc 0
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Nguén: Bloomberg, PLX, Ching khodn Rong Viét

Chung t6i udc tinh san lugng tiéu thu xang dau cda PLX dat 1.9 triéu m3 trong quy 3/2021, gidam 19.8% so vai quy 2/2021 va bat dau phuc hoi
trd lai ké tr quy 4/2021. Ngoai ra, xu hudng xuyén sudt ké tir dau nam dén nay la viéc gia dau vao va dau ra déu c6 xu hudng tang, trong khi
theo quy dinh bat budc vé s6 ngay du trit hang ton kho, PLX phai duy tri lugng hang ton kho t6i thi€u la 30 ngay, do do viéc gia dau lién tuc
tang cao nhu hién nay, PLX sé dugc huéng lgi nhé viéc tich trir va duy tri lugng hang ton kho tur viing gia thap, diéu nay sé gitp bién Igi nhuan

cula PLX cai thién tich cuc trong quy 4 nay.
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Ky vong mang hoa dau va nhién liéu Jet phuc hai tich cuc trong nam 2022

Hién tai toc do tiém ching cta Viét Nam va nhiéu quéc gia khac
trén thé gidi dang dugc day nhanh, diéu nay ma ra ca hoi phuc héi
nhat quan cho nganh hang khong. Minh ching la ké ti dau thang
10/2021, Cuc HKVN da cho phép mé lai mot sé chuyén bay néi dia
sau hon mét thang ngling hoat dong, trong khi dé ké hoach mé
clfa du lich quéc té dang dugc trién khai véi chuong trinh tha
nghiém ho chiéu vac-xin, du kién sé dugc thir nghiém tai Phu
Quoc trong 3 thang ngay tu thang 10/2021 nay.

Chung t6i cho rang, véi nd luc tai mé clia dudng bién gidi sau gan
2 nam déng clia (tU thang 3/2020) cung véi viéc day nhanh
chuong trinh tiém sé gilp tan suat chuyén bay thuong mai dan
h6i phuc. Theo d6, nhu cau tiéu thu nhién liéu Jet gia tang tré lai

(chiém khoang 10% LNTT trudc dich) sau dich.

Hinh 6: Ty lé tiém du 2 mii vaccine & Viét Nam
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Nguén: Bloomberg, Chiing khodn Rong Viét
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Ky vong mang hoa dau va nhién liéu Jet phuc hai tich cuc trong nam 2022

Dich Covid ciing lam cham téc d6 giai ngan dau tu cong, tinh
dén hét 9 thang dau nam 2021 tong vén gidi ngan dau tu cong
trén ca nudc dat 218,550 ty dong dat 47.38% so vdi ké hoach. Do
do, mang hoa dau (trudc dich chiém khoang 12% LNTT) dugc ky
vong phuc hoi trd lai ké tor quy 4/2021 va tang trudng manh mé
trong nam 2022 nha ké hoach dau tu cong 16n véi gia tri du kién
khoang 516,700 ty déng, tdng 8.3% so v&i ké hoach nam 2021.

Hinh 7: Dién bién gidi ngan dau tu céng qua cac nam (ty déng)
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Nguén: TCTT, Chiing khodn Rong Viét
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Thoai vén khéi mang kinh doanh khéng cét 16i

Hinh 8: Doanh nghiép chiém ty trong I6n trong danh muc thoai vén ctia PLX

2 p Gia tri dau tu 2 1a s Gia tri udc tinh
Pang sa hiru (31/12/2020) Ty lé sau khi thoai (ty déng)
PGBank 40% 1,572 0.0% 2,400
Bao hiém Petrolimex 40.95% 606 35.1% 41

Nguén: PLX,Chung khodn Rong Viét

Trong nam 2021, PLX c6 ké hoach thoai vén khéi cac mang kinh doanh nam ngoai chién lugc phat trién, trong d6 trong tam la ké hoach thoai
toan bd c6 phan tai ngan hang PGbank thong qua dau gia cong khai va gidm ty 1é s& hitu tai Tong Cong ty Bao hiém Petrolimex tir 40,95%
xuéng 35%. Trong nhiing phién giao dich gan day, thi gia c6 phiéu PGB giao ddng quanh muc 22,000 déng/cp, chiing t6i uéc tinh tong gia tri
thodi von tai 2 doanh nghiép nay vao khoang 2,640 ty dong (gia dinh PGB sé dugc thoai tai muc gia 20,000 déng/cp thap haon gia giao dich
hién tai) va PLX sé ghi nhan khoang 800 ty déng thu nhap tai chinh ti viéc thoai vén nay (tuong duong vaGi 80% LNST nam 2020). Qua trao déi,
doanh nghiép cho biét qua trinh thoai vén van dang duoc thuc hién va hién dang chd phé duyét cta Thu tuéng Chinh pha dé c6 thé hoan

thanh viéc thoai von.
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Ché& dgi cau chuyén hap dan tur viéc sita ddi nghi dinh 83 vé kinh doanh xang dau

Hinh 6: Nhiing thay theo huéng cé Igi cho cac nha kinh doanh xang dau sau khi stra ddi nghi dinh 83/2014/ND-CP

Ndi dung quan trong Nghi dinh 83/2014/ND-CP Du thao stia doi
S6 ngay du trir ton kho bat budc 30 ngay 20 ngay
Thai gian diéu chinh gia xdng 15 ngay 10 ngay
S& h{tu nudc ngoai Thi Tudng phé duyét ty 1é s& hitu nudc ngoai khéng qua 20% Khong qua 35%

Nguén: B6 Céng Thuong, Ching khodn Réng Viét
Quy dinh yéu cau bén kinh doanh xang dau phai duy tri sé ngay ton kho la 30 ngay vén da khéng con phu hgp, hién B6 Cong Thuong dang
hoan thanh du thao sra d6i nghi dinh méi vai dé xuat sé ngay tén kho gidm xuéng con 20 ngay. Nhu vay, néu nghi dinh dugc thay d6i nhiing
rai ro vé trich l1ap du phong méi khi gid dau giam manh va dong tién hoat ddng sé suy giam maoi khi gid dau tang cao do PLX phai du trit lugng
|6n hang tén kho sé dugc giadi quyét khi nghi dinh méi dugc ban hanh. Hon nira, du thao méi nhiéu kha nang sé mé ra co hdi cho cac nha dau
tu nudc ngoai véi ty 1é s& hiru dugc nang [én 35% so véi 20% hién tai sé la nhiing cau chuyén rat hap dan cho PLX trong thai gian téi.
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Du phong & dinh gia Hinh 6: Du phéng két qua kinh doanh ctia PLX (ty déng)
2020 2021F 2022F
Doanh thu 123,919 166,692 180,017
y/y -34.6% 34.5% 8.0%
Lgi nhuan gép 10,040 14,502 15,481
vy -29.1% 44.4% 6.8%
Margin 8.1% 8.7% 8.6%
T6éng chi phi hoat déng (9,411) (10,085) (9,900)
VI 0.7% 7.2% -1.8%
% doanh thu 7.6% 6.1% 5.5%
Loi nhuan trudc thué 1,410 4,600 5,765
VI -75.0% 226.3% 25.3%
Loi nhuén sau thué 988 3,337 4,182
yly -76.2% 237.6% 25.3%

Nguén: Ching khodn Réng Viét

Chung t6i diéu chinh du bao Igi nhuan ctia PLX trong nam 2021F xudng 3,337 ty dong, giam 14.5% so véi du bao trudc do (du bao chua tinh
dén lgi nhuan bat thudng ti thoai vén céng ty ngoai nganh) do dich Covid-19 kéo dai trong quy 3, tuy nhién ching t6i danh gia trién vong
cho nam 2022 la tich cuc va du bao doanh thu va lgi nhuan trong nam ti cia PLX lan luot 1a 180,017 ty dong va 4,182 ty dong, tuong Ung véi

mUc tang trudng lan luot la 8% va 25.3% so véi nam 2021F.
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Du phong & dinh gia

Hién P/E du phéng cla PLX nam 2021F dang giao dich tai
muc 20.78 lan. Trong khi trién vong Igi nhuan dugc ho trg tich
cuc tU nhu cau xang dau héi phuc, hudng lgi ti thay d6i chinh
sach va c6 kha nang ghi nhan Igi nhuan dot bién tir viéc thoai
von khoi mang kinh doanh phu. Chang téi dua ra gia muc tiéu
cho PLX la 63,186 déng/c6 phiéu tuang ting véi P/E 2021F la
24.5x (nang P/E 1én so vdi trudc du bao trudc day nhd trién
vong tich cuc trong thai gian t&i) va EPS la 2,579 dong.

Véi ly do trén chung toi cho rang PLX la lua chon tét véi ké
hoach dau tu trung va dai han va bat ky su diéu chinh manh

cua thi gia 1a co hoi t6t dé tich luy c6 phiéu.
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Hinh 9: P/E ciia PLX
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Nguén: Bloomberg, Chiing khodn Réng Viét
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Chung t6i cho rang trién vong cta PLX sé 6n dinh hon ké ti quy
4/2021 nh& su hoi phuc cung ldc ctia 3 mang kinh doanh chinh
(chiém trong s6 16n trong tong doanh thu) la xang dau, nhién liéu
hang khong va hoa dau, trong khi d6 viéc thoai von khoi mang
kinh doanh ngoai nganh sé la nhitng yéu t6 ho trg tich cho PLX

trong 3 thang cudi nam nha kha nang ghi nhan

PLX hién dang giao dich tai P/E du phdéng 2021 la 20.78 tuong doi
hap dan so véi trién vong loi nhuan. Ching téi thay doi gia muc
tiéu cho PLX xudng 63,186 dong/cp tuong Ung vaGi P/E 2021F 24.5x
va EPS 1a 2,579 déng.

Gia muc tiéu: 63,186 d (+17.9%)
Gid thi truong: 53,600 (15/10/2021)
Khuyén nghi: TICH LUY

Thodi vén khai mang kinh

doanh khéng cét |6
Ngan han van chiy nhia

Y har U nhiéy
RR tir bién dong gid day

Nghj dinh 83 sOm duoc sira
dsi :

Mang nhién liéu bay chus
th€ héi phuc Nhu cau dan ha; phuc
Rai ro tr C&}/id van hién Nén thap tao g3 t3
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Ban béo céo nay duwoc chudn bj cho muc dich duy nhat |a cung cép théng tin va khong
nhdm duwa ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé nao. Cac quan
diém va khuyén céo duorc trinh bay trong ban b&o cédo nay khdng tinh dén sw khac biét vé
muc tiéu, nhu cau, chién lwoc va hoan canh cu thé cida timg nha déu tw. Ngoai ra, nha

ot o dau tw ciing y thirc c6 thé co cac xung dot loi ich dnh huéng dén tinh khach quan cda ban
@ mmmme bdo céo nay. Nha dau tw nén xem béo cao nay nhw mét nguon tham khéo khi dua ra
© ropvscomin quyét dinh dau tw va phai chju toan bd trach nhiém doi véi quyét dinh dau tw cua chinh
e minh. Réng Viét tuyét dbi khéng chju trach nhiém dbi véi toan bo hay bét ky thiét hai nao,

R hay sw kién bi coi | thiét hai, doi véi viée st dung toan bd hodc ttrng phén thdng tin hay y
@ -ss2sszs8 00 kién nao cua ban bao cao nay.

@ nfoEvdsc.comn

CHI NHANH NHA TRANG
T2ng 7, =8 76 Quang Trung, P. Léc Tho, TR Nha Trang, Tinh

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu 1a quan diém ca nhan cua nguoi
phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cua nguwoi phan tich lién quan truc tiép
hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

CHI NHANH CAN THO'

e s cxmm e THONG tiN SCP dung trong bao cao nay duwoc Rong Viét thu thap tee nhitng nguon ma chang

tdi cho 1a déang tin cdy. Tuy nhién, ching tdi khéng ddm béo rdng nhiing thdng tin nay la
hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va wdc tinh trong dénh gia cda ching téi cé
gia tri dén ngay ra bao cao va co thé thay déi ma khéng can béo céo trude.

Bén bao cao nay duoc gitk ban quyén va la tai sén cia Rong Viét. Moi sy sao chép,
chuyén giao hoac stra doi trong bat Ky trirong hop nao ma khéng coé sww déng y cua Roéng
Viét déu trai luat, Ban quyén thuéc Roéng Viét, 2021.
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