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Thông tin cổ phiếu 

Chỉ tiêu 31/07/2012 

Giá hiện nay 20.500 ñồng 

Giá cao nhất 52 tuần 27.440 ñồng 

Giá thấp nhất 52 tuần 14.840 ñồng 

Vốn ñiều lệ 380 tỷ ñồng 

Vốn hóa thị trường 779 tỷ ñồng 
 

Chỉ tiêu 2012F 

Doanh thu thuần 6.700 Tỷ ñồng 

LNTT 333 Tỷ ñồng 

LNST 225 Tỷ ñồng 

Cổ tức 12% 
 

ðịnh giá 2012F 

Book value 23.030 ñồng 

EPS 5.921 ñồng 

P/BV 0,89 

P/E 3,46 
Nguồn: PGS 

 
Diễn biến giá PGS trên HNX 

 

Nguồn: FPTS 

Chúng tôi ñã có bu�i làm vi�c t�i văn phòng Công ty C� ph�n 

Kinh doanh Khí hóa l�ng Mi�n Nam (PGS) vào ngày 25/07/2012. 

D	
i ñây là tóm t�t n�i dung th
o lu�n và nh�n ñ�nh nhanh.  

Kết quả kinh doanh 6 tháng ñầu năm gặp khó khăn kép do 
diễn biến giá bán CNG và giá LPG không thuận lợi  

PGS vừa công bố kết quả kinh doanh Q.2/2012 của công ty mẹ 
với doanh thu ñạt 1.278 tỷ ñồng và lợi nhuận trước thuế là 43,66 
tỷ ñồng. Lũy kế 6 tháng ñầu năm, doanh thu ñạt 2.841 tỷ ñồng 
tăng 25% so với cùng kỳ năm ngoái nhưng lợi nhuận trước thuế 
lại giảm 26,59% so với cùng kỳ, tương ứng ñạt 74 tỷ ñồng. Song 
song với kết quả kinh doanh của công ty mẹ thì kết quả kinh 
doanh trong Q.2/2012 của công ty con - CNG Việt Nam cũng 
không mấy khả quan với lợi nhuận trước thuế trong Q.2/2012 chỉ 
ñạt 47,55 tỷ ñồng giảm 44,31% so với Q.2/2011, lũy kế 6 tháng 
ñầu năm lợi nhuận trước thuế giảm gần 41% so với cùng kỳ, 
tương ứng ñạt 69,75 tỷ ñồng.  

Sở dĩ kết quả kinh doanh của cả 2 Công ty ñều giảm sút so với 
cùng kỳ năm ngoái, chủ yếu là giá vốn hàng bán từ chi phí nguyên 
liệu ñầu vào tăng mạnh trung bình hơn 30%, thêm vào ñó chính 
sách khấu hao nhanh của công ty con CNG Việt Nam ñã làm chi 
phí khấu hao trong kỳ tăng mạnh từ 22,18 tỷ ñồng lên 54,05 tỷ 
ñồng, ảnh hưởng trực tiếp không chỉ riêng CNG Việt Nam mà còn 
ñến kết quả kinh doanh hợp nhất. Với kết quả này, lợi nhuận sau 
thuế hợp nhất của cổ ñông công ty mẹ PGS chỉ ñạt 114,84 tỷ 
ñồng so với cùng kỳ là 142,14 tỷ ñồng thì lợi nhuận ñã giảm 
19,21%.  

Kết quả kinh doanh hợp nhất PGS 

KQKD hợp 
nhất PGS 
(Tỷ ñồng) 

6 tháng 
2011 

6 tháng 
2012 

KH 
2012 

+- 
2012/ 
2011 

%KH 

Doanh thu 2.682 3.199 6.048 19,27% 52,89% 
Lợi nhuận 
trước thuế 204 172 202 -

15,78% 85,02% 

Lợi nhuận 
sau thuế 142 103 152 -

27,54% 67,76% 

EPS 3.736 2.710 4.067 -
27,46% 66,63% 

Nguồn: PGS  
 
 
 

      Công ty Cổ phần Kinh doanh Khí hóa lỏng Miền Nam (HNX: PGS)      

      
       Ngành: Phân phối khí ñốt tự nhiên                           Cập nhật ngày: 31/07/2012 
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Giá CP của LPG trung bình 

Nguồn: FPTS tổng hợp 
 
 

Tỷ suất lợi nhuận hoạt ñộng kinh doanh 
LPG qua các năm 

 

Nguồn: PGS và FPTS tính toán 
 

 

Trao ñổi thêm với chúng tôi về tình hình kinh doanh 6 tháng ñầu 
năm 2012, PGS chia sẻ một số ñiểm chính như sau: 

1. Kinh doanh LPG (Gas) ñóng góp 70,61% doanh thu và 
41,87% lợi nhuận gộp 

Hiện toàn bộ sản lượng LPG ñầu vào ñược PGS mua từ 2 nguồn 
LPG chính với 77% sản lượng từ Nhà máy lọc dầu Dung Quất
(NMLD) và 33% còn lại từ Nhà máy Chế biến khí Dinh Cố thuộc 
Tổng công ty Khí Việt Nam - GAS. Cơ sở ñể tính giá LPG ñầu vào 
dựa trên mức giá ñấu thầu bình quân theo giá CP1 thế giới công 
bố vào ñầu mỗi tháng cộng với giá premium2.  

Trong 6 tháng ñầu năm 2012, giá CP ñã có những biến ñộng 
mạnh theo chiều hướng không thuận lợi cho hoạt ñộng kinh doanh 
LPG và cả CNG. Việc giá tăng nhanh và sau ñó giảm sâu trong 
tháng 07/2012, ñã làm cho sản lượng tiêu thụ LPG trong 6 tháng 
ñầu năm 2012 khá thấp, tương ứng chỉ ñạt 43,34% (114.000 tấn) 
so với kế hoạch cả năm 2012 là 263.000 tấn. Lý giải cho việc sản 
lượng tiêu thụ LPG thấp là do sức mua LPG từ các ñơn vị ñầu mối 
(khách hàng chính của PGS chiếm hơn 75% tổng sản lượng LPG 
mà PGS cung cấp) liên tục giảm vào những giai ñoạn giá LPG rớt 
giá. Xu hướng giảm giá LPG ñã làm cho các ñơn vị này không chủ 
ñộng ñặt hàng nhiều vì ñiều này không có lợi cho họ khi hàng 
ñang trên ñường mua về thì giá bán ra ñã thấp hơn giá mua vào. 
Bên cạnh sản lượng sụt giảm thì tỷ suất lợi nhuận gộp kinh doanh 
LPG của công ty mẹ trong 6 tháng ñầu năm chỉ ñạt gần 3%, thấp 
nhất trong 3 năm gần ñây. Theo PGS cho biết, giá CP thế giới 
giảm ñã ảnh hưởng rất lớn ñến giá bán, giá bán thấp trong khi ñó 
PGS vẫn phải mua hàng ñều ñặn ñể tồn trữ với mức giá trung 
bình cao từ NMLD Dung Quất do Công ty chịu trách nhiệm bao 
tiêu 25% sản lượng LPG từ nhà máy này.  

Tuy kết quả kinh doanh 2 quý ñầu năm còn nhiều khó khăn nhưng 

                                                           
1 Giá CP là giá giao dịch ñược thực hiện theo hợp ñồng mua bán giữa PGS và GAS, giá CP ñược căn cứ trên giá công bố vào mỗi 
cuối tháng trên thị trường thế giới. Giá CP ñược ấn ñịnh cho cả tháng trong trường hợp các công ty ký hợp ñồng mua ñịnh kỳ (hợp 
ñồng term) với GAS. Giá CP ñược tham chiếu từ giá nhập khẩu của GAS mua Gas từ Công ty Saudi Aramco - Nhà xuất khẩu dầu 
thô lớn nhất thế giới thuộc sở hữu nhà nước Ả rập Xê út. ðây là mức giá chuẩn áp dụng ñối với Trung ðông bán LPG (Gas) cho khu 
vực châu Á. 

2 Giá premium bao gồm: cước vận chuyển, bảo hiểm, chi phí quản lý, sản xuất, các loại phí khác và một phần lợi nhuận hoạt ñộng 
của  GAS. 
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Giá khí CNG trung bình qua các năm tại 
Công ty mẹ PGS 

 

Nguồn: PGS 
 

Tỷ suất lợi nhuận khí CNG (sau khi ñã trừ 
các chi phí sản xuất) tại Công ty mẹ PGS 

 
Nguồn: PGS và FPTS tính toán 

 
Diễn biến giá dầu FO 

 Nguồn: FPTS thu thập 
 

PGS vẫn tin tưởng tổng sản lượng cung cấp LPG cả năm 2012 sẽ
sẽ tăng nhẹ 2% so với năm 2011, tương ứng với 263.020 tấn
LPG. PGS kỳ vọng 2 quý cuối năm sản lượng tiêu thụ LPG và giá 
bán LPG sẽ tốt hơn, xuất phát từ những tín hiệu tích cực trong 
diễn biến giá LPG trong giai ñoạn cuối năm. Từ ñầu tháng 
08/2012, giá LPG ñầu vào sẽ tăng hơn 150 USD/tấn, lên mức 750 
USD/tấn. Việc giá LPG bắt ñầu hồi phục trở lại, sẽ giúp sức tiêu 
thụ LPG cũng sẽ tăng dần ñồng thời tạo ñiều kiện ổn ñịnh chi phí 
giá vốn, dẫn ñến tăng hiệu quả từ hoạt ñộng kinh doanh của Công 
ty.  

Dự phóng sản lượng cung cấp LPG trong năm 2012 của PGS 
 

Sản lượng các 
sản phẩm 

chính 
2011 

KH 
2012 

TH 2012 

+- 
2012/2

011 
(%) 

+/- KH 
(%) 

Sản lượng LPG 
(Tấn) 257.497 263.020 263.020 2,14% 0,00% 

 
Nguồn: PGS 

2. Kinh doanh khí CNG (khí thiên nhiên) ñóng góp 29,39% 
doanh thu và 53,13% lợi nhuận gộp 

� Trong 6 tháng ñ�u năm 2012 giá khí ñ�u vào ñã tăng 

23% so v
i cùng kỳ trong khi giá bán ra không g�p nhi�u 

thu�n l�i 

Theo lộ trình tăng giá khí từ GAS, giá bán khí từ Tổng Công ty cho 
các ñơn vị thành viên sẽ tăng dần hàng năm, ñể ñến 2015 giá khí 
trong nước sẽ bằng giá thế giới. Hiện PGS mua khí từ Công ty Cổ 
phần Phân phối Khí thấp áp Dầu khí Việt Nam - PGD với giá khí 
ñầu vào sẽ bằng giá khí GAS bán cho PGD cộng phí vận chuyển 
ñường ống.  

Với lộ trình tăng giá này thì giá khí thiên nhiên mà PGD ñang bán 
cho PGS trung bình ñã tăng 23% so với cùng kỳ năm trước từ 6,5 
USD/MMBTU lên 8 USD/MMBTU. Trong khi ñó, giá bán khí CNG
trung bình chỉ ñạt 14 USD/MMBTU, khá thấp so với cùng kỳ năm 
trước là 15,2 USD/MMBTU. Nguyên nhân chính khiến giá bán khí 
CNG sụt giảm so với cùng kỳ năm ngoái là do giá khí CNG ñầu ra 
ñược chiết khấu theo giá LPG nhưng diễn biến giá LPG có xu 
hướng giảm mạnh trong những tháng vừa qua, ñã tác ñộng kép 
không chỉ ñến giá bán LPG mà còn ñến giá CNG. Giá bán CNG 
chiết khấu theo giá LPG có giá bán ra thấp, trung bình chỉ 12 
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Công suất kho chứa LPG và các trạm khí 
CNG tại PGS 

 
Các dự án tại 

PGS 
Công 
suất Diễn giải 

Kho chứa LPG 
Gò Dầu (Tấn) 6.000  

Kho chứa LPG 
Cần Thơ (Tấn) 

1.500 
 

Kho chứa LPG 
Dung Quất (Tấn) 1.500  

Kho chứa LPG 
Long An (Tấn) 

84.000 

Góp vốn 20% 
thành lập liên 
doanh Công ty 
cổ phần Năng 

lượng 
Vinabenny 

Trạm khí nén 
CNG Mỹ Xuân 

(Triệu m3) 
50 

Hoàn thành và 
ñưa vào sử 
dụng năm 

2008 

Trạm khí nén 
CNG Hiệp Phước 

(Triệu m3) 
30 

Dự kiến hoàn 
thành và ñưa 
vào sử dụng 

Gð 1 vào năm 
2011 

Trạm khí nén 
CNG Phú Mỹ 

(Triệu m3) 
70 

Hoàn thành 
vào năm 2011 

 
Nguồn: PGS 

 

USD/MMBTU nhưng sản lượng tiêu thụ thực tế lại cao hơn gấp 
1,5 lần so với giá bán CNG chiết khấu theo giá dầu FO có mức giá 
ổn ñịnh ở mức cao là 17 USD/MMBTU. Ảnh hưởng của giá bán 
CNG theo giá LPG ñã làm cho tỷ suất lợi nhuận CNG giảm mạnh
từ 28,29% xuống còn 7,14% trong 2 quý vừa qua.  

Trong 6 tháng cuối năm 2012, PGS kỳ vọng, tỷ suất lợi nhuận cho 
hoạt ñộng kinh doanh khí CNG sẽ ñạt khoảng 17%. PGS dự kiến 
giá bán khí CNG trung bình sẽ tăng dần và cao hơn ñầu năm khi 
diễn biến giá LPG ñã tích cực hơn, giá bán trung bình dự báo là 
15 USD/MMBTU ñối với giá bán chiết khấu theo giá LPG và giữ 
ổn ñịnh 17 USD/MMBTU ñối với giá bán chiết khấu theo giá dầu 
FO. ðồng thời, giá khí ñầu vào từ ñây ñến cuối năm 2012 sẽ 
không tăng do giá hiện tại 8 USD/MMBTU ñã tăng 23% so với giá 
trung bình 2011. 

� S
n l	�ng khí CNG th�c t� tiêu th� năm 2012 có th� 

s�t gi
m nh� so v
i k� ho�ch 

Với chiến lược an toàn, PGS gần như không có dự án ñầu tư mới 
trong 2012. Mà chỉ tập trung khai thác hiệu quả của các trạm khí 
nén CNG hiện nay. Theo ñại diện PGS cho biết, năng lực cung 
cấp khí của PGS trong năm 2012 sẽ không có nhiều thay ñổi so 
với năm 2011. Tổng công suất thiết kế là 150 triệu m3, trong ñó 
công ty mẹ - KCN Mỹ Xuân là 80 triệu m3 và công ty con CNG Việt 
Nam - KCN Phú Mỹ là 70 triệu m3.  

Trong năm 2012, PGS dự kiến sản lượng tiêu thụ thực tế có khả 
năng chỉ ñạt 115 triệu m3 tương ứng hiệu suất sử dụng trên tổng 
công suất thiết kế chỉ hơn 76%. So với kế hoạch là 126 triệu m3,
thì sản lượng tiêu thụ dự kiến thấp hơn 8,7%. PGS nhận ñịnh, tình 
hình tiêu thụ khí hiện nay ñang gặp phải những khó khăn do nhu 
cầu sử dụng khí của nhóm khách hàng lớn của PGS thuộc ngành 
sản xuất nguyên vật liệu xây dựng (gạch men, sắt thép và kính, 
hóa chất…) ñang giảm sút. Hàng tồn kho của nhóm doanh nghiệp 
này còn khá nhiều khiến việc tiêu thụ khí cũng ít hơn so với mọi 
năm.  

Bên cạnh sản lượng khí tiêu thụ thực tế của nhóm khách hàng cũ
sụt giảm, thì sản lượng khí tăng thêm trong năm 2012 từ nhóm
khách hàng mới chưa tác ñộng làm tăng sản lượng tiêu thụ trong 
năm 2012. Cụ thể, trong 6 tháng ñầu năm 2012 PGS và CNG Việt 
Nam ñã ký thêm nhiều hợp ñồng mới với các khách hàng là 
Ajinomoto, Thép Nam Kim, Thép Vạn Phúc, Tôn ðông Á, ðại 
Thiên Lộc, Asia Food và American Home với tổng nhu cầu tiêu thụ 
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là 42 triệu m3/năm. Nhưng ñồng thời một số khách hàng hiện hữu 
nằm trong KCN Nhơn Trạch và Hiệp Phước là Hoàng Gia và 
Hyosung, Ceya, Bách Thành với tổng nhu cầu sử dụng khí hàng 
năm là 40 triệu m3/năm sẽ chuyển về cho PGD do vị trí cung cấp 
khí tại các ñơn vị này nằm gần ñường ống của PGD vừa hoàn 
thành vào cuối năm 2011.  

Dự phóng sản lượng cung cấp khí CNG trong năm 2012 của 
PGS 

Sản lượng các 
sản phẩm chính 

2011 
KH 

2012 
TH 

2012 

+- 
2011 
(%) 

+/- KH 
(%) 

Sản lượng CNG 
(Triệu m3) 118 126 115 -2,54% 91,27% 

 
Nguồn: PGS 

 

Tuy kết quả kinh doanh 6 tháng ñầu năm 2012 không thật sự ấn 
tượng như cùng kỳ năm 2011 nhưng ban lãnh ñạo PGS cho 
rằng, Công ty vẫn sẽ duy trì mức tỷ suất lợi nhuận cao so với các 
công ty trong ngành với ROE trung bình ñạt 26% trong năm 
2012. Trong 6 tháng cuối năm 2012, PGS dự kiến tình hình kinh 
doanh sẽ khả quan hơn với lợi nhuận sau thuế trong 2 quý còn 
lại có thể ñạt khoảng 122 tỷ ñồng, lũy kế cả năm lợi nhuận sau 
thuế có thể ñạt khoảng 225 tỷ ñồng. 
 

Dự kiến khả năng thực hiện kết quả kinh doanh 2012 của PGS 

Dự phóng KQKD 
hợp nhất 2012  
(Tỷ ñồng) 

2011 
KH 

2012 
TH 

2012 
+- 2012/ 

2011 
+/- KH 

(%) 

Tổng doanh thu 5.764 6.048 6.700 16,24% 111% 

Lợi nhuận trước thuế 393 202 333 -15,32% 165% 
Lợi nhuận sau thuế 
của cổ ñông công ty 
mẹ 

238 152 225 -5,64% 148% 

EPS 6.518 4.067 5.921 -9,16% 146% 

ROE 43,8%  26%   

Nguồn: PGS  

Nh�n ñ�nh chung: 

Mặc dù kết quả kinh doanh trong 6 tháng ñầu năm 2012 từ 2 
mảng hoạt ñộng chính là khí CNG và LPG gặp khó khăn do 
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chính sách giá bán linh hoạt theo biến ñộng giá LPG giao dịch 
trên thị trường thế giới. Nhưng chúng tôi nhận thấy, PGS cũng 
ñược hưởng lợi ngược lại khi giá LPG và giá dầu FO có xu 
hướng tăng trở lại vào những tháng cuối năm, thời ñiểm tiêu thụ 
nhiều nhiên liệu do thời tiết lạnh dần tại Bắc Mỹ và châu Âu. ðiều 
này, sẽ giúp PGS có thể ñạt ñược mức tỷ suất lợi nhuận khả 
quan hơn những tháng ñầu năm. Theo ước tính từ phía Công ty 
thì lợi nhuận trước thuế cả năm 2012 dự kiến là 333 tỷ ñồng 
tương ñương EPS 5.900 ñồng/cp và P/E là 3,46 lần. ðây là mức 
ñịnh giá hấp dẫn cho bất cứ nhà ñầu tư nào có ý ñịnh tham gia 
ñầu tư vào PGS tại thời ñiểm này.  

Về dài hạn, chúng tôi ñánh giá cao ñịnh hướng phát triển kinh 
doanh từ 2 mảng hoạt ñộng chính của PGS là kinh doanh LPG 
và khí CNG. Th� nh�t, với sản phẩm LPG, PGS ñang ñịnh vị tốt 
tại thị trường LPG miền Nam với thị phần từ 25% ñến 30% tại 
khu vực này (thị trường miền Nam chiếm 66% nhu cầu trong cả 
nước). Trong khi ñó, nhu cầu tăng trưởng trung bình giai ñoạn 
2012 – 2016 khoảng 7,42% và PGS ñang lên kế hoạch ñể gia 
tăng mức thị phần này lên trên 30% trong thời gian gần nhất, dựa 
trên những nền tảng: (i) ñảm bảo ñược nguồn cung từ công ty 
mẹ GAS, (ii) ñang sở hữu hệ thống phân phối rộng khắp, (iii) và 
ñang có những dự án ñầu tư nhằm củng cố hệ thống phân phối. 
Th� hai, nhu cầu sử dụng khí CNG nói riêng và khí thiên nhiên 
nói chung vẫn ñược dự ñoán tăng trưởng cao với mức tăng 
trưởng trung bình hàng năm khoảng 15,81% trong vòng 05 năm 
tới (Theo EIA và EIU dự báo). Hoạt ñộng kinh doanh khí CNG 
mặc dù có 2 doanh nghiệp kinh doanh là PGS và CNG Việt Nam 
nhưng PGS ñóng vai trò chủ chốt do việc nắm giữ 60,35% cổ 
phần của CNG Việt Nam ñã giúp PGS có thể củng cố và ñiều 
phối thị trường một cách tốt nhất. Với những thuận lợi trên sẽ 
giúp PGS có thể ñẩy nhanh tăng trưởng trong hoạt ñộng kinh 
doanh chính của mình trong những năm tới.  
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Tuyên bố miễn trách nhiệm 

Các thông tin và nhận ñịnh trong báo cáo này ñược cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là 
ñáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không ñảm bảo tính chính xác hay ñầy ñủ của các 
thông tin này. 

Nhà ñầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận ñịnh trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên 
viên phân tích FPTS. Nhà ñầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết ñịnh của mình. 

Tại thời ñiểm thực hiện báo cáo phân tích, FPTS và chuyên viên phân tích không nắm giữ bất kỳ cổ phiếu nào 
của doanh nghiệp này. 

FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác ñể ra quyết ñịnh ñầu tư của mình mà không 
bị phụ thuộc vào bất kì ràng buộc nào về mặt pháp lý ñối với các thông tin ñưa ra. 

Các thông tin có liên quan ñến các chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết liên quan ñến cổ phiếu này 
có thể ñược xem tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ ñược cung cấp khi có yêu cầu chính thức. 
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