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Nganh Dau Khi

Bao cao cap nhat

Théang 9, 2016

Khuyén nghi OUPERFORM

Gia ky vong (VND) 52.500

Gi4 thi trwdng (27/9/2016) 40.700

Loi nhuan ky vong 29,0%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tu&n 29.300-43.000
Vén hoa 1.099 Ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 27.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 24.243
% s& hiru nwéc ngoai 26,62%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 3.000
Ty lé cb tirc/thi gia 7,4%
Beta 0,4
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Chuyén vién phan tich
Lé Duy Khanh
(84 8) 3914 6888 ext 133
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CTCP CNG Viét Nam

Ma giao dich: CNG Reuters: CNG.HM Bloomberg: CNG VN

Trién vong tich cwc nh& gia dau héi phuc tét déng th&i san
Iwong tiéu thu khi tang manh.

San lwong ting manh dong th&i gia dau héi phuc 1a nhing nhan té tich cwe bu trir
cho viéc gia ban khi sut giam. Gia ban khi trung binh cia CNG trong 1H16 gidm manh
27,4% yoy. Tuy nhién san lwgng ban khi trong ky tdng manh 47,9% giap doanh thu cla
1H16 chi gidm nhe 3,8%, dat 438,5 ty déng. Vé&i gia dau hdi phuc tét trong Q2/16, bién lgi
nhuan gdp cta CNG da tang manh tlr mirc 21,8% (Q1/16) Ién 31,5% (Q2/16), do dé bién
gdp 1H16 duy tri dwoc mirc 26,9% cao hon 1,9 didm % so véi cung ky. Lei nhuan sau
thué 1H16 dat 57,6 ty ddng, giam khong dang ké& 0,4% yoy.

Dw bao 2016. San lwong ca nam 2016 dw bao dat 125 triéu Sm®, tang 32,6% yoy. Tuy
nhién, gia ban CNG trung binh trong nam dy bao gidm 24,3% yoy, wéc dat 190.718
déng/MMBTU. Do d6, doanh thu dat 9.538 ty ddng, tdng nhe 0,4% yoy. Tuy nhién, loi
nhuan sau thué dy bao tdng nhanh hon doanh thu, wéc tang 5,4% yoy, dat 124,9 ty déng
nhe bién lgi nhuan gép dw bao dat 26,1% cao hon 1,6 diém % so véi cung ky. EPS sau
khi trich quy khen thwéng phic loi dat 4.156 ddng/cd phiéu. V&i gia cd phiéu ngay
27/9/2016 la 40,700 ddng/cp thi PE twong tng 9,8 lan.

Khuyén nghi. Chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu CNG véi gia muc
tiéu 52.500 ddéng/c6 phiéu theo phwong phap dinh gia chiét khdu dong tién, gia muc tiéu
cao hon 29% so véi gia cd phiéu ngay 27/9/2016. CNG c6 mot sé diém nhén dau tw sau:
i. Trién vong tang trwéng clia nganh tét: San lwong CNG sé tiép tuc ting trwdng tét trong
thoi gian téi nhd bat ddu cung cép khi cho khach hang Viglacera (Binh Dwong) tir dau
nam 2017 v&i san lwong khodng 20-25 triéu Sm*/nam va sé tiép tuc tang san lwong te
mot sb khach hang khac & mién Béc, loi nhuan sau thué 2017 dw bao dat 157,2 ty ddng,
tang 25,9% yoy, EPS 5.232 dbng/cb phiéu; ii. Bién loi nhuan sé dwoc duy tri 6n dinh nhe
co ché gia mua khi dau vao va gia khi ban ra tha ndi; iii. C tirc tién mat &n dinh: v&i kha
nang tao ra dong tién tét tlr hoat déng kinh doanh, CNG nhiéu ndm qua tra ¢ tic kha én
dinh. V&i k& hoach tra cd tirc 30% ménh gia trong nam 2016, suét cé tirc khoang 7,2%.
Tuy nhién, nha dau tw ciing can lwu y mét sé rai ro sau khi dau tw vao CNG: i. méc
du gia mua khi dau vao va gia ban khi déu tha ndi theo gia dau FO va cac san pham lién
quan dén dau thé khac, tuy nhién néu gia diu thd gidm manh thi gia ban ra ciia CNG sé
giam manh, khi d6 lgi nhuan gép ctia CNG sé khéng da bu cho céc chi phi ¢b dinh khac
nhw chi phi khAu hao, chi phi quan ly. Khi d6 ca doanh thu, lgi nhuan cia CNG sé giam
manh theo. ii. rai ro th® 2 la gia mua khi dau vao, CNG mua khi chd yéu tr CTCP Khi
th4p 4p Viét Nam, mac du cung thudc tap doan DAu Khi Viét Nam, tuy nhién néu cé sy
thay d6i chinh séach gia khi dau vao bat loi sé anh hwéng tiéu cwc dén doanh thu va loi
nhuan cta CNG.

Mét sé6 chi sé tai chinh caa CNG

Chi sé tai chinh 2013A  2014A  2015A  2016E
Doanh thu Ty dong 950 1.086 950 954
LNST Ty dong 124 112 119 125
EPS VND 4.290 3.816 3.944 4.156
BV VND 16426  16.014 14760  16.188
P/E X 9,5 10,7 10,3 9,8
P/B X 2,5 2,5 2,8 2,5

(Ngudn: CNG, BVSC téng hop)
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Cap nhat hoat déng kinh doanh

San lwong ting manh déng th&i gia dau héi phuc |a nhirvng nhan té tich cwe bu tri

cho viéc gia ban khi sut giam.

Doanh thu dat 438,5 ty ddng, giam nhe 3,8% yoy. Gia diu thé trung binh 1H16 dat 37,8
USD/thung, giam manh 31,2% so v&i cung ky. Kéo theo gia LPG theo Saudi Aramco ciing
gidm manh 27% yoy, dat trung binh 335 USD/tan. Béng thdi gia FO va DO ciing gidm lan
lwot 37,8% yoy va 34,2% yoy. V&i gia ban khi CNG bién déng theo gia LPG Saudi
Aramco, FO hoac DO (tuy khach hang) thi gida ban khi trung binh ctia CNG trong 1H16
cling gidam manh 27,4% yoy. Tuy nhién san lwgng ban khi trong ky tdng manh 47,9% da
gitp doanh thu ctia CNG chi giam nhe 3,8% yoy. 1H16 c6ng ty c6 sv tang trwdng manh
vé san lwong ban khi nhd 2 yéu td chinh: i. san lwgng khi CNG mién Nam téng 15,5%yoy
do mét sé khach hang mé rong cong suét, tdng san lwong khi tiéu thu. ii. san lwong tang
thém tlr phan phdi CNG Thai Binh bat dau tir thang 7/2015. San lwgng CNG mién Bac
dat 13,2 triéu Sm3, chiém 21,9% téng san lwong khi tiéu thu.

Loi nhuan sau thué 1H16 dat 57,6 ty dong, giam khong dang ké 0,4% yoy. Véi gia
dau hoi phuc tét trong Q2/16, bién lgi nhuan gdp cia CNG da tang manh tr mirc 21,8%
trong Q1/16 Ién 31,5% trong Q2/16, do d6 bién gdp 1H16 duy tri dwoc mrc 26,9% cao
hon 1,9 diém % so véi cung ky. Trong ky, CNG ghi nhan chi phi ban hang tang 15,4%

yoy, day 1a nguy&n nhan chinh l1am loi nhuan sau thué gidm nhe trong ky.

Dw bao 2016

O San lweng: dy bao san lwgng tiéu thu khi CNG trong 2H16 dat 64,8 triéu SM3, tang
4.6 triéu Sm?® so v&i 1H16. Chung tdi gia dinh san lwong tiéu thu khi CNG mién Nam
trong 2H16 twong dwong 1H16 do trong 2H16 khéng ¢ nhiéu thay dbi vé khach hang
mua khi. Trong khi d6 san lwong tiéu thu CNG & mién Béc dy kién sé tang khoang
4,6 trigu Sm® so voi 1H16. Trwde day CNG du kién sé& cung cép khi cho Viglacera
(Binh Dwong) véi san lwong 20-25 Sm® ké tir Q2/16, tuy nhién do tién do cham hon
du kién nén kha nang dau ndm 2017 CNG méi cung cép khi cho khach hang nay.
San lwgng ca nam 2016 dw bao dat 125 triéu sm?, tang 32,6% yoy.

O Gia ban: voi dién bién gia dau thd hién tai, ching t6i dw b&o gia dau trung binh trong
2016 dat 42,9 USD/thung (-18% yoy). Gia LPG Saudi Aramco, FO, DO lan lwot dat
471 USD/tan (-15,1% yoy), 8.744 dong/kg (-25,8% yoy) va 11.479 déng/kg (-23,4%
yoy). V&i cac dy bao nhuw trén, gia ban CNG trung binh trong nam 2016 dy bao dat
190.718 déng/MMBTU, gidm 24,3% yoy.

O Doanh thu ndm 2016 wéc dat 953,8 ty dong, ting nhe 0,4% yoy.
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0O Bién lgi nhuan gép nam 2016 dw bao dat 26,1%. Gia dau Brent tinh dén thdi diém
gitra thang 9/2016 quanh md&c 47 USD/thiing, dy kién 3 thang cudi ndm 2017 gia dau
van gitr & mirc nay thi CNG van sé duy tri dwoc bién lgi nhuan cda minh & mdc cao
trong 6 thang cudi nam 2016. V&i co ché gia khi mua vao tha ndi theo gia dau FO, va
gia khi ban ra tha néi theo gia FO hodc cac san pham lién quan dén dau thé khac nhw
LPG, DO (tuy khéach hang) thi néu gia dau thd khéng gidm qué sau, CNG dy kién van
sé duy tri dwoc bién lgi nhuan gdp 6n dinh. Trwong hop gid dau thé gidm sau sé la
mot rdi ro Ion déi véi CNG. Khi d6 bién loi nhuan gop cia CNG c6 thé tdng manh
nhwng do doanh thu sut gidm manh (do gia ban gidm) nén loi nhuan gép theo sb tuyét
dbi sé khong da bu dép cho cac chi phi cb dinh khac.

O Dw b&o ca nam 2016 CNG co6 thé dat dwoc 124,9 ty dong I nhuan sau thué,
tang 5,4%yoy. EPS sau khi trich quy khen thuéng phuc loi dat 4.156 déng/cd phiéu.
Véi gia ¢ phiéu ngay 27/9/2016 dat 40,700 ddng/cp thi PE twong ng 9,8 l1an.

Khuyén nghi dau tw

Chung tdi khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cd phiéu CNG cho trién vong 2017 véi gia
muc tiéu 52.500 déng/cd phiéu theo phwong phap dinh gia chiét khu dong tién, gia muc
tiéu cao hon 29% so véi gia cd phiéu ngay 27/9/2016. CNG c6 mdt sé6 diém nhan dau
tw sau: i. Trién vong tang trwdng cda nganh tét: San lwong CNG sé tiép tuc tang truwdng
tdt trong thoi gian téi nher bat diu cung cép khi cho khach hang Viglacera (Binh Dwong)
tr ddu nam 2017 vé&i san lwong khodng 20-25 triéu Sm3/ndm va sé tiép tuc tdng san
lwong tr moét sb khach hang khac & mién Bac, loi nhuan sau thué 2017 du bao dat 157,2
ty déng, tdng 25,9% yoy, EPS 5.232 dbng/cd phiéu; ii. Bién lgi nhuan sé dwoc duy tri 6n
dinh nh& co ché gia mua khi dau vao va gia khi ban ra tha ndi; iii. Co tic tién méat 6n dinh:
v&i kha nang tao ra dong tién tdt tv hoat déng kinh doanh, CNG nhiéu nam qua tra cb tic
kha én dinh. V&i ké hoach trd cd tirc 30% ménh gia trong nam 2016, suét cb tirc khoang
7,2%. Tuy nhién, nha dau tw ciing can lwu y mét sé rii ro sau khi dau tw vao CNG: i.
Mé&c du gid mua khi dau vao va gia ban khi déu tha ndi theo gia dau FO va cac san phadm
lién quan dén dau thé khac, tuy nhién néu gia dau thé gidm manh thi gia ban ra ctia CNG
sé& giam manh, khi d6 loi nhuan godp ctia CNG sé khong di bu cho céc chi phi ¢ dinh
khac nhw chi phi khdu hao, chi phi quan ly. Khi d6 c& doanh thu, lgi nhuan cla CNG sé
gidm manh theo; ii. Rai ro th 2 1a gia mua khi dau vao, CNG mua khi chi yéu tv CTCP
Khi thap ap Viét Nam, mac du cung thudc tap doan Dau Khi Viét Nam, tuy nhién néu cé
sy thay dbi chinh sach gia khi dau vao bét lgi sé lam anh huéng tieu cwc dén doanh thu

va lgi nhuan ctia CNG.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Tdng ngudn vén

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéong

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trudng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Lei nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tdng tai san (%)

Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)
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2012 2013 2014 2015

801 950 1,086 950
616 744 856 718
185 205 230 233
21 19 14 9
23 15 8 6
118 124 112 119

2012 2013 2014 2015

85 250 289 282
152 169 157 135
22 23 22 26
192 82 109 170
60 - - -
624 628 642 644
166 147 184 201
77 37 25 44
381 443 432 399
624 628 642 644

2012 2013 2014 2015

9,5% 18,5% 143%  -12,5%
-42,0% 5,1% -9,2% 5,3%

23,1% 21,6% 21,1% 24,5%
14,7% 13,0% 10,4% 12,5%
18,9% 19,7% 17,5% 18,4%
31,0% 27,9% 26,0% 29,7%

39,0% 29,4% 32,6% 38,1%
63,9% 41,6% 48,4% 61,5%

5.195 4.290 3.816 3.944
17.844 16.426 16.014 14.760
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Duy Khanh xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khdng cé déng co ca nhan khi thyc hién bao cao nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cta nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

Lwu Van Lwong Lé Bbang Phwong
Phé Giam dbc khéi Phé Giam dbc khéi
nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

luuvanluong@baoviet.com.vn ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Théng

Ngan hang, Bao hiém Hang hoa tiéu dung Kinh té trwéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén

Thép, Phan boén, Bién Dau khi, Dwoc Chuyén vién vi mo

chethimaitrang@baoviet.com.vn leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang Nguyén Chi Héng Ngoc Tran Birc Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi trieong

phanthuytrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranducanh@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé théng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Dwong Birc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




