CTCP Phan phéi Khi thap 4p Dau khi Viét Nam
o Nganh: Dau khi — bao cao cap nhat
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BRGURITIES Piéeu chinh gia gas dau vao anh
hwéong den loi nhuan tam theoi

Overweight
e L6 quy 3 do diéu chinh chi phi dau vao PGD béo cao doanh
Gia muc tiéu VND 34.000 thu quy 3/2012 dat 1,410 ti dong, tang 40% so Vo guy trwvdc va 66%
c . ' so v&i cung ky nam trwédc. Tuy nhién, chi phi gia von & mc 1,596 ti
Gia hién tai VND 30,000 dong, twong tng véi mrc téng gia dau vao 64%. PV Gas, nha cung

cép chinh va ciing la c¢b déng I&n nhat cta PGD, da quyét dinh tang
Pham Nhit Bich chi phi d4u vao tir 5.5 Ién 10.5 USD/MMBTU tw gitra Q3/2012 khi bao

: : cao tai chinh quy 2 da dwgc cong bd. Do mirc gia méi co hiéu Iyc tir
(+84-8) 5413-5479 Q2/2012, PGD phai hach toan sy chénh léch gia vén cia Q2 vao Q3,
S e e d&n dén mrc 16 trong Q3. Do do, loi nhudn Q3 am -255 ti déng. Tuy
nhién, két qua Iy ké 9 thang van kha quan vo&i doanh thu va lgi
nhuan rong dat twong (ng 4,058 va 157 ti ddng. Dwa trén di liéu lich
st clia gia khi dau vao va gia khi dau ra (bang 1a), ching toi ky vong
Cong ty sé co6 thé chuyén dich chi phi gia tdng cho khach hang, do dé,

13.12.2012

Mf‘ CPX FEiD) gia ban cao hon sé 1a nguyén nhan chinh dé dat con sé kha quan 224
Vén diéu Ié (ti ddng) 429 ti dong loi nhuan trong Q4. Thém vao do, véi gia dau ra tang, ching
CP dang Iwu hanh (triéu) 42.9 téi wéce tinh lgi nhuan gop bién sé phuc hoi, tang tlr -13% cula quy
Vén héa (i ddng) 1,287 trwde 1én 20% trong Q4.

Bién do 52 tuan (dong) 27,500 — 44,000 . Chié‘n lwoc déu‘ tw Chung ti tap trung quan sat vao sy thay doi
KLGD trung binh 3 thang 263.6 gia dau vao - gia dau ra. Chuing t6i cho rang hau heét cac thong tin xau
Beta 1.0 deu da phan anh vao thj gia, trong khi cac woc tinh va dy doan cho
S& hiru nwoc ngoai 3% PGD :/U’a du’g_’c dieu chinr). NAgu’E‘)’i phép tl’chznhén t,héy su,hép dan in
Ngay niem yét dau tien T v&i dau tw dai han do khi thap 4p — san pham chud yéu cta PGD - la

mot trong nhirng ngudn nang lwong chuyén dung nham thay thé cho
cac nang lwong truyén thdng khac coé strc phat trién tbt nhat. Thém
_ vao do, PGD dang phat trién hoat dong kinh doanh ctia minh gua cac

SV T dw &n mé rong hé thdng éng dan va ky vong sé déng gép phan doanh
thu I&n khi cac dy an nay di vao hoat dong trong twong lai. Mac du

Cong ty Kim Thanh , 2'36:”’ ching t6i gia dinh mirc gia dau ra chi tang nhe trong Q4 nhung doanh
Cong ty Bau tw Phuong Mai 1'920”’ thu FY2012E sé& van dat mic tich cuc so voi ciing ky. Hon niva, gia
\T/:Le Sl EEe EThEmes LD cb phiéu da giam sau ké tir khi thong tin GAS digu chinh gia ban cho

PGD. Sy sut giam gia manh cta cé phiéu PDG ciing la thoi diém tot
cho nha dau tw dé cé dwoc lgi nhuan hgp ly khi PGD lay lai vi thé
trong 4Q2012.

e RUi ro Nhing rai ro c6 thé khién gia cb phiéu khong thé dat mic gia
muc tiéu cda ching ti bao gdém: (1) tac déng tlr nhu ciu gas: cac
khach hang chinh ctia PGD nhw nha san xuét thép, gach men déu
chiu anh hwéng nang né cda khing hoang kinh té co thé gidm nhu
cau st dung gas; (2) gioi han tw phla nha cung cép: PV Gas, nha
cung cép chinh, c6 kha nang khong thé hd tro hoan toan nhu cau gas
cho PGD; va (3) mdi de doa tlr s&n pham thay thé: cac san pham gas
khac nhw CNG (khi nén tw nhién), LPG (khi hoa long), hay cac san
pham xang dau truyen thdng nhw DO, FO c6 thé thay thé cho khi thap
4p v&i chi phi thap hon.
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B4o c4o nay chi mang tinh tham khéo, nha dau tu phai ty chiu trach nhiém véi nhitng quyét dinh dau tu ciia minh
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e Gia dinh chinh = gia khi tw nhién Suw twong quan cao gitra lgi nhuan gop bién va gia
khi gas tw nhién da dwoc minh chirng qua di liéu lich s (bang 1b). Do d6, gia gas thay dbi
c6 src anh hudng truc tiép lén loi nhuan gop cha PGD. Khi gas tw nhién da vuwot qua cac
san phadm xang dau khac trong nam nay, véi mic gia tang 40% tir 01/6/2012 (bang 1b).
MUrc tang gia trong 8 thang lién tuc da chi ra mét xu hwéng tang trong ngan han, cong véi
nhu ciu nhién liéu swéi &m gia tang do khong khi lanh & My sé tiép tuc hd tro gia khi gas tw
nhién (bang 2b).

e Dinh gi& Gia muc tiéu cta ching t6i la 34,000 ddng, twong rng v&i hé sb 5.0x PE va
2.1x PB cla 12E. Ching tdi chon P/E va P/B dé thyc hién viéc dinh gia chho PGD theo
quan diém than trong va dwa trén cac diéu kién thj trwong hién tai. Gia cd phiéu cua
PGD giao dich kha 6n dinh & mirc 4.2 — 5.2x P/E va 1.5 — 2.3x P/B trong 4 n&m qua.
Mac du mre 5.0x c6 vé la kha cao so v&i mirc trung binh lich st 4.7x nhwng ching téi
mong doi sy tdng trwdng manh mé trong mang kinh doanh khi dét cia PGD sé& hé trg
cac gia dinh d&t ra va phan anh vao gia cb phiéu.

Bang 1a: Gia gas dau vao va dau ra (USD/MMBTU) Bang 1b: Loi nhuan gop bién va gia gas
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Béo c4o nay chi mang tinh tham khao, nha dAu tw phai tu chiu trach nhiém véi nhiing quyét dinh dau tu cia minh m véi nhitng quyét dinh dau tu cua minh.
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Chi sé tai chinh (ti dong)

Doanh thu rong 2,123 3,342 5,803 8,356 Ti |é tang trwéng
Gia vbn hang ban 1,707 2,814 5,345 7,696 Ti |é tang doanh thu 2% 57% 74% 44%
Lgi nhuan gop 416 529 458 660 Ti 1é tang lgi nhuan gop 16% 27% -13% 44%
Chi phi van hanh 149 157 232 334 Ti |é tang lgi nhuan rong 10% 40% -31% 46%
Doanh thu tai chinh 18 32 54 83 Ti 1 tang téng tai san 28% 7% 52% 35%
Chi phi tai chinh - - - - Ti 1 tang vén 41% 22% 9% 18%
Chi phi lgi nhuan - - - - Ti Ié loi nhuan
Loi nhuan van hanh 285 403 280 408 Bién loi nhuan gép 20% 16% 8% 8%
Loi nhuan trwéc thué 289 405 280 408 Bién LN trwéc thué 14% 12% 5% 5%
Thué thu nhap doanh nghiép 72 101 70 102 Loi nhuan rong bién 10% 9% 4% 4%
Loi nhuan rong ROE 22% 18% 8% 9%
Téng tai san 1,728 2,631 3,545 Phéan tich DuPont 0% 0%
Tai san ngéan han 899 1,429 2,312 3,194 Loi nhuan rong bién (1) 10% 9% 4% 4%
Tién va twong duwong 432 773 1,179 1,554 | Thu hdi tai san (2) 217% | 193% | 221% | 236%
Khoan phai thu 457 620 1,081 1,557 Cép sb vén (3) 136% | 197% | 274% | 312%
Toén kho 7 9 12 17 ROE = (1)x(2)x(3) 30% 35% 22% 27%
Tai san dai han 79 299 319 351 Ti lé diéu hanh
Tai san cb dinh 78 297 314 344 Sé ngay thu 7854 | 67.69 | 68.00 | 68.00
Dau tw dai han - - - - Sé ngay tén kho 1.53 1.22 0.80 0.80
Vén 978 1,728 2,631 3,545 Sé ngay tra 43.39 | 104.73 | 105.00 | 105.00
No 260 850 1,672 2,408 | Vong luan chuyén tai san 2.17 1.93 2.21 2.36
No ngén han - - - - Vong luan chuyén TS dai han 27.26 | 11.24 | 18.46 | 24.29
No dai han - - - - Vong luan chuyén TS c6 dinh 0.04 0.09 0.05 0.04
Vén CSH 718 878 959 1,137 | Tilé thanh toan
Vén diéu & 429 429 429 429 Ti 1€ hién tai 3.46 1.68 1.38 1.33
Loi nhuan gilr lai Ti Ié nhanh 3.44 1.67 1.38 1.32
Dong tién van hanh thuan Co cau von
Lei nhuan trwéc thué 217 304 210 306 Téng ng/tdng vén - - - -
Mrc giam 11 12 12 12 Tbng no/tdng tai san - - - -
Dong tién dau tw thuan (110) (99) (29) (42) Tbéng tai san/tdng vén 1.36 1.97 2.74 3.12
Dong tién tai chinh thuan (30) (128) (129) (129) Chi s6 theo cp
Dong tién thuan (56) 341 406 374 PE 5.93 4.24 6.13 | 4.21
Tién dau ky 488 432 773 1,179 | PBV 1.79 1.47 1.34 1.13
PS 0.55 035 | 022 | 015
EPS (ddng/cp) 5061 | 7,081 | 4,894 | 7,129
Tién thu dwoc/cp 5,327 7,362 5,383 7,833
Gia trj s6 sach 16,751 | 20,471 | 22,365 | 26,494

Ngudn: PGD va wéc tinh coa PHS
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Pam bao phan tich

I ———

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién ctu chiu trach nhiém cho su chuén bj va néi dung cla tat ca cac phan cé trong ban bao cao nghién
cltu ndy dam bao rang, tat ca cac y kién clia nhiing ngudi phén tich, chién lugc hay nghién cliu d&u phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé
nhiing van dé trong ban béo cdo. Mbi nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién cltu dam béo rang ho khéng dugc huangr bat ct khoén chi trd nao trong qué
khu, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban béo cao nay.

Pinh nghia xép loai

Overweight (OW) = cao han thi trudng néi dia trén 10%

Neutral (N) = bang thi trudng ndi dia vdi ti 1€ ti +10%~ -10%

Underweight (UW) = thap han thj trudng néi dia dudi 10%.

Not Rated (NR) = c& phiéu khdng dugc xép loai trong Phi Hung hodc chua niém yét.
Biéu hién dugc xac dinh bang téng thu héi trong 12 thang (gém ca ¢6 tuc).

Mién trach

Théng tin ndy dugc t8ng hgp tir cdc ngudn ma ching téi cho rang dang tin cdy, nhung ching téi khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh chinh xac
ctia n6. Day khdng phai 14 ban chao hang hay su nai khdn mua clia bat cr ¢6 phi€u nao. Chiing khoan Phi Hung va céc chi nhanh va van phong va nhan vién
ctia minh c6 thé ¢ hodc khdng cé vi tri lién quan dén cac ¢6 phiéu dugc nhac téi & day. Chiing khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) déi khi c¢é thé c6 dau tu hoac
céc dich vu khac hay thu hit dau tu hodc cac hoat déng kinh doanh khac cho bat ky cong ty ndo dugc nhac dén trong bao cdo nay. Tat ca cac y kién va dy doan
6 trong bao céo nay dugc tao thanh tir cc danh gia cla ching téi vao ngay nay va cé thé thay déi khéng can bao trudc.
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