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Ngay 12/6/2024
XEP HANG 12 THANG
Gid dong clia 12/06/2024 480.400
M UA Gid muc tiéu 12 thang a92.700
Lgi nhudn ky vong 22,8%

CHi TIEU TAI CHINH VA PINH GIA

ROE (%) ROA(%)
16,82 12,71
EPS (VND/c6 phiéu) BVPS (VND/c6 phiéu)
4.389 29.005
P/E (I4n) P/B (Ian)
17,15 2.77

PAY MANH HOAT DONG KINH DOANH LNG

THONG TIN GIAO DICH

Thong tin cdp nhat

+ Trong Q1 tiéu thu khi tu nhién gidm 14% so véi cung ky 2023: SAn lugng khi ty
nhién dat 1,63 ty m3, cht yéu do linh vyc khi cho dién dat thdp khi gidm 19% yoy.
Sdn luong khi LPG dat 0,68 tr tdn, tdng 64% yoy, Condensate dat 21 nghin tdn,
bang 93% cung ky 2023

+ D&i véi hoat déng nhédp khdu LNG: trong 6 thang ddu ndm dé& thuc hién nhdp
khdu 4 chuyén tau véi khodng 260 nghin tén (~350 triéu m3) bu ddp nhu cdu khi
cho nha mdy dién khi clia EVN va cdc khdch hang cong nghiép.

+ Doanh thu tdng 10% nhung Lgi nhudn trudc thué gidm 20% yoy: t8ng doanh thu
dat 23.315 ty dong (+10%yoy) do sdn lugng LPG tang manh trong ky bdt chdp gid
gidm. Lgi nhudn trudc thué dat 3.171 ty dong (-25%yoy) chd yéu do gid von trong
ky t&ng manh 20% lam Igi nhudn gdp gidm 31%. Chi phi tai chinh t&ng 142% 1én 181
ty, trong khi doanh thu tai chinh gidm 14% clng Ia nguyén nhdn lam gidm Igi
nhudn.

+ C8& tuc béing tién ndm 2023 & muc ky luc 60%: Dai hoi cd dong thdng 5 dd théng
qua muc ¢d tic ndm 2023 Ia 60% todn bd dugc trd bdng tién. Bay I& muc cd tuc
rdt cao, so véi muc gid hién tai tuong Ung vdi lgi sudit ¢8 tic & muc 7,5%.

+ Ky hét hgp déng lién quan duy dn khi L6 B- O Mén: cudi thdng 3, cong ty d& tham
gia ky hgp déng vén chuyén khi, hgp déng ddiu ndi va dich vy van hanh cho
chudi dy dn khi dién Lo B- O Mén.

Piém nhdn ddu tu

+ Don vi thu gom, ché bién va kinh doanh khi tu nhién duy nhdt & Viét Nam: vdi
san lugng tU 8-10 ty m3, cung cdp todn bd cho cdc nhd mdy dién khi, phdn boén
va khdch hang cong nghiép. TU ndm 2023 cong ty trién khai nhép khdu khi LNG
dé bd sung ngudn khi cho nhu cdu trong nudc dang ngdy cang tang. Cong ty
cling 1& don vi ddu ngdnh trong sdn xudt va kinh doanh khi LPG vdi san lugng
2,4-2,6 triéu tdn/nam.

+ Nguédn lyc tai chinh manh mé: s& du tién dén cudi Q1.2024 dat hon 42,6 nghin ty
déng. EBITDA trung binh 5 ndm qua dat 171 nghin ty déng/ndm, dong tién hoagt
déng kinh doanh ludn duong dat trén 10,7 ty déng/ndm trong 5 nédm gan ddy
gilp cbng ty chd déng trong hoat déng ddu tu du dn va thuc hién chinh séch ¢d
tic béng tién hdp dé@n, ndm 2023 lén dén 60%.

+ Tiém ndng tdng truéng manh mé giai doan 2024-2030: Theo quy hogch ngdnh
dién, dén 2030, cong sudt cdc nhd mdy dién khi du kién dat 29,7-38,8GW, tuong
Ung nhu cdu khi Ia khodng 30-35 ty m3/ndm). Ching téi du bdo tdng trudng kép
(CAGR) sdn lugng khi kinh doanh cta GAS dat muc 14,2% trong giai doan 2023-
2030.

Du bdo két qua kinh doanh ndm 2024: Véi kich ban co sé gid ddu trung binh dat 83
usd/thung, Ching téi du bdo doanh thu ndm 2024 c¢6 thé dat 92.510 ty déng, Loi
nhudn trude thué dat 12.740 ty déng, Ian lugt bdng 103% va 87% cua ndm 2023,
Thu nhép méi ¢6 phén ndm 2024 dat 4.215 déng/cé phdn.

Dinh gia cd phiéu
SU dung phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién, gid tri ¢ phiéu dugc xdc dinh

& muc 92.700 ddng/cd phdn. Lgi nhudn ky vong 12 thdng t6i ¢6 thé dat mic 22,8%
bao gém 7,5% ty sudt cé tirc 2023 va khé nding tdng gid 15,3%.

Mé& giao dich HSX: GAS
KLGD TB\52 tudn 0.85
(trep/ngay)
Khéi lugng luu hanh (trep) 2.296,74
Bién do 52 tudn 73.500 4—-91.700 ¢
Vén héa doanh nghiép (ty
VND) 184.658
Beta (6.2022-6.2024) 0,79
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CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
Pon vi: Ty déong
Chi tiéu 2023 Q1.2023 Q1.2024 2024F
Doanh thu 89,954 21,214 23,315 92,510
Tdng truéng DT -10.69% -20.51% 9.90% 2.84%
Loi nhuén gop 16,924 4842 3691 14810
Lgi nhudn trudc thué 14,639 4,265 371 12,740
Loi nhudn sau thué 1,793 3,415 2,544 10,192
EBIT 14,979 4,327 3,279 13,136
EBITDA 18,005 518 3,982 16,609
Tai sén ngdn han 62,218 57,952 66,459 70,574
Tai san dai han 25,537 26176 25,317 23,618
Téng tdi sdn 87,754 84,128 91,776 94,192
Ng phdi tra 22,456 19,559 23,876 25,487
Vén cht s& hiu 65299 64,569 67,900 68,705
D/E 0.34 0.30 0.35 0.37
EPS 5,053 1,749 1,094 4,215
BVPS 27,887 33,019 29,005 29,324

Ngudn: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop

Chuyén vién phan tich
Chu Thé Huynh Huynhct@vpbanks.com.vn
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SAN LUGNG KHi THU GOM VA KINH DOANH

Khi tu nhién thu gom va kinh doanh San lugng khi kinh doanh theo quy
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Ngudn: GAS, VPBankS Research téng hop va du bdo

» Trong Q1 tiéu thu khi tu nhién gidm 14% so véi cung ky 2023: SAn lugng khi ty nhién dat 1,63 ty m3, chd yéu do linh vuc
khi cho dién dat thdp khi gidm 19% yoy. Sdn lugng khi LPG dat 683 nghin tdn, t&ng manh 64% manh khi céong ty ddy
manh hoat déng thuong mai trén thi trusng quéc té&. San luong Condensate dat 21 nghin tdn, bdng 93% cung ky 2023,

+ D&i véi hoat déng nhdp khdu LNG: trong 5 thdng ddu ndm dé thuc hién nhdp khdu 3 chuyén tau véi khodng 180
nghin tén (~250 triéu m3) bu ddp nhu cdu khi cho khdch hang céng nghiép va phat dién.

« Trong thdng 4-5, sdn luong khi tu nhién khai thdc va dua vao b ti€p tuc suy gidm, téng sdn luong 5 thang dat 2,89 ty
m3, bdng 84,4% so va&i cung ky 2023.

Cho ¢d ndm 2024 chung t6i du bdo sén lugng khi tu nhién thu gom cé thé dat 6.850 triéu m3, khi khé kinh doanh cé
thé dat muc 7152 triéu m3 dé bao gém khodng 500 triéu m3 khi LNG nhép khéu, bdng 92% va 99% cta ndm 2023. V6i
LPG, ching téi du bdo sén lugng cé thé dat mic 2.500-2.600 nghin tdn, céng ty sé gia tdng kinh doanh LPG dé bu
ddp cho san lugng khi tu nhién suy gidm. Sdn lugng Condensate du bdo & muc 80 nghin tén, bdng 95% sén lugng ndm
2023.

Trong trung vé déi han, tiém néng tdng trudng linh vuc kinh doanh khi tu nhién cua GAS la rdt I6n véi cdc du dn ddu tu
khai thdc khi trong nudc ciing nhu cdc du én khi LNG nhép khdu dé cung cdp cho cdc du dn dién khi . Chung téi du
bdo sdn lugng khi tu nhién kinh doanh cia céng ty sé tdng manh mé dén 2030 c6 thé dat muc 18,0-18,2 ty m3, téc dd
tdng truéng kép (CAGR) giai doan 2023-2030 c6 thé dat muc 14,2%.

Triéu m3 Du bdo sdn lugng khi tu nhién kinh doanh caa GAS dén 2030
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Ngudn: PVN, GAS, khdc... VPBankS Research téng
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KET QUA KINH DOANH

Doanh thu va Lgi nhudn
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B Doanh thu Lgi nhudn gbép WINTT X Bién LNTT
Ngudn: GAS, VPBankS Research téng hop va du bdo

Két qua kinh doanh Q1.2024 dang cho thdy nhitng khé khdn do sdn lugng khi tu nhién kinh doanh suy gidm cung véi
gid LPG & muc thép (giam 10,5% yoy). Doanh thu téing 10% nhung Lgi nhudn truéc thué giam 20% yoy:

Téng doanh thu dat 23.315 ty déng (+10%yoy), cht yéu do sdn luong LPG tdng manh 64% trong ky bdt chdp gid LPG
trung binh quy 1 gidm 10,5%. Gia khi tu nhién co bdn én dinh nhung sdn luong khi gidm dé& lam cho doanh thu bdn khi
ty nhién gidm.

Loi nhuén gbép dat 3.691 ty dong, gidm manh 23,8% so vdi cung ky, linh vuc kinh doanh khi ty nhién mang lai hiéu qud
cao bi suy gidm do sdn lugng thdp, trong khi linh vuc khi LPG cé bién Igi nhudn thdp khéng bu ddp dugc. Bién loi
nhudn goép gidm tU 22,8% cung ky ndm trudc vé muc 15,8% trong ky.

Mdc du tiét gidm chi phi qudn ly (-49% yoy) va chi phi bdn hang (-8% yoy), nhung doanh thu tai chinh gidm 13,8% vé
muc 463 ty dong trong khi chi phi tai chinh tang 141,6% 1én 181 ty déng, clng vdi Lai nhudn gdp gidm séu dé lam cho
Loi nhudn trudc thué gidm 25,7% so vaéi cung ky 2023 va dat 3171ty dong.

Loi nhu@n sau thué dat 2.544 ty déng, bang 74,5% cung ky 2023. Loi nhudn rong thudc cé déng céng ty me dat 2.512
ty déng, thu nhap mdi cé phdn dat 1.094 déng/cé phan.

Trong ndm 2024, cong ty ddat ké hoach doanh thu I 70.176 ty déng, Loi nhudin trudce thué 1a 7.249 ty déng dua trén kich
bdn gid déu Brent trung binh & muc 70 usd/thung. Bay Ia k& hoach thdn trong thusng thdy clia cong ty.

Du bdo cta ching téi: Véi kich bén co sé gia ddu trung binh dat 83 usd/thang, Ching téi du bdo doanh thu nédm
2024 c6 thé dat 92.510 ty déng, Loi nhudn trudc thué dat 12.740 ty déng, lan luot béng 103% va 87% cua ndm 2023.
Loi nhuén sau thué dat 10.192 ty déng, Thu nhdp méi cé phdn ndm 2024 dat 4.215 déng/cé phdén.
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TINH HiNH TAI CHINH

Co céu Tai san va Nguén vén Tién, Tuong duong tién va Vay ng
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Nguén: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop

Nguén luc tai chinh manh dadm bao hoat déng kinh doanh én dinh va thic ddy ddu tu cdc du dan Ién trong tuong lai

TANng tai sdn dén cudi Q1 dat 91.776 ty déng, trong do Tai sdn dai han dat 25.317 ty déng, tai sdn ngdn han dat 66.459
ty déng. Tién tuong duong tién va ddu tu tai chinh (tién gdi ky han dudi 12 thang) dat 42.613 ty déng, chiém dén 46,4%
téng tai san.

Vé&n chu sé hiiu dat 67900 ty déng, muc cao nhdt tur trude dén nay va chiém 74% téng ngudn vén. Vay ng té chuc tin
dung ngdn va dai han dén cudi Q1.2024 gidm vé 5.731ty déng, chiém ti1é nhd 6,2% trong téng nguén vén.

Déng tién hoat dong Lgi nhuén va C8 tuc
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Ngudn: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop
Nguén luc tai chinh manh, déng tién t&t cling cho phép cdng ty thuc hién chinh sdch ¢é tic béng tién hdp dén

Md&c du quy md kinh doanh tdng déu cdc ndm qua, cong ty ludn kiém sodt té&t dong tién hoat déng kinh doanh. Biéu
nay khdng dinh hoat déng quan tri tai chinh ludn ducc qudn tri tét, cling cho phép cdng ty thuc hién hoat déng déu
tu va& chinh sdch ¢8 tuc béng tién hdp dan.

Ty lé chia C8 tuc bdng tién mat/Lai nhudn sau thué ludn dat ty trong cao tU 46%-73%, riéng nam 2023 cé tuc bdng
tién duoc quyét dinh & muc 60%, tuong duong vdi ty 1& chia cd tuc/Ioi nhudn sau thué Ia 118,7%.
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PINH GIA cO PHIEU

Gid thiét dinh gia

« Vdi cdc du dn ddau tu trong giai doan 2023-2030, chung téi xdy dung ké hoach kinh doanh cla cbng ty dua trén
cdc gid thiét thuc hién cdc du dn ddu tu va kinh doanh bao gém: du dn khi L6 B- O Mén, du dn LNG Thj vdi mé
réong giai doan 2 1én 3 triéu tdn LNG dén 2028-2030.

* Sdn luong khi kinh doanh dén n&dm 2030 du kién dat muc 18-18,2 ty m3 bao gém cdc du dn khi khai thdc trong nudc
va khodng 3,5 ty m3 khi LNG nhap khdu.

« Tang trudng doanh thu giai doan 2024-2028 dat trung binh 12.8%/ndm. Bua doanh thu va i nhudn ndm 2028 Ién
luct dat muc 164,5 nghin ti va 18,6 nghin ty déng.

«  Cong ty tiép tuc kiém sodt t&t khodn phdi thu, hang tén kho va khodn phdi trd, dam bdo dong tién kinh doanh cdc

nam tiép theo n dinh

« Chi phi vén chu s& hiiu & mic 90% dua trén trdi phi€u chinh phd 10 ndm & muc 2,6% phdt hanh trong Q1.2024 va
phdn bu rdi ro cd phiéu & muc 8,99%, Beta diéu chinh trong 2 nédm gdn ddy cla GAS dat muc 0,79 Chi phi si dung
vén binh quan WACC & muc 897%. Tang trudng dong tién thudn sau nadm 2028 than trong & muc 2%.

VGi nhilng gia thiét trén, két hop sir dung phuong phdp chiét khdu dong tién vén chu sé hiu (FCFE) va dong tién
céng ty (FCFF), gia tri c6 phiéu GAS dugc xdc dinh & muc 92.700 déng/cé phén.

bPinh gia theo DCF_FCFE

bPinh gia theo DCF_FCFF

Ponvi Gia tri Ponvi Gia tri

Chi phi vén Chu sé hitu % 9.71% Chi phi vén binh quén WACC % 9.67%
TaNng trudng dong tién thudin sau T&Ng trudng dong tién thudn sau

n&m 2028 % 2.00% n&m 2028 % 2.00%
Hién gia dong tién thudn giai Hien gia dong tién thudn giai

doan 2024E - 2028E ty déng 48,075 doan 2024E - 2028E ty déng 29,735
Hién gid dong tién sau ndm 2028E| ty déng 125,233 Hién gid dong tién sau ndm 2028E| ty déng 136,561
Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 50,434 Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 50,434
Gid tri doanh nghiép ty déng 223,745 Gid tri doanh nghiép ty déng 216,732
NG vay cudi ndm 2024 ty déng 7,314 Ng vay cudi ndm 2024 ty déng 7,314
Gid tri V&n chu s& hiiu ty déng 216,431 Gid tri V&n chu s& hiiu ty déng 209,418
S8 luong ¢b phdn trcp 2,296.7 S8 lucng cb phdn trcp 2,297
Gid tri mbi ¢ phdn déng 94,234 Gié tri méi ¢ phdn déng 91,181

Gid tri trung binh méi ¢é phdn

Phuong phap dinh gia Gia tri dinh gia

- FCFE 94.234
- FCFF 91.181
Gid tri trung binh méi ¢ phén 92.707
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TINH HINH HOAT DPONG NGANH DAU KHi

Khai thdc ddu thé va Khi tu nhién Sdn lugng Xéing ddu SX va XNK clia Viét Nam
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Ngudn: GSO, PVN, VPBankS Research téng hop
Bién ddng gid khi tu nhién thj trudng quéc té Bién ddng gia ddu thé va ddu FO ;
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Nguén: Bloomberg, VPBankS Research téng hop
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PHU LUC TAI CHINH

K&t quad kinh doanh 2022A 2023A 2024F
Doanh thu 100,723 89,954 92,510
Gid vén hang bdn -79,409 -73,029 -77,700
Lgi nhudn gop 21,314 16,924 14,810
Doanh thu tai chinh 1,568 2,273 2,160
Chi phi tai chinh -671 -586 -568
Chi phi bdn hang -2,440 -2,545 -2,498
Chi phi qudn ly d.nghiép -1,075 -1475 -1,203
Lgi nhudn thudn hakd 18,728 14,619 12,730
Lgi nhudn trudc thué 18,806 14,639 12,740
Loi nhudn sau thué 15,066 1,793 10,192
Lginhuén cd céng ty me 14,798 1,606 9,930
Loi nhudn ¢8 dong thiéu s 268 187 262

Tai sdn- Ngudn von

Tai sén ngdn han 55,651 62,218 70,574
Tién twong dwong tién 10,549 5,669 15,352
Dau tw tai chinh ngan han 23,727 35,085 35,085
Khodn phdi thu 16,191 16,865 15,207
Hang ton kho 4,102 3,945 4,258
Tai san ngdn han khdc 1,082 654 673
Tai sdn dai han 27,01 25,537 23,618
Tai sén c6 dinh 16,406 19,564 16,291
Tai sén dd dang dai han 5,978 1,781 3,345
Tai san dai han khdc 4,627 4,192 3,982
Téng tai san 82,662 87,754 94,192
Ng phdai tra 21,489 22,456 25,487
NG phdi trd ngén han 12,488 14,972 17,404
Phai trd ngwdi ban ngan han 1,607 12,742 8,515
Vay va ng ngdn han 45 1,605 2,605
Phdi trd ngdn han khdc 836 625 6,284
Ng phdi trd dai han 9,001 7,484 8,083
Vay va ng dai han 6,038 4,271 4,709
Phdi trd ddi han khdc 2,963 3,213 3,374
Vén chi sé hiru 61,173 65,299 68,705
Vén gép clia chd sé hiu 19,140 22,967 22,967
QuY ddu tu phat trién 217 217 217
Lgi nhudin ST chua phén phdi 19,241 16,880 20,182
Laiich cd ddng khong kiém

sodt 1,316 1,250 1,355
Téng ngudn vén 82,662 87,754 94,192

Luu chuyén dong tién

2022A 2023A 2024F
Dong tién thudn hd kinh doanh 12,792 13,827 16,423
Dong tién thuan hd ddu tu 265 -1,249 -1,450
Dong tién thudn hd tai chinh -7,809 -7,463 -5,291
He s6 tai chinh 2022A  2023A  2024F

Hé s& hiéu qua

Biénloinhuan gop 212% 18.8% 16.0%
EBITDA Margin 22.0% 20.0% 18.0%
Bién Igi nhuan rong 14.7% 12.9% 10.7%
ROE 24.6% 18.1% 14.8%
ROA 18.2% 13.4% 10.8%
Hé s& tdng trudng

Tdng trudng doanh thu 275% “N% 2.8%
TAng trudng LNTT 67.9% -22% -13.0%
Téing trudng LNST 70.6% -22% ~14.4%
Téng trudng EPS 70.6% -35% -16.6%
Hé s6 thanh khodn

Hé s6 thanh todn hién hanh 178 178 4.06
Hé s& thanh todn nhanh 164 164 28]
Ng phdi trd/Téng tdi sdn 0.9 0.26 0.27
No phai trdi/Vén chd so hiu 035 034 037
Hé s& dam bdo chi phi l&i vay 2853 2557 2314
Hé sé dinh gia

Lot sudt o6 tic 7.5% 3.7% 4.4%
EPS (VND) 5,053 4,215 4,682
BVPS (VND) 27,887 29,324 30,732

Ngudn: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop va du bdo
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, s6 liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gébm cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu chi sir dung ma khéng thuc hién xdc minh Iai cde théng
tin nay, do dé Phong Phdan tich Nganh va C8 phiéu khdng ddm bdo vé tinh chinh xdc va déy du clia cde thdng tin ndy.

Bdo cdo dugc lap véi muc dich du bdo, cdnh bdo nhing rui ro tiém dn cé thé xdy ra, dusc st dung nhu théng tin tham khdo trong
ndi bd VPBankS va VPBank. Chung téi khéng chiu trdch nhiém vaéi cde lan truyén théng tin ndm ngodi pham vi ndy.

Bdn quyén bdo cdo thuéc vé VPBankS, moi hanh vi sao chép, sta déi ting phdn hodc todn béd bdo cdo Ia vi pham bdn quyén.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

e A"

Phong Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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