THEO DOI
Giad muc tiéu: 96.100 VND (A 20,12%)
Cap nhat: 16/11/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Linh vuc kinh doanh LNG vd&i du an
LNG Thj Vai da budc vao hoat dong tU thang 5.
Gia dau dugc ky vong van & muc cao. Quy hoach
dién VIII sé thic ddy phat trién dién khi trong dai
han.

Tiéu cuc: Gia dau va gid khi LNG sut giam c6 thé
anh hudng tdi bién Igi nhuan clia GAS.

Khuyén nghi: GAS hién dang dao déng quanh
vung gia 80,000 VND/cp. Co thé can nhac giai
ngan quanh muc P/E =15.

DIEN BIEN GIA
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Gia dong clfa (VND) P/E

Dir liéu thi truong

Nganh nghé Khi dét
Gié hién tai (VND/cp) 80.000
Vén hoéa (Ty VND) 181.672,1
S6 lugng CPLH (triéu cp) 2.296.739
EPS 4 quy gan nhéat 5.283
P/E 14,97
Cao nhat 52 tuan 96.300
Thap nhat 52 tuadn 74.000
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TONG QUAN

GAS la daon vi thanh vién thubc Tap doan Dau khi Viét Nam,
chl yéu hoat déng trong finh vuyc thu gom, van chuyén, luu
trlr, ché bién, xudt khau, nhap khau, kinh doanh khi va cac
san pham khi. Téng Céng ty GAS la don vi duy nhat cé day
dd hé théng cg s& ha tang khi va la doanh nghiép chd chét
trong Iinh vuc khi dét.

Hién Téng Cong ty gitt vi thé s6 1 vé cung cap LPG vdi han
70% thi phan trén thj truong LPG. GAS cling dong vai tro nha
cung cép khi khé tdi cac nha may dién khi trong diém tai Viét
Nam nhu Nhon Trach 2, PV Power,...

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Gia dau van cé kha ning quay vé méc 90 USD/thluing

Do nhiing lo ngai vé rdi ro suy thoéi dang t&i gan khién nhu
cdu syt gidm. Gid dau thd Brent d& quay vé mdc 80
USD/thung trong thang 11. Tuy vay, DSC cho rang gia dau
van con nhiéu khad ndng quay trd lai méc 90 USD/thung
trong ndm 2024 nha:

(1) A Rap xé — Ut va Nga, hai quéc gia khai thac dau I6n
thi 2 va thir 3 thé gidi, da doc lap cat giam 1,3 triéu
thung dau trong thang 7 va sé tiép tuc duy tri chinh sach
nay cho tdi cudi nam 2023.

(2) Nhu cau tiéu thu dau tai mét s6 qudc gia I6n nhu Trung
Qudc (cac chinh sach kich thich nén kinh té lién tuc ducc
ban hanh va lugng dau thd nhap khéu trong théng 10
cao han 240.000 thung/ngay so vdi thang 9) va My (GDP
van tang trudng tét) van tuong déi lac quan.

(3) RUi ro ngudn cung thiéu hut khi xung dét gitta Israel va
Hamas cé kha nang lan réng tai khu vuc Trung Bong —
khu vyc c6 trlr lugng déau thd I6n trén toan cau. Theo
Ngéan hang Thé gidi, gia dau cd thé cham mdc 150
USD/thung trong kich ban xau nhat.

(4) Du béo clia Bloomberg, EIA va IEA déu cho rang gia dau
trung binh trong quy 4/2023 s& cao hon 90 USD/thung.

Viéc nay sé thic ddy doanh thu dong thai ndi réng BLNG khi
giad khi cia GAS dugc tham chiéu dua trén gia déu FO
Singapore, vén dao déng cung chiéu vdéi gid dau Brent .
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CONG SUAT PIEN 2022 & 2030
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dién dién dién g6 mat dién

than  khi o LNG

trong

nudc
Dudn Quy mé Thdik?éi%n du
LNG Thi Vai 1-3 MMTA 2022 - 2023
LNG Hai Linh 1TMMTA 2022 - 2023
LNG Son My 6 MMTA 2023 - 2025
LNG Long Son - 2026 - 2030
LNG Bac Liéu = 2026 - 2030
LNG Ca na FSRU - 2026 - 2030
LNG Théi binh 0,2 - 0,5 MMTA 2023 - 2025
LNG Céi hai 1-3 MMTA 2031-2035

MMTA: triéu tdn/ndm
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L6 B — O Mé6n da chinh thirc dugc khéi dong tur
thang 10/2023

L6 B — O Mén 1& du dn mo khi véi téng vén dau tu du kién
lén t&i 10 ty USD, I6n thit hai trong cac du an dugc trién
khai tai Viét Nam. Sau nhiéu khé khan trong phan bé vén
ODA va chét cac hgp ddong mua ban khi, dy éan da dugc
chinh thdc dugc khdi dong vao cudi thang 10.

GAS dbng vai tro nha dau tu chinh vao dy an dudng éng
L6 B vdi ty 1& gép vén 1a 51%, vi vay Téng Cong ty sé dugc
hudng Igi tryc tiép tinh tir khi cé dong khi dau tién, du kién
vao nam 2026. Theo cac udc tinh, cac mo clia Lo B sé cung
cap lugng khi hang nam la 5 ty m3, tuong dudng 65% san
lugng khi kho tiéu thu ciia GAS cho nadm 2022.

Quy hoach dién VIII thic day dién khi trong dai han

Quy hoach dién VIII da chinh thic dugc théng qua vao ngay
15/5/2023 vd&i chl truong ddy manh phat trién cac nguodn
nang lugng tai tao (NLTT), loai bd dan cac ngudn dién s
dung nhién liéu c6 hai cho méi trusng nham déap Ung cac
tiéu chudn tr COP26. Clng v&i NLTT, dién khi cling sé dugc
chu trong phat trién nha tinh linh hoat cao, trong khi cling
dap Ung du cac tiéu chudn bao vé mbi trusng. Theo Quy
hoach dién VIII, nhiét dién khi (bao gém dién khi trong nudc
va dién khi LNG) s& chiém 24,8% t6ng cong sudt ngudn dién
Viét Nam trong 2030. Xu huéng nay sé thuc déy viéc phéat
trién cac du an dién khi, cling nhu nhu cdu tiéu thu khi trong
dai han.

Céc dy an dién khi cling nhu kho cang LNG dang dugc thiic
d&y manh mé& dudi su chi dao clia Chinh phu. Hién c& nudc
dang c6 téng 8 du an, trong do:

« Du an LNG Thi Vai mdi tiép nhan tau LNG dau tién dé
chay thi nghiém. Dy &n du kién sé cung cép lugng khi
hang nédm la 1,4 ty m3 khi dat cong suét téi da, tuong
duong 18% san lugng khi khd hang ndm cla GAS

« Du an LNG Son My nhan dugc quyét dinh chédp thuén
dau tu tu tinh Binh Thuén. Giai doan 1 ¢ cong suét la 3,6
triéu tan/nam, du kién di vao hoat déng vao 2027-2028,
cung cdp cho nha may dién San My 1,2.
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DVT: Ty dong

KET QUA KINH DOANH
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KET QUA KINH DOANH
Lgi nhuan sut giam

Trong Q3/2023. cong ty ghi nhan doanh thu thuan dat
24126 ty VND (-9% YoY) va Igi nhuan sau thué la 2,404 ty
dong (-22% YoY), sut gidm so vdi cung ky do gid dau binh
quén thap hon 24%.

Tuy nhién, so vd&i quy trudc, LNST cling giam 25% do (1) Chi
phi tai chinh va chi phi quan ly doanh nghiép gia tang va (2)
San lugng cac san pham khi ¢ bién Igi nhudn cao sut giam
trong ky. Nhiing yéu té tiéu cuc nay co tac déng 1én hon so
vai muc tang 16% QoQ cla gia dau nhién liéu trung binh.

Sau 9 thang, GAS da hoan thanh 88% ké hoach doanh thu
va vugt 38% muc tiéu Igi nhuan nam.

Bién Igi nhuan khéng dugc nhu ky vong

Bién lgi nhuan gbp (BLNG) va bién Igi nhuan rong (BLNR)
trong Q3/2023 dat lan luct la 16,6% va 10,9%, thap nhéat
trong vong 3 ndm trd lai du dugc gia dau hd tro. Bién Ioi
nhuén suy giam dang ké chl yéu do san lugng khi kho — san
phdm c6 bién Igi nhudn cao — sut giam khi cac nha may dién
khi lon (POW, NT2) thuc hién dai tu trong quy 3. Chidng toi
cho rang diéu nay sé& khéng con hién hitu trong quy 4.

Ngoai ra, khodn chi phi tai chinh 278 ty(+192% QoQ) va chi
phi ban hang 662 ty (+21% QoQ) cling la yéu t6 khién bién
lgi nhuén rong & muc thap.

LNG Thi Vai da hoan tat va di vao hoat déng trong
quy 3.

DSC ghi nhan mét khoan 4,742 ty chuyén déi tir chi phi xay
dung g ban dd dang sang tai san ¢6 dinh khi dy an Kho
cang LNG Thj Vai chinh thiic hoan thanh va di vao hoat dong
ké tir thang 7/2023.

Du chua cé nhiéu thong tin dé danh gid hiéu sudt kinh
doanh mang kinh doanh khi LNG cua GAS, tuy vay chiung toi
ky vong day sé& la mang nhiéu tiém nang khi GAS c6 thé tiép
can nhiéu déi tugng khach hang mdi.
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

GAS thuc hién chinh sach chi tra cd tic bang tién mat déu
dan vdi ty lé trung binh la 36% trong vong 5 ndm qua. Tuy
vay do thi gid c6 phiéu & mlc cao nén ty suét chi trd c6
tc khong qua hap dan (4%).

Pinh gia
GAS dang dugc giao dich & muc PE 15,01x (tai muc gia

doéng clfa ngay 16/11/2023), thap han tuang déi muc trung
binh 3 ndm va 5 nam la 19 va 17,4.

Dy phéng két qua kinh doanh

DSC van git nguyén udc tinh doanh thu va Igi nhuan cla
GAS tUr Q1/2023, dat lan luct 1a 84.451 ty (-16,15% YoY) va
12.987 ty (-17,38% YoY). EPS 2023F la 5.654 VND/cp Vdi
P/E forward la 14,14 lan.

Chung t6i cho rang véi mic dinh gid P/E phu hop la 17
Gia muc tiéu cia GAS trong 2023 la 96,100 VNB/cp.
upside 20,12% so vd&i gia dong cla ngay 16/11/2023 la
80.000 VND/cp.

DIEN BIEN GIA

2017 2018 2019 2020 2021 2022
KET QUA KINH DOANH

Pon vi: ty VND 2021 2022  2023F
Doanh thu thu3n 78992 100724  84.451
Gia vén hang ban 65.007 79.409 67.561
Loi nhuan gop 13.986 21315 16.890
EBIT 11509  19.143  17.133
LNTT 11205 18.806 16.808
LNST 8.852 15066 12.987
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cla ching téi d&. dang. hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau. bao goém chét lugng. tinh chinh xac clia nghién clfu. va doanh thu cua
cong ty. trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic. hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dya trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém. du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gid tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Dat.
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét.
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép.
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang.
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh.
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén.
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén V{ Thai Son.
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

