MUA

Gia muc tiéu 2026: 82.500 VND
% tang gia: 26,3%
Cap nhat: 23-12-2025
TRIEN VONG 2026

Tich cuc: Binh gia ¢8 phigu hap dan; HS trg san luong
khi tr Nhon Trach 3&4

Tiéu cuc: (1) Trién vong gia dau tang kém kha quan;
(2) Bién Igi nhuén gidm do thay d&i ¢ cdu san pham;

(3) Ap Iuc canh tranh véi thay dién.

RUi ro: Cac dy an trong diém cham tién dé.

Bon vi 1ty VND Q3/24 Q3/25 2025F
DTT 25.252 35.690 121.675
% YoY 14% 41% 17%
LNST 2.578 2613 12.776
% YoY 6% 0% 14%

Téng quan doanh nghiép

GAS chi yéu hoat dong trong Iinh vuc kinh doanh khi
va cac san pham khi. T6ng Cong ty GAS la don vi duy
nhat cé ddy du hé théng cd s3 ha tang khi va la doanh
nghiép chu chét trong finh vuc khi dét. Hién Téng
Cong ty it vi thé s6 1 vé cung cép LPG vdi han 70%
thi phan trén thi trudng LPG.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Phan phéi xang dau & khi dét
Gia hién tai: 65.300 VND
Vén hoa: 157.566 ty VND
S6 lugng CPLH: 2.413 triéu CP
EPS 4 quy gan nhét: 4.872 VND
P/E: 13,4 lan
C6 tlc tién mat 2025: 21,0%
C8 e ¢S phiéu 2025: 3,0%
Gia Gia mua t6i da
- === Gia muc tiéu P/B
VND lan
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop

GAS

Toéng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

DSC

KHUYEN NGHI

DSC khuyén nghi Mua déi vai GAS vdi gid muc tiéu dat 82.500 VND (tiém
nang tang gia 26,3%) dua trén dinh gia P/E va P/B vdi ty 1é 50:50.

GAS hién dang giao dich v&i muc P/E 1a 13,4 1an, thdp hon dang ké so vdi
muc P/E trung binh va cling la muc thdp nhét trong 5 nam. Chi sé P/B
cling tuong tu khi hién dang giao dich & muc 2,43 lan trong khi mdc P/B
trung binh 5 ndm 1a 3,29 lan cho thdy ¢& phiéu dang & viing dinh gid hap
dan. V4i Igi thé tdi tir (1) Vi thé 16n trong nganh khi & dién Viét Nam va
(2) Tiém nang tang trudng khi nganh khi & dién khi dugc tao diéu kién
phat trién, DSC cho réng GAS dang & ving dinh gia hdp dan dé dau tu

dai han.

LUAN PIEM PAU TU
Quan diém nganh: Lé trinh méi trong phat trién dién khi

Vao ngay 20/8/2025, nghi quyét 70-NQ/TW dudc ban hanh, tiép tuc
nh&n manh vai tro cla dién khi (dac biét la dién khi héa 1dng - LNG) 1a
mot trong nhiing "mdi nhon" chién lugc. Nghi quyét tap trung vao 3 ndi
dung chinh gédm (1) Uu tién phat trién cac "Trung tam nang lugng LNG";
(2) Théo g8i cac "diém nghén" phap ly va tai chinh; (3) B8y manh tién do,
truéc nam 2030 dua vao van hanh 3 - 5 GW céng suét dién khi LNG mdi

dé bl dap tinh trang thiéu hut dién nén tai mién Bac,
Pau tu ha tang quy mé I6n trén toan bd chuoi gia tri

PV GAS d& cong bd ké hoach dau tu xdy dung cd ban quy md 65 nghin
ty dong cho giai doan 2026 -2030, v&i muc tiéu phat trién toan dién
chudi gia tri. Trong do, (1) Khu vic thugng ngudn sé tap trung phéat trién
cac mod khi mdi; (2) Khu vuc trung ngudn sé uu tién xay dung hé théng co
s& ha ting LNG chién lugc va cac dudng 6ng dan khi va (3) Khu vuc ha
ngudn s& dau tu vao cac du an dién khi/LNG dé t8i uu hoda gié tri st dung

khi tu nhién trong finh vuc san xudt dién.
Co hoi tur cac thi trudng lan can

GAS dang tan dung tét ca héi tir viec Campuchia han ché nhap khau LPG
tr Thai Lan dé gia tdng san lugng xuét khiu sang thi trudng nay, véi du
béo tang trudng nhu cau tai day dat khoang 7%/nam.

https://www.dsc.com.vn/
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QUAN PIEM NGANH:

Cam két phat trién dai han cho
linh vuc dién khi

SAN LUQNG KHi KHAI THAC HANG
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Ngudn: DSC t6ng hop
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Nguon: DSC téng hop

GAS

Téng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

DSC

Gap rut trudc khi trir lwgng khi can kiét

Nganh khi Viét Nam dang ding trudc rui ro thiu ngudn cung khi trong
giai doan 2024- 2025 do: (1) Cac bé khi trong nudc dang dan can kiét trit
luong, dac biét la md Nam Con Son ¢ khad nang ding khai thac; (2) Céc
mo khi mdi van dang trong giai doan phat trién va chi cé thé ghi nhan
dong khi déu tién k& tr ndm 2026. Ching téi danh gia diéu nay s& anh
hudng truc tiép tdi hoat dong kinh doanh khi san lugng khi thuong phdm

€ sut giam.

L6 trinh méi cho dién khi va dién khi tu nhién héa long (LNG)

Vao ngay 20/8/2025, nghi quyét 70-NQ/TW dudc ban hanh, tiép tuc
nh&n manh vai trod cda dién khi (dac biét la dién khi hoa 1ong - LNG) la
mot trong nhiing "mi nhon" chién lugc. Nghi quyét tap trung vao 3 noi
dung chinh gdm (1) Uu tién phét trién cac "Trung tdm ndng lugng LNG";
(2) Théo g& cac "diém nghé&n" phap ly va tai chinh; (3) B8y manh tién dé,
trudc ndm 2030 dua vao van hanh 3 - 5 GW cong suét dién khi LNG mdi
dé bu dap tinh trang thi€u hut dién nén tai mién Bac. DSC cho rang nghi
quyét 70 s& la y&u t& quan trong thic ddy tiéu thy, san xudt LNG va tao
diéu kién cho GAS phat trién thi trudng nay.

Pién khi nam trong ké hoach phat trién dai han

Theo chl truong clia quy hoach dién VIII, viec ddy manh phat trién cac
ngudn nang lugng téi tao (NLTT), loai bd dén cac ngudn dién st dung
nhién liéu c6 hai cho méi trudng la bat budc nham déap Ung cac tiéu
chudn an ninh méi trudng tir COP26. Song song vdi nang lugng tai tao,
dién khi cling s& dugc chd trong phét trién nhd tinh linh hoat cao, trong
khi cling dép Uing du cac tiéu chudn bao vé méi trudng. Theo Quy hoach
dién VIII, nhiét dién khi (bao gdbm dién khi trong nudéc va dién khi LNG) sé
chiém 24,8% t6ng cong sudt ngudn dién Viét Nam trong 2030. Xu hudng
nay sé& thuc ddy viéc phéat trién cac du an dién khi, cling nhu nhu céu tiéu
thu khi trong dai han.

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

GAS tich cuc chuan bi cho cac
buéc tién méi

SAN LUONG KHi TIEU THU
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Nguon: DSC téng hop

GAS

Téng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

DSC

Chién lugc dau tu ha tang dién khi LNG quy mé I6n

GAS da cong bb ké hoach déu tu xay dung cg ban véi quy mo [én tdi
65 nghin ty déng cho giai doan 2026-2030. Trong tam la xay dung hé
théng ca s& ha tang LNG chién lugc v&i bén trung tdm LNG I6n tai Thi
Vai, Son My, mién Trung va mién Bac. Trong dé, du an nang cong suét
kho chtfa LNG Thi Vai Ién 3 triéu tdn/nam dy kién hoan thanh vao nam

2029 sé la nén tadng quan trong.

Ngoai ra, GAS cling hudng Igi I6n khi hai nha méay Nhon Trach 3 & 4
du kién van hanh thuong mai k& tif cusi nam 2025. ky vong doanh thu
tUr LNG sé but pha manh mé khi cac nha may dién khi Nhon Trach 3 va
4 di vao van hanh xuyén suét (du kién cung cdp 1 triéu tdn LNG/nam,
tuang Ung 15% san lugng khi kho tiéu thu hang ndm ctia GAS).

Tan dung co hdi tir cac quéc gia lan can

Nh& cac hoat déng xuét khiu tich cuc, t8ng san Iugng kinh doanh quéc
t€ hién d3 chiém t8i 46,1% t8ng san luong LPG cua toan doanh nghiép.
Diéu nay cho thdy mang kinh doanh ngoai nuéc dang dong vai tro

ngay cang quan trong trong cg cau doanh thu ctia GAS.

KE tlr ngay 22/6/2025, viéc Campuchia han ché nhap khau LPG tu Thai
Lan da tao ra mét cg héi 16n cho GAS gia tdng san ludng xuét khéu
sang thi trudng nay. Nhu cau tiéu thu LPG tai Campuchia dudc du bao
s& duy tri t6c dé tang trudng 8n dinh khoang 7%/nam cho dén nam
2030.

https://www.dsc.com.vn/
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I DU PHONG KQKD

Tong Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

DU PHONG KET QUA KINH DOANH GAS 2025

GAS

DTT (ty VND)

Lgi nhuan gép (ty VND)
LNTT (ty VND)

LNST (ty VND)

LNST sau CDTS (ty VND)

EPS (VND)

Bién Igi nhuan gop

Bién LN rong
% DTT (YoY)

% LNTT (YoY)

% LNST (YoY)

% LNST sau CDTS (YoY)

100.724

21.315

18.806

15.066

14.798

6.280

21%

19%

28%

68%

70%

71%

89.954

16.925

14.640

11.793

11.606

4.972

19%

16%

-11%

-22%

-22%

-22%

103.564

17.654

13172

10.590

10.398

4.354

17%

13%

15%

-10%

-10%

-10%

121.675 131.854
17.643 19.119
15.030 15.512
12.776 13.185
12.648 13.054

5.295 5.464
15% 15%
2% 12%
17% 8%
14% 3%
21% 3%
22% 4%

Phucng phap du phéng két qua kinh doanh

DSC néang du phéng doanh thu va LNST cla GAS lan lugt 1a 121.675 ty (+17% YoY) va 12.776 ty VND (+21% YoY) cho nam
2025 (tang lan lugt la 32% va 10% so vdi du phong trudc do) nha khoan hoan nhap du phong tir PV Power va cac nha méy
I6n hon du kién. Tuong Uing EPS cho nam 2025 la 5.295 VND/cp.

Baéi v ndm 2026, ching t6i du phdng doanh thu va Igi nhuén sau thué lan lugt dat 131.854 ty (+8% YoY) va 13.185 ty (+3%
YoY) nh& san lugng tiéu thu khi kho tang thém ~15%, dong gép bdi hai nha may dién khi LNG Nhon Trach 3 & 4. Béng thdi
trong nam 2026 cling sé khéng con khodn hoan nhép du phong dét bién nhu ndm 2025. Tudng Ung EPS cho ndm 2026 dat

5.464 VND/cp.

https://www.dsc.com.vn/
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I PINH GIA GAS

Téng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

DSC

Phuadng phap dinh gia

Chung t6i két hgp st dung phuang phéap dinh gia chinh la phuong phép hé s& nhéan st dung hai chi s6 P/E va P/B, vdi ty 1é
cho 2 hé s6 1a 50:50. MUc gid ching ti dua ra cho ¢& phiéu GAS 1a 82,500 VND/cS phiéu, cao han 26% so vai gid déng cla
ngay 25/12/2025. C6 phiéu cé Igi thé vé upside khi dang giao dich & muc dinh gia thép.

Pinh gia P/E Pinh gia P/B

P/E muc tiéu 2025 131 P/B muc tiéu 2025 33
EPS 5.464 BVPS 28.395
Gia muc tiéu (VND) 71.574 Gia muc tiéu (VND) 93.353

Téng hop dinh gia (12/05/2025)

Phuong phap Gia du phéng (VND) Ty trong Gia du phéng theo ty trong (VND)
P/B 93.353 50% 46.676
P/E 71.574 50% 35.787
Gia muc tiéu 82.463
Gia hién tai 65.300
Upside 26,3%

Ngudn: DSC téng hop

B6i canh dinh gia
GAS hién dang giao dich véi muc P/E 1a 13,4 [an, thap han dang ké so vai mic P/E trung binh va cling la mic thdp nhét trong 5

nam. Chi s6 P/B cling tudng tu khi hién dang giao dich & muc 2,43 [an trong khi muc P/B trung binh 5 ndm la 3,29 1an cho théy
6 phiéu dang & vung dinh gid hap dan dé dau tu trong dai han.

Vé muc dinh gid hop ly, DSC cho rang GAS phl hgp véi mic P/B du phdng la 3,3 1an nhd Igi thé vé co cdu tai san. Tuy nhién
chung téi cho rang muc P/E hién tai la tuong déi hap ly bdi (1) Gid dau dang trong chu ky ha nhiét; (2) Lo trinh xay dung cac nha
méay LNG chua c6 ké hoach cu thé

P/ELTM
30
. )
7 i | e e e 7 I
V# A== 2 17,2
15
Namnr r AW 13,4
10
5 Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH

Ty VND
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Ngudn: GAS, DSC téng hop

BIEN LOI NHUAN
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Ngudn: GAS, DSC téng hop

CO CAU TAI SAN & NGUON VON
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Nguon: GAS, DSC téng hop

GAS

Toéng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

Bién Igi nhuan thu hep trong béi canh gia dau kém thuan Igi

Trong quy 3/2025, GAS d& ghi nhan mét sy bung né vé doanh thu
thuan khi dat khodng 35.711 ty doéng, tang trudng manh mé 41% so vdi
clng ky nam trudc. Bong luc chinh cho su tang truéng nay dén tu
mang LPG vdi san ludng bén ra tang vot 65%, dac biét la nha viéc tan
dung t6t co hdi xudt khau sang thi trudng Campuchia khi quéc gia nay
han ché& nhap kh4u tir Thai Lan. Doanh thu t&r LNG ciing tang gép doi

trong quy nay, dong gop tich cuc vao téng doanh sé.

Tuy nhién, Igi nhudn sau thué cta cong ty me lai ghi nhan muic tang
khiém t6n chi 1%, dat 2.549 ty dong. Su léch pha gilta doanh thu va Igi
nhudn chu yéu do bién Igi nhudn gép hop nhét bi thu hep dang ké,
gidm tUr 177% xuéng con khoang 1% - 11,5%. Nguyén nhan la do gia dau
FO va LPG thé gidi sut gidm, két hop vdi viéc gia tang ty trong hoat
doéng thuong mai LPG (nhédp kh&u dé ban lai) vén c6 bién Igi nhuén rat

mong so vdi san phdm tu san xuét.

Tinh chung 9 thang dau nam, doanh thu dat 91.490 ty déng (+16% YoY)
va Igi nhuédn sau thué dat 10.053 ty dong (+19% YoY), gilp GAS hoan
thanh [an lugt 123% va 127% ké& hoach doanh thu va Igi nhuén ca nam.
Két qua Igi nhuan nay dugc hé trg 16n bdi khoan hoan nhap du phong
ng kho doi tri gid han 1.600 ty dong tir PV Power va cac nha may BOT
Phu My 3, Nang lugng Mekong. Ngudc lai, sdn ludng khi cép cho dién
gidm 13,5% do cac nha may BOT I6n hét han hgp dong vai EVN.

Co cau tai san lanh manh

NhG co cdu tai sdn tap trung vao tién mat va tai san cé dinh da khau
hao nhiéu, GAS duy tri dugc vi thé ng vay rong am (tién mat Ién han
ng vay). Ty 1é ng vay trén vén chu s& hitu chi & muc 0,3 an (quy
2/2025), cuc ky thép so va&i quy md nganh. Biéu nay cho thdy GAS co
du dia rét I6n dé huy déng vén vay trong tusng lai néu can thiét dé tai
trd cho cac du an ha tang khi LNG quy mo 16n.

https://www.dsc.com.vn/
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PHU LUC: GAS

Panh gia Co cau Co dong & . :I)SC
an ~g'a cau Lo dong Tong Cong ty Khi Viét Nam - CTCP
Ban lanh dao

CO CAU cO PONG

Ca cdu ¢6 dong clia Téng Cong ty Khi Viet Nam (GAS) dac trung bdi tinh ¢ dac va su kiém soat gan nhu tuyét déi ti phia Nha
nudc. Theo cac ngudn tin tr cac bao cdo phan tich, Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) la ¢8 dong I6n nhat, ndm gitt khoang
95,76% dén 95,8% c6 phan. Diéu nay khdng dinh vi thé clia GAS nhu mét doanh nghiép nong cét, thuc thi cac chién luoc va

dam bao an ninh nang lugng quéc gia.

Do ty 16 s& hitu ctia Nha nudc quéa 16n, luang ¢6 phiéu tu do chuyén nhugng (free float) cliia GAS trén thi trudng chiing khoan
& muc rat thap, chi chiém khoang 4,2%. Su khan hiém ¢ phiéu luu hanh ty do nay khién GAS thudng c6 cd cdu ¢6 dong rét

8n dinh nhung cling han ché tinh thanh khoan so vai quy mé vén hda khéng 16 clia doanh nghiép.

Veé khéi ngoai, ty 16 s& hitu cla cac nha dau tu nudc ngoai tai GAS hién khé khiém tén, udc tinh dao déng tir 0,8% dén 1,7%.
Hién tai, GAS c6 t8ng s6 ¢8 phiéu dang luu hanh dat khoang tif 2,3 dén 2,4 ty c8 phiéu. Ca cdu s hitu "siéu tap trung" nay 1a
diém tua viing chéc gilp doanh nghiép théng nhat ngudn Iuc dé trién khai cac dai du an ha tang khi va LNG quy mé 16n trong
giai doan tdi.

CO CAU cO PONG GAS

= PVN
m Khac

Ngudn: GAS, DSC téng hap
CONG TY CON

GAS hién dang s& hitu 6 cong ty con chl yéu hoat déng trong linh vuc kinh doanh dau khi. Trong s& cac cong ty con va cong
ty lién két cla FPT, cé 5 cong ty da dudc niém yét: CTCP Phan phéi khi Thap ap Dau khi Viét Nam (PGD); CTCP Kinh doanh
LPG Viét Nam (PVG); CTCP CNG Viét Nam (CNG). CTCP Boc 6ng d&u khi Viét Nam (PVB) va CTCP Kinh doanh khi Mién Nam
(PGS).

Vén diéu lé

Cong ty con
CTCP San xuat Ong thép Dau khi Viét Nam 1.839 99,90%
CTCP Phén phéi khi Thap ap Dau khi Viét Nam (PGD) 990 50,50%
CTCP Kinh doanh LPG Viét Nam (PVG) 365 51,31%
CTCP CNG Viét Nam (CNG) 351 56%
Coéng ty TNHH Kho cang LNG Son My 300 61%
CTCP Boc 6ng dau khi Viét Nam (PVB) 216 52,94%

Céng ty lién két
CTCP Kinh doanh Khi Mién Nam (PGS) 500 35,26%
Cong ty TNHH Khi nhién liéu GTVT PVGazprom 200 29%

Ngudn: GAS, DSC téng hop
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PHU LUC: GAS

Lich sir khuyén nghi

M5 hinh kinh doanh Tong Cong ty Khi Viét Nam - CTCP

LICH SU KHUYEN NGHI
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PHONG PHAN TicH DSC

Ngudn: GAS, DSC téng hop
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GAS

Téng Céng ty Khi Viét Nam - CTCP

DSC

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhén rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching t6i. Ching
t6i cling xac nhan rang khong co phan thi lao nao clia ching téi d&, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong béo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét ludng, tinh chinh xac cla nghién cltu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gom
doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo céo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhitng théng tin nay.
Quan diém, du béo va nhitng udc lugng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém
nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C& phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khong can thdng béo trudc. Bao
céo nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan chiing
khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dudc thdo luén trong bdo cdo nay. Quyét dinh
clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. Bao céo
nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich ndo néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban
clia Céng ty C& phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi 1 ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI S& CHINH

¥ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Phan Duy Thanh . (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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