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Bao cao phan tich lan dau
GAS  Tong Cong ty Khi Viét Nam — CTCP (PV GAS)
San HOSE - Niém yét 21/05/2012

TOM TAT NHAN DINH

GAS |a doanh nghiép ha tang khi d6c quyén cda Viét Nam, s& hitru tron chubi thu gom — van chuyén — ché
bién — phan phai khi va 1a nha nhap khiu LNG thuong mai duy nhat dang van hanh. Doanh thu 2025 Iap ky luc
~135 nghin ty déng khi LNG cho dién tang toc, du bién gop giam vé 12,6%. Sau thang dau 2026, doanh thu
81.269 ty (+45,8%) va lgi nhuan trudc thué 11.198 ty da cham ~100% ké hoach ca nam; bién gop quy 2 héi lén
18,0%, cao nhat tdam quy. GAS budc vao chu ky dau tu ha tang LNG ~3,5 ty USD (2026-2030) véi bang can
déi tién mat rong ~42,5 nghin ty dong. TCBS Research danh gia GAS la c6 phi€u ha tang ndng lugng phong
tha vdi vi thé doc quyén va dong tién virng; sau cu nhay loi nhuédn quy 2 va nhip téng gia cudi thang 8, dinh gia
da vuat trung binh lich st & ca ba thudc do: P/E truot 15,9 lan so véi trung binh 22 quy 15,0 lan, P/B 2,9 so
véi 2,75 va EV/EBITDA 9,2 so véi 8,3 lan. Rui ro nam & bién lgi nhuan dao déng manh va nhay véi dudng gia
dau 2027.

LUAN DPIEM CHIiNH

01 Poc quyen ha tang khi quéc gia
Don vi duy nhat cé du hé thong duong ong, xur
ly, kho céng; >70% thi phan LPG. Quy hoach dién
VIl neo 22.524 MW dién LNG tai 2030, la "don
dat hang" chinh sach cho ha tang cua GAS.

02 LNG thay thé khi ngi dia suy giam
Khi cho dién giam con 3,1 ty m3 (2025) trong
khi LNG tai hoa tang 3,6 lan Ién 851 triéu m3;
hop dong 25 ndm cho Nhon Trach 3&4 khoa cau
dai han.

Lgi nhuan 2026 bt toc, 2027 chimg lai

TCBS Research dy phong EPS 2026F +34,9%
nho san lugng LNG, nhung 2027F giam 11,4%
khi nén gia dau Iui vé ~69 USD.

Bang can déi tién mat rong hiém cé

Tién rong ~42,5 nghin ty dong (~21% von hoa),
No vay/EBITDA 0,2x va Ng rong/EBITDA -2,4x —
ty tai trg chu ky capex, it phu thudc vay ng.
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RUI RO CHiNH

01 Gia dau 2027 dao chiéu giam
EIA (STEO 08/2026) du bao Brent ha tir 86,8 USD (2026) vé ~69,4 USD/thung (2027); IEA udc du cung
2027 t6i ~5 triéu thung/ngay, gia khi va LPG bam dau chiu ap luc.

02 bién LNG cham hap thu
Chi 3/13 du an dién LNG dung tién do; co ché chuyén ngang gia khi — dién chua hoan chinh l[am cham
dudng cau LNG.

Chu ky capex bao mon dong tién tu do
Giai ngan ~3,5 ty USD 2026-2030 c6 thé kéo dong tién tu do vé quanh 0 & cac nam dinh dau tu; cong
ng 2 BOT Phu My can theo doi.
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THONG TIN GIAO DICH

CO CAU SG HOU

THONG TIN TG CHUC

San niém yét HOSE PVN (Nha nudc) 95,76 % Nganh Dau khi — ha tang khi
Gia dong ctra (04/09/2026) 84.000 d/CP Nha dau tu nudc ngoai ~2,0% Vondiéulé 24129 ty d
Vung 52 tuan 56.000-128.700 C6 déng khac ~2,2% Trusd TP. H6 Chi Minh
Von héa 202.684 tyd Free float ~4,2 % S0 nhan vién ~2.920
SLCP Iuu hanh 2.412,9 trCP (31/12/2025)

P/E trugt 12T 15,9 lan Ki€m toan Deloitte VN
P/B 2,9 lan

EV/EBITDA 9,2 lan

www.tcbs.com.vn
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HO SO DOANH NGHIEP

GAS - Bdo Cao Phan Tich Lan P4au - 07/09/2026

1. HO SO DOANH NGHIEP

GAS — doanh nghiép ha tang khi déc quyén cua Viét Nam, dang tai dinh vi thanh nha phat trién chuéi LNG quéc gia.

1.1 HO SO DOANH NGHIEP

Chi tiéu Chi tiét

DOANH THU LNST c6 DONG
o . o\ a 2025 CONG TY ME

A ea o Toéng Cong ty Khi Viét Nam — ;

Ten day au cTCP 135.129 2025
PetroVietnam Gas JSC (PV Ty dong - +30,5% 11 T41 4
Tén tiéng Anh yoy Ty dong - +9,8% yoy
GAS)

Ma ching khoan GAS - HOSE
Ngay niém yét 21/05/2012
Voén diéu lé 24.129 ty dong (14/10/2025) EBITDA EV/EBITDA
S6 | CP luu hanh 2.412,9 triéu CP 2025 TRUOT 2T

0 luon uu han 4129 triéu

e 15.913 9,2x

Vén héa thi trudng ~202.684 ty dong Ty dong - bien 11,8%  P/E 15,9 - P/B 2,9x
Gia dong cura
(04/09/2026) 84.000 d/CP
Vung gia 52 tuan 56.000 - 128.700 d/CP
Nam tai chinh U = 2 Céiu triic s& hiu & thanh vién:
Tru s& chinh PV GAS Tower, Nha B¢, TPHCM PVN nam 95,76% — chi phéi chién lugc & capex -

L . Nudc ngoai ~2,0% - Khac ~2,2% (free float ~4,2%).
S6 nhan vién ~2.920 M hinh t8ng cong ty me — con véi 10 cong ty
Pon vi Kiém toan Deloitte Viét Nam (2025) con/lién két trai trén chuoi khi khdé — LNG - LPG -

CNG.

Ngubn: TCBS Research; gid déng ctra HOSE 04/09/2026; BCTC hop nhat GAS

1.2 MO HINH HOAT PONG

GAS van hanh chubi gia tri khi khép kin: dau vao la khi tu nhién tir cdc b& Ctru Long, Nam Con Son, PM3 - Ca
Mau cong LNG/LPG nhap kh&u; trung nguén gom 3 hé thdng dudng éng, 2 nha may xu ly khi (Dinh C8, Nam

Con Son), kho cang LNG Thi Vai va hé théng kho LPG toan qudc; dau ra la nha may dién, dam, ho cong nghiép
va thi truong LPG. Quy 2/2026, mang khi kho + LNG chiém ~61% doanh thu (+97% so cung ky) nho Nhon
Trach 3&4 van hanh thuong mai tir 01/01/2026.

Khi kho & LNG

Xuong song loi nhuan. Ban khi
cho dién/dam/céng nghiép
qua duong 6ng + LNG tai hoa
tir Thi Vai; hgp dong LNG 25
nam dau tién cho phat dién
(Nhon Trach 3&4, 1.624 MW).

Ngudn: BCTC va céng bé cua PV GAS

LPG & kinh doanh quéc té
>70% thi phan LPG néi dia.
Kinh doanh qudc té la tru cot
méi: san lugng toan b san
pham ~3,5 triéu tan, doanh thu
~45 nghin ty (2025), gap hon 7
[an nam 2021.

www.tcbs.com.vn

Dich vu khi & van chuyén

Phi 6n dinh, it chu ky. Van
chuyén khi + condensate ~2,4
nghin ty (2025); CNG, khi thap
ap qua cong ty con CNG, PGD;
ong thép/boc 6ng cong trinh
khi.
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1.3 LICH SU HINH THANH & PHAT TRIEN

® 1990-1998 Pit nén méng nganh khi
Thanh lap Cong ty Khi dét (20/09/1990) trén co s& Ban quan ly cong trinh Dau khi Viing Tau; 1998 lan
dau san xuat LPG & condensate tai Viét Nam (GPP Dinh C6).

® 2002-2007 Hoan thién ha tang khi ndi dia
Van hanh khi Nam Co6n Son (2002), hé théng éng ap thap (2003); 2007 chuyén mé hinh Téng Cong ty
me — con.

® 2010-2012 C6 phan héa & niém yét
IPO tai HOSE (11/2010); chinh thirc thanh céng ty ¢6 phan véi von diéu 1é 18.950 ty (05/2011); niém
yét HOSE ngay 21/05/2012.

® 2023 M& ky nguyén LNG
Kho cang LNG Thij Vai 1 triéu tan/ndm van hanh (07/2023) — Viét Nam bat dau nhap khau LNG; tang
von diéu |é [én 22.967 ty dong.

® 03/2025 Hop dong LNG 25 nam dau tién
Ky hgp déng cung cap LNG 25 nam cho nha mdy dién Nhon Trach 3&4 (1.624 MW) tlr nguén kho Thi
Vai — hop déng LNG dai han cho phat dién dau tién tai Viét Nam.

® 2025 Doanh thu ky luc ~1,1% GDP
Doanh thu hgp nhat ~135 nghin ty (183% ké hoach, +30%); von diéu |é 1én 24.129 ty; kinh doanh quéc
té thanh tru cot mai.

1.4 CO CAU cO PONG & CAU TRUC SO HUU

Co cau sd hitu

PVN (Nha nuéc) 95,76%
Tap doan Céng nghiép Nha ]
-Nanglugng Quéc gia 23106  9576% o Nu6c ngoai ~2,0%
Viét Nam (PVN) [
NUG Trong nudc khac ~2,2%
C6 dong nudce ngoai ~483  ~2,0% wae 0
ngoai
CG dong trong nude ~540 ~22% Tudo Free float ~4,2%: PVN ndm quyén chi phdi
khac ' ' : ey R e LA
tuyét doéi chién lugc, capex va nhan su; trong
Tong luu hanh 2.412,9 100% s0 trong r6 chi so free-float bi gidi han, gia

nhay véGi dong tién nhd. Chua cé ké hoach
thodi von cong b6 — NQ 79-NQ/TW (01/2026)
cung cd vai tro doanh nghiép nha nudc dan
dat nang luong.

Hé sinh thai cia GAS géom 10 cong ty con/lién két trai trén chudi khi: PV Gas International Trading —
Singapore (100%), Kho cang LNG Son My (61%, lién doanh vGi AES — M§), CNG Viét Nam (56%), PV GAS LPG
(51,3%), khi thap ap PGD (50,5%), Gas South (35,3%)... CO tirc tién mat lién tuc tir khi niém yét nam 2012: 30%
— 36% (2022) — 60% (2023) — 21% + 3% c& phiéu thudng (2024) — 25% (2025), d5 duoc DHDCD ngay
22/05/2026 phé duyét véi tong miurc chi tra ~6.032 ty dong.

www.tcbs.com.vn 3/18
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1.5 BAN LANH DAO & QUAN TRI

1.5.1 HOI PONG QUAN TR

HDQT gom 7 thanh vién (1 doc 1ap), toan bé la nguoi dai dién von PVN, khong s& hitu cd phan dang ké.
Thang 7/2026 Petrovietnam diéu déng cung ltc hai lanh dao cao nhat: 6ng Nguyen Thanh Binh mién nhiém
Cha tich HPQT tir 23/07/2026 (sang PVTrans), 6ng Pham Van Phong mién nhiém Téng Giam daoc tur
21/07/2026 (gi6i thiéu sang PVCFC) — ca hai van gilt gh& Thanh vién HDQT. Ong Nguyén Huy Hoang phu
trach HDQT tur 23/07/2026; nhan su chinh thirc cho DPHDCP bat thudong 14/09/2026.

STT Ho&Tén Churc danh - phan loai B6 nhiém
x - . A - 05/2023 (mién nhiém

1 Nguyén Thanh Binh TV HDQT - nguyén Chu tich HBQT 07/2026)

y . . e 05/2023 (mién nhiém

2 Pham Van Phong TV HDQT - nguyén Téng Giam doc 07/2026)
3 Nguyén Huy Hoang TV HDQT - phu trach HDQT tir 23/07/2026 05/2026
4 Tran Nhat Huy TV HBQT 05/2025
5 Trinh Van Khiém TV HBQT 05/2025
6 DO Dong Nguyén TV HDQT doc lap 04/2018
7 Nguyén Ngoc Higu TV HDQT (nguyén Trudng ban CDS&CNTT 05/2026

PVFCCo)

1.5.2 BAN PIEU HANH

Vi tri Tong Giam déc dang tréng sau khi 6ng Pham Van Phong mién nhiém ngay 21/07/2026. Phé Tong Giam
doc Huynh Quang Hai phu trach Ban Tong Giam dac kiém dai dién phap luat tir 21/07/2026, cho t6i khi kién
toan tai DHDCD bat thuong 14/09/2026.

STT Ho&Tén Chtrc danh B6 nhiém

. . . . . o s 02/2020 (phu trach

1 Huynh Quang Hai Pho TGD - phu trach Ban Téng Giam doc 07/2026)

y N e 05/2023 (mién nhiém

2 Pham Van Phong Nguyén Tong Giam déc 07/2026)

3 Hoang Trong Diing Pho6 Tong Giam doc 11/2023

4 Nguyén Céng Luan Pho6 Téng Giam doc 02/2024

5  Nguyén Phuc Tué Phé Téng Giam déc 02/2024

6  Nguy&n Minh Tuan Phé Téng Gidm déc 06/2025

7  Nguyén Anh Tuan K€ toan trudng 02/2024

DANH GIA QUAN TRI

Thuec thi vuot ké hoach Kiém toan sach lién tuc Diém trir quan tri

2025: doanh thu dat 183% ké 10 nam lién tiép 2016-2025 Nhan su bién dong don dap:
hoach, LNTT 216%; 6T2026 dat déu nhan y kién chap nhéan thang 7/2026 ca Chu tich va
~100% k& hoach LNTT nam. toan phan; 2025 quay lai Tong Giam déc cung duoc
K& hoach thuong co6 truyén Deloitte sau 5 nam PwC — luén diéu dong, hai ghé cho kién
thong than trong. chuyén Big4 dinh ky. toan 14/09/2026. Quyét dinh
[&6n phu thudc phé duyét PVN.
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2. PHAN TiCH NGANH

Cu séc Hormuz da xay ra lam dao chiéu duong gid dau 2026; khung chinh sach LNG thuén chiéu hiém co.

2.1 GIA NANG LUONG — 2026 TANG CAO, 2027 HA NHIET

Khdng hoang eo bién Hormuz (phong tda tir ~28/02/2026) la su kién da xay ra, khong con la kich ban: Brent
tang vot tr ~66 USD Ién dinh ~120-126 USD/thung thang 3/2026, dua binh quan quy 2 |én ~102,9 USD
(+54% so cung ky), réi roi vé ~72,9 USD chét phién 30/06/2026 khi luong dau qua Vinh Ba Tu phuc hoi —
thang 6 va quy 2/2026 la thang va quy giam manh nhéat cla Brent ké tlr 2020. EIA (STEO 08/2026) du béo
Brent binh quan 86,8 USD/thing nam 2026 (quy 3F ~85,2; quy 4F ~78,0) va ha vé ~69,4 USD nam 2027; IEA
udce du cung 2027 t6i ~5 triéu thung/ngay. Vung tham chiéu TCBS Research dung cho phan tich la 70-95
USD/thung. Vi GAS, gia ban khi/LPG neo theo dau FO va Gia hgp déng (CP) quéc té: dinh gia da di qua trong
quy 2/2026, nén bién loi nhuan nira cudi nam kho gitr dugc mirc cao cua quy 2.

B Gia dau Brent trung binh nam B Khi cho dién: khi ngi dia vs LNG

USD/thung; 2026—2027F theo EIA STEO 08/2026, vung tham Triéu m3 quy khi; co cdu nguén khi phat dién cda GAS
chiéu TCBS Research 70-95

4.500

82 80 86,8 3.375

69 69,4
2.250
1.125
0 2024A 2025A
2023A 2024A 2025A 2026F 2027F
M Khi tu nhién cho dién LNG tdi héa cho dién
Ngudn: EIA STEO 08/2026; IEA OMR 06/2026; TCBS Research Ngudn: PV GAS
2.2 KHUNG CHINH SACH — "PON PAT HANG" CHO HA TANG LNG
QHD VIl diéu chinh (Qb 768, NQ 66.6/2025/NQ-CP NQ 79-NQ/TW (01/2026)
04/2025) (10/2025) Xac dinh nang luong la nganh
LNG vao 2030 + 10.861- phé duyét dau khi dén 02/2027 nudc dan dit — hau thudn vj
14.930 MW dién khi noi dia — — rut ngan thu tuc cac du an thé PVN/GAS; dong thai khép
truc tiép dinh hinh cau LNG ma thugng nguén cap khi dau vao lai ky vong thoai v&n Nha nudc
GAS doc quyén ha tang nhap cho chudi ciia GAS. trong ngén han.
khau.

Két luan vé khung chinh sach — "backlog ha tang" nhiéu nam cho GAS: QHD VIII neo 22.524 MW dién LNG
vao 2030, twong &ng nhu cau nhap ~15-18 triéu tdn LNG/nam, trong khi céng suat kho dang van hanh méi 1
triéu tan. Khoang cach nay la "don dat hang" cho Thi Vai giai doan 2, Son My va 2 kho phia Bac (~15 triéu tan
quy hoach) ma GAS méc dinh |a chi dau tu. Chubi L6 B (trit lvong ~107 ty m3, san lugng 6n dinh ~5,06 ty
m3/nam) cé dudng 8ng ~431 km do chinh GAS quan ly, cap khi cho cum dién O Mén ~3.800 MW; NQ 66.6
rat ngan phé duyét thugng nguén gitp chubi gitr moc dong khi dau tién. Manh ghép con thiéu, dong thai la rui
ro chinh sach I6n nhat, la nghi dinh chuyén ngang gia khi sang gia dién va bao tiéu san luong: backlog chi
thanh doanh thu khi cac nha may dién LNG ky hop dong dai han.
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2.3 CAN b0l CUNG KHi — CAU CHUYEN COT LOI CUA GAS

Ngu6n khi noi dia da qua dinh: san lugng khi khoé ctiia GAS (da gém LNG tai hoa) giam tir 7,2 ty m3 (2023) vé
6,2 ty m3 (2025), riéng khi tu nhién cap cho dién gidam con 3,1 ty m3. Ngudn b6 sung noi dia 16n duy nhat
trude 2030 14 chudi L6 B — O Mén (capex 12 ty USD, trit lwvgng 107 ty m3, dong khi dau tién muc tiéu cudi
2027), GAS dau tu dudng ong dan khi vé ba; rdi ro 16n nhat 1a EVN chua cam két bao tiéu dién nén chudi chua
c6 quyét dinh dau tu cudi cung (FID) day du. Ca Voi Xanh (150 ty m3) da Iui vé ~2030. Khoang tréng cung —
cau vi vay chi cé thé 1ap bang LNG nhap khau, noi GAS sa hitu kho céng thuong mai duy nhat dang van hanh.

KHi KHO GAS 2025 LNG TAI HOA 2025 L6 B — DONG KHi PAU TIEN PIEN LNG DUNG TIEN PO

6,2 851 2027 3/13
ty m3 (-14% so 2023) triéu m3 (x3,6 lan 2024) muc tiéu cudi nam; chua FID du an (s6 liéu so b — can
day du theo doi)

Ngudn: PV GAS, nangluongvietnam.vn

2.4 MO HiNH LNG HUB — VI THE NGUO1 MG DPUONG

PV GAS quy hoach 4 kho cang LNG trung tam téng céng suat ~15 triéu tan/nam phuc vu 13 nha may dién
LNG theo QHD VIII: Thi Vai (1-3 triéu tan, da thao nut c6 chai Q2/2026, giai doan 2 khung 2026-2030), Son
MY (lién doanh 61/39 véi AES, von ~1,34 ty USD, chap thuén chd truong 07/2023), va 2 kho phia Bac (méi kho
~3 triéu tan, dang chon vi tri). Lgi thé ngudi dén trude cong chi phi chuyén doi cao cia khach hang dién tao
rao can gan nhu tuyét doi; diém nghén nam & phia cau: tién do nha may dién va co ché chuyén ngang gia khi
sang gia dién.

Canh tranh & cau tric nganh

Khi khoé/duong 6ng: GAS dbc quyén tu nhién
100%. LPG: dan dau >70% thi phan. LNG: chua c6
doi thu cé kho cang van hanh; cac du an kho tu
nhan/nudc ngoai mai & giai doan dé xuat.

Chu ky dau tu nganh

Tong von céc du an thugng ngudn 2025-2030
udc ~25,7 ty USD, dan dét béi Lo B — O Mén (~12
ty USD), trong khi san lugng dau khai thac noéi dia
suy giam ~10%/nam. GAS dong pha & trung

nguon vai ~3,5 ty USD.

Trong chudi gia tri nganh, GAS thuéc nhom trung nguén phong thu: dong tién va co tie on dinh, d6 nhay gia
dau trung binh, khac thugng nguén (PVD, PVS) va ha nguon (BSR, PLX, OIL) von bién déng manh theo crack
spread. Vé phia cau, nhu cau dién tdng nhanh cung tdng trudng kinh té trong khi nguon khi noi dia co lai bubc
hé théng dua vao LNG: Nhon Trach 3&4 (1.624 MW, cong suat thiét ké >9 ty kWh/nam; thuc hién 6T2026
tuong duong ~5,2 ty kWh/nam, khoang 58% thiét ké) la du an dién LNG dau tién van hanh va da tham gia thi
truong dién tir 2026; cac du an theo QHD VIII du kién dua nhu cidu LNG qua kho ciia GAS tdng Ién déng ké.

Kho cang LNG (mé hinh Hub ~15 Cong

triéu tan/nam) suat Trang thai

Thi V4i (B4 Ria - Ving Tau) 1 -3 Vanhanh tlr 07/2023; thao nut ¢ chai cong suat xong

trieutan Q2/2026; giai doan 2 khung 2026-2030
Son My (Binh Thuan) — lién doanh n/a Chap thuan CTDT 07/2023, téng v6én ~1,34 ty USD;
PV GAS 61% / AES 39% cOng suat chua chot cong bo
Kho Bac Bo ~3 tr;gﬁ Dang chon vi tri (quy hoach)
Kho Bac Trung BO =& tr:gg DPang chon vi tri (quy hoach)

Ngudn: PV GAS; PetroTimes
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3. PHAN TiCH TAI CHINH

San lugng LNG kéo doanh thu Iap ky luc; danh déi la bién loi nhudn pha lodng theo ty trong kinh doanh mua ban lai.

3.1 KET QUA KINH DOANH & CO CAU DOANH THU

B Doanh thu thuan (cét, nghin ty d — trai) & LNST c6 déng cong ty me (dudng, nghin ty d — phai)
2021A-2025A thuc hién; 2026—2028F theo du phéng TCBS Research
240 22

180 16

120
60 I I I I |
0 0

202TA  2022A 2023A  2024A  2025A  2026F 2027F 2028F

Ngubn: BCTC GAS; du' phéng TCBS Research

Doanh thu theo mang (ty dong) 2025A % YoY Ty trong 2025

Khi kho + LNG 39.541 52.070 +31,7% 38,5%
LPG 54.924 76.912 +40,0% 56,9%
Van chuyén khi + condensate 2.750 2.389 -13,1% 1,8%
CNG 4.521 830 -81,6% 0,6%
Condensate 1.001 966 -3,5% 0,7%
Khac (gom cho thué VP) 827 1.961 +137,1% 1,5%
Tong doanh thu thuan 103.564 135.128 +30,5% 100%

Ngu6n: Thuyét minh BCTC GAS 2024-2025

B Doanh thu thuan theo quy
Nghin ty déng; sé thuc hién dén quy 2/2026

43,7 43,2
38,0
35,7
30,1 30,1
25,7
23’3 i i I I

1Q24 2024 3024 4Q24  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2026
Nguén: BCTC hop nhat GAS

Doanh thu 2025 tdng +30,5% véGi ca hai mang 16i cung bt tdc: LPG +40% (gia CP qudc té cao + san luong
LPG 4,41 triéu tan) va khi kh6 + LNG +31,7% (LNG tai hda x3,6 1an). Sang 2026 da tdng con manh hon: quy 1
doanh thu 38.020 ty (+48% so cung ky) nhung LNST cé dong me chi 2.945 ty (+7%), roi quy 2 bit téc ca hai
chiéu véi doanh thu 43.249 ty (+43,8%) va LNST cé dong me 5.850 ty (+23,2%) — murc lgi nhuan quy cao
nhat ké tir 2020. Liy k& 6 thang, doanh thu 81.269 ty (+45,8%) va lgi nhuan trudc thué 11.198 ty da cham
~100% ké hoach lgi nhuan ca nam du méi di nira chdng duong, nhat quan véi truyén théng dat ké hoach than
trong cua GAS.
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3.2 PHAN TACH SAN LUONG x GIA BAN

B San lugng khi kho tiéu thu B Gia ban binh quan khi kho + LNG theo quy

Triéu m3/ndm, d& gém LNG téi héa (851 triéu m3 ndm 2025); D6ng/m3 (suy ra = doanh thu mang / san luong)
2026F = gia dinh kich ban co s¢& (+8%)

7.200 9.522
6.696
6.422 6.200 8.229 8.463
7.027 7.003 7314
5.717
I 4.507
2023A 2024A 2025A 2026F 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Ngudn: PV GAS; gia dinh TCBS Research Ngudn: GAS, TCBS Research

Dong luc 2025 dén tir gia thuc hién nhiéu hon san luong: gid ban binh quan khi kho + LNG téng tir ~6.160
d/m3 (2024) 1én ~8.400 d/m3 (2025, +36%) — mau s6 6,2 ty m3 da gom 851 triéu m3 LNG tai hda, theo céch
doanh nghiép cong bd gop khi khé + LNG — do ty trong LNG gia cao tang va gia khi bam dau leo thang hau
Hormuz, trong khi tdng san lugng khi khé giam 3,5%. LPG nguoc lai la cdu chuyén san lugng: 4,41 triéu tan
(+43%), gia ban gan nhu di ngang. Sau thang dau 2026 xac nhan truc san lugng: Nhon Trach 3 & 4 phat
~2.601 triéu kWh hoan toan bang LNG do GAS cung cap; kho Thi Vai tiép nhan 6 chuyén tau (~17,15 triéu
MMBTU). Diéu nay c6 nghia: khi gia dau 2027F ha, duong doanh thu phu thudc vao viéc san lugng LNG cé bu
kip phan mat di do gia hay khong.

3.3 CHI PHi & BIEN LOI NHUAN

B Bién lgi nhuan gop & bién EBITDA l Co cau chi phi SXKD theo yéu t6 2025A
% doanh thu thuén; 2021A-2025A theo ndm, b6 sung quy Ty déng; phan I6n gidé vén la hang thuong mai (khi/LPG mua
2/2026 ban lai) nam ngoai bang nay

24%

20% o
18,0% Chi khac 4.137

Khau hao 2.788

12% .
DV mua ngoai 2.252

8% Nhancong = 1.750

2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2Q26
M Bién LN gop M Bién EBITDA
Ngudn: BCTC GAS Ngudn: Thuyét minh BCTC GAS 2025

Bién gop giam tlr dinh 21,2% (2022) vé 12,6% (2025) roi bat lai manh trong 2026: quy 2/2026 dat 18,0%, cao
nhat tdm quy, chd yéu nhd mang khi kho va LNG (Igi nhuan gop 5.525 ty, chiém 71%). Tuy vay bién clia GAS
dao dong rat réng, 8,9% dén 18,0% chi trong nam quy, nén 18% kho la mat bang bén virng; TCBS Research du
phdng bién gdp ca ndam 2026 khoang 13,0%. Nguyén nhan géc cla xu hudng pha lodng van la co ciu san
pham: chi phi SXKD theo yéu t6 2025 chi ~45,8 nghin ty so gid vén 118,1 nghin ty, tirc phan I6n gia von la
hang hoéa thuong mai bién méng. Luu y céu tric hgp déng: GAS ganh nghia vu bao tiéu ("nhan khi hay tra
tién") vgi thugng nguon — 2.123 ty déng chi phi mua khi bao tiéu L6 05-1b/c dé tra nhung chua nhan khi dang
treo trén bang can doi, tao rui ro "kep gilra" cam két dau vao va cau dau ra chua bao tiéu.
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3.4 DONG TIEN, CAPEX & CAU TRUC VON

B Dong tién HPKD (CFO) vs dong tién tu do (FCF) M Vi thé tién méat rong
Nghin ty déng; FCF = CFO - chi mua sdm TSCD Nghin ty déng = tién + tién gui cé ky han - no vay; 2Q26 la s6
cudi quy 2/2026

16

42,5
36,8
12 34,9
28,2 29,8
8 22,1
4 I
0

2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2Q26
W CFO M FCF = CFO - Capex
Nguén: BCTC GAS Nguén: BCTC GAS

GAS chuyén ~82% EBITDA thanh CFO (2025: 13.040/15.913 ty) va giltr FCF dwong moi ndm nhd capex thap
(1,8-2,3 nghin ty/nam, 2023-2025). Sau quy 2/2026, vi thé tién rong day thém lén ~42,5 nghin ty déng (tién
11,1 + DTNH 34,4 - vay 2,9 nghin ty), twong duong ~21% vén héa; tong tai san lan dau vugt 100 nghin ty
(102.854 ty). CFO quy 2 dat 7.508 ty, bu quy 1 &m 469 ty; capex 6 thang mé&i ~1,8 nghin ty. Can theo dai: phai
thu tang nhanh Ién 27,6 nghin ty cudi quy 2/2026 (+39,7% so cung ky, 116 ngay theo TCBS Research); chu ky
capex sap tdi sé thay doi cau tric nay.

Du an dau tu trong diém Maéc chinh

Kho LNG Thi Vai md rong Théo nut ¢6 chai xong Q2/2026; giai doan 2

[o)
153 triéu tan n/a 100% | hung 2026-2030
Kho cang LNG Son My (lién ~1,34 ty 61% Chap thuan CTDT 07/2023; céng suat chua
doanh AES) usD ° chét cong bd
Pudng 8ng khi Lo B — O Mén chuoi 12 ty tru‘rjg Dong khi dau tién muc tiéu cudi 2027
uSsD nguon
[onaldat el ~3,5ty USD — Chua cong bé lich giai ngan theo nam

2026-2030
Nguén: PV GAS; tai liéu PHPCD 2026; PetroTimes
Vé cau tric von: kich ban co sé gia dinh capex ~3.600-4.500 ty/nam, thap hon nhiéu nhip ctia ké hoach céng
bG; bam dung ké hoach thi GAS nhiéu kha nang lan dau vay ng du an quy mé I6n — du dia rat rong véi No
vay/EBITDA 0,2 Ian va Ng rong/EBITDA -2,4 lan.

Néu capex di ding ké hoach cong bo

K& hoach 3,5 ty USD 2026-2030 ~ 92.100 ty, tirc ~18.400 ty/ndm néu chia déu, so véi ~20.300 ty cho ca 5 nam &
kich ban co s& — chénh ~71.700 ty. Gir nguyén CFO du phong, FCF am ba trong nam nam (IGy ké -5.196 ty thay vi
+66.541 ty), ty suat FCF 2026F tlr 59% vé -1,4%, va toan b6 69.162 ty tién & DTNH cudi 2030F bi tiéu hét, con
thiéu ~2.600 ty — GAS budc phai vay méi hoan thanh dugc ké hoach. Chua cé lich giai ngan theo nam nén chia
déu chi la gia dinh minh hoa cua TCBS Research.

Ba dong tién dang chu y trong BCTC kiém toan 2025: (i) ¢6 tirc da tra 5.012 ty (2024: 13.872 ty — nam cd tic
60%); (i) vong quay tién gui cd ky han rat I6n — giri méi 45.592 ty / thu héi 40.196 ty, cho thay "kho tién" duoc
quan tri chu déng theo ky han ngan; (iii) thu lai tién gui & c6 tirc 1.242 ty so chi lai vay 220 ty — chénh +1.022
ty, ~7% LNTT, 14 "I4 chan" trudce chu ky |ai suat tang.
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3.5 BANG CHi SO TAI CHiNH CHON LOC
2023A

2025A 2026F 2027F 2028F

Doanh thu thuan (ty d) 100.724 89.954 103.564 135.129 191.883 211.072 225.847
Tang trudng doanh thu +27,5% -10,7% +15,1% +30,5% +42,0% +10,0% +7,0%
EBITDA (ty d) 20.822  15.933 14.770 15.913 21.254 19.028 20.316
Bién EBITDA 20,7% 17,7% 14,3% 11,8% 11,1% 9,0% 9,0%
LNST c6 déng me (ty d) 14.798 11.606 10.398 11.414 15.394 13.642 14.666
EPS (d6ng) 6.132 4.809 4.309 4.730 6.379 5.653 6.078
ROE 26,7% 18,7% 16,7% 18,0% 21,7% 17,3% 17,0%
Tién rong (ty d) 28.192  34.878 29.837 36.795 42.580 47.740 53.407
FCF = CFO - Capex (ty d) 10.782  11.986 7.110 10.725 12.031 12.170 13.201
Ty suat FCF (gia 04/09/2026) = = = 5,3% 5,9% 6,0% 6,5%
P/E (gia 04/09/2026) - - - 15,9x* 13,2x 14,9x 13,8x
EV/EBITDA = = = 9,2x* 7,5x 8,1x 7,3x

Ngudn: GAS, TCBS Research. B6i sé tinh theo gia déng ctra 04/09/2026. (*) Chi s6 truot.

Trong giai doan tdi, doanh thu va lgi nhuén tuyét déi cia GAS du phdng tang déu, nhung céc chi sé hiéu qua
lgi nhuén tiép tuc pha lodng (bién EBITDA tir 20,7% ndm 2022 vé ~9,0% nam 2028F theo du phdéng TCBS
Research). Gia tri cia GAS hién tai nam & do chac chan cta dong EBITDA ha téng va tién rong, khong phai tir
cau chuyén mdé rong bién.

So véi chinh lich str clia GAS, méat bang hién tai la "binh thudng méi" sau hai cuc tri: 2022 (bién EBITDA 20,7%,
ROE 26,7% — dinh siéu chu ky giad néng lugng) va 2024 (ddy lgi nhuan khi khi néi dia hut nhanh ma LNG chua
kip bu). Tlr 2026, du phéng TCBS Research cho thay loi nhuan bat manh mot nhip (+34,9%) roi IUi 11,4% trong
2027 khi nén gia dau ha, sau dé chi tang lai ~6%/nam, dua chd yéu vao san lugng — cau triuc it bién déng hon
nhung ciling it du dia "bung nd" hon so véi giai doan nhay gia dau thuan tdy trude day.

Chat luong lgi nhuan cao

~82% EBITDA chuyén thanh tién (CFO
13.040/EBITDA 15.913 ty, 2025); khong cé khoan
bat thuong I6n — ndm 2025 tham chi hoan nhéap
nhe 194 ty du phong; lai tién g&i ~1,27 nghin
ty/nam (=9% LNTT) la dong thu nhap ldp lai, it
phu thudc chu ky hang hoa.

Du dia don bay gan nhu nguyén ven

Téng vay chi ~3,0 nghin ty, 100% vay ngan hang,
khong trai phiéu doanh nghiép. Minh hoa: néu
chap nhan Ng rong/EBITDA 1,5x — ngudng than
trong cua doanh nghiép ha tang — GAS c6 thé huy
déng thém trén 60 nghin ty dong cho chu ky LNG
ma khong can phat hanh c6 phiéu (gia dinh minh

hoa cta TCBS Research).

Diém trir van hanh nam & vén luu dong: s6 ngay phai thu dao déng 124-183 ngay (theo TCBS Research, tinh
trén tdng phai thu) do dac thu khach hang dién, khoan phai thu 1én 27,6 nghin ty cudi quy 2/2026 va 2,1 nghin
ty chi phi khi bao tiéu da tra treo trén bang can doi. V&i quy mé doanh thu hién tai, méi 10 ngay phai thu kéo
dai thém "khdéa" khoang 3,7 nghin ty dong tién mat khdi dong tién tu do — day la bién sé tham lang nhung tac
dong lén FCF khong kém gia dau, va la ly do khoan muc phai thu nam trong nhém chi bao theo ddi theo quy &
muc 4.2.
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4. TRIEN VONG, RUI RO & DU PHONG

Ba truc quyét dinh 2026-2028: gia dau 2027, téc d6 hap thu LNG cua khéi dién, va tién d6 L6 B.

4.1 TRIEN VONG & LUAN PIEM TANG TRUONG

San lugng LNG la dong co chinh

Nhon Trach 3&4 (1.624 MW, cong suat thiét ké >9
ty kWh/nam) chay ca ndm 2026 véi hgp dong 25
nam; Thi Vai sau khi thdo nudt cé chai, tang cong
suat tai hoa ~288 tan/gio. LNG tai hoa 851 triéu
m3 (2025) con nhiéu du dia nhan do6i khi giai
doan 2 va cac nha may dién mdi vao van hanh.

Kinh doanh quéc té thanh tru cot thi ba

San luong kinh doanh quéc té (toan bé san pham,
khong tach riéng LPG) ~3,5 triéu tan, doanh thu
~45 nghin ty (2025, DN céng bd) — gap hon 7 lan
murc 500 nghin tdn ndm 2021; muc tiéu thi phan

L6 B ma lai duong tang truong khi ndi dia

Dong khi d4au tién muc tiéu cudi 2027 bd sung
nguon khi gia tét va phi van chuyén qua dudng
ong méi — dao chiéu xu hudng suy giam 10 ndm
cua khi noi dia; du phéong TCBS Research phan
anh mot phan vao EPS 2028F +7,5%.

Dém lgi nhuan tir tién rong

~45,5 nghin ty tién + tién gdi (quy 2/2026) tao
~1,3 nghin ty ldi/nam (9% LNTT) — dong thu
nhap gan nhu phi rdi ro gitp gidam ap luc loi
nhuén trong giai doan dau tu.

65-75% LPG & LNG toan qudc 2026-2030 gilr da
tang san luong ngay ca khi gia hang héa ha.

LO TRINH XUC TAC 2026-2028F

B Cac maoc su kién chinh can theo doi
Méc ké hoach/muc tiéu — khéng phai cam két; cap nhéat theo céng bé cuia DN

01/2026
Nhon Trach 384 vao DHDCD bat thudng 14/09
thi truong dién (da van kién toan nhan su; ky EPC
hanh) Thi Vai GD2; nghi dinh gia khi

Q1-Q2/2026 2027 2028
Théo nut ¢8 chai Thi Vai; Thi céng cao diém Son My San lugng khi ndi dia
thdr nghiém hydro Dinh C& & duong éng L6 B phuc hdi; LNG Thj Vai 3
triéu tdn dan hoan thién

2H2026 Cudi 2027
Dong khi dau tién L6 B — O Mén
(muc tiéu)

Ngudn: TCBS Research; tai liéu PHDCD 2026

Nhom xuc tac gan nhat: lich chét quyén & thanh toan co tirc 2025 (25% tién mat, ~6.032 ty — DHDCD
22/05/2026 da phé duyét), KQKD ban nién 2026 (loi nhuan trudc thué 6 thang 11.198 ty, cham ~100% ké
hoach ca nam), PHDPCD bat thuong 14/09/2026 kién toan ghé Chu tich va Téng Gidam déc, va khung phap ly
LNG (nghi dinh vé co ché chuyén ngang gia khi — dién). Nhdm xuc tac cau trac: ky EPC Thi Vai giai doan 2,
FID day du chubi Lo B, tién d6 Son MY.
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4.2 MA TRAN RUI RO (XAC SUAT x TAC PONG)

Cdc rdi ro trong yéu xép tir cao — thap theo xdc suat x tac dong, kém yéu t6 giam thiéu. Mau sac phan anh mic dé uu tién
theo déi; xédc suat la danh gia dinh tinh cia TCBS Research dua trén EIA/IEA, BCTC kiém todn va céc bdo cdo nganh.

Rui ro (cao — Phan tich chuyén sau Yéu t6 giam thiéu

thap)

@ Gia dau 2027 (ol EIA (STEO 08/2026) du bao Co ché gia mét phan cost-plus &
dao chiéu giam Brent ha tir 86,8 USD (2026) vé khi noi dia; hop dong LNG ky
~69,4 USD/thung (2027); IEA han dai thay mua giao ngay;
udc ngudn cung 2027 bat lén tang trudng san luong LNG/LPG
~110,3 triéu thung/ngay so cau qudc té€ bu mot phan hiéu tng
~105,3, tao du cung ~5 trieu gia.
thung/ngay. Gia ban khi bam
dau FO va LPG theo Gid hop
dong (CP) qudc té giam truc
tiép vao doanh thu; day la bién
s0 tac dong manh nhat tdi loi
nhuan 2027, va du phéng co s&
da phan anh mét phan khi ha loi
nhuan 2027F 10,4%.

@ Pién LNG (7o) Chi 3/13 du an dién LNG ding Hop déng 25 nam Nhon Trach
cham hap thu & tien do; co ché chuyén ngang 38&4 c6 cam két san luong; Tong
phap ly chua giad khi — dién va bao tiéu san Gidm déc truc tiép van dong

hoan chinh luong van dang xay dung. GAS chinh séach; da dang hoa sang

dong thoi ganh nghia vu bao ho cong nghiép va kinh doanh
tiéu dau vao ("nhan khi hay tra quéc té.

tien") (2.123 ty chi phi khi bao

tieu L6 05-1b/c da tra nhung

chua nhan khi) — rdi ro "kep

gitra" cam két dau vao va cau

dau ra chua bao tiéu.

® L6 B -6 Mén Y] EVN chua cam két bao tiéu dien NQ 66.6/2025 phan quyén PVN
cham FID / dong nén chudi chua cé FID day dG; rGt ngan tha tuc; cam két chinh
khi dau tién EPCI#1/#2 méi dat ~22%/20% tri cao (an ninh nang luong);
(10/2025). Néu dong khi dau LNG nhap khdu la phuong én
tién truot khoi moc cudi 2027, thay thé nguén cung ma GAS
duong tang truang khi ndi diava cling hudng loi.
phi van chuyén dudng 6ng mdi
cla GAS lui tuong (ng, anh
hudng EPS 2028F.

www.tcbs.com.vn 12/18



TECHCOMSECURITIES €

GAS -

TRIEN VONG, RUI RO & DU’ PHONG
Bédo Cdo Phan Tich Lan Pau - 07/09/2026

4.2 MA TRAN RUI RO (XAC SUAT x TAC PONG)

Rui ro (cao — Xac Tac

thap)

suat dong

Phan tich chuyén sau

Ké hoach dau tu chién luoc ~3,5
ty USD (2026-2030) chua cong
bo lich giai ngan; néu giai ngan
déu ~17-18 nghin ty/nam, FCF
cac nam dinh capex cé thé vé
quanh 0, thu hep du dia cé turc.

Trai phiéu Chinh phu 10 nam
van quanh ~4,5%, vung dinh 3
nam (08/2026). Lam phat ha
nhiét nhung chua an toan.
Chénh léch Ty suat FCF - lai
suat phi rdi ro chi con +1,2 diém
%. LNG nhap va capex dinh gia

BCTC kiém toan 2025: ng xau
gop 3.443 ty, da du phong 2.332
ty (~68%); riéng Nang luong Mé
Kéng 1.011 ty va BOT Phu My 3
888 ty. Phai thu ngan han Ién
quy 2/2026
(+39,7% so cung ky; 116 ngay).

@ Capex chu ky
LNG bao mon
dong tién tu do
® Lai suat phi
rdi ro tang & ty
gia USD/VND
USD tao rui ro ty gia.
® Cong ng
khach hang dién
— 2 BOT Pha My
27.567 ty tai
@ Khoang tréng

quan tri & thanh
khoan c6 phiéu

Ghé& Chud tich HPQT va Téng
Giam doc cung trong tir 7/2026,
cho kién toan tai PHPCP bat
thuong 14/09/2026; quyét dinh
I6n phu thudc phé duyét cua
PVN (95,76%). Free float ~4,2%
khién thanh khoan mong, gia dé
bién dong.

— TIEP THEO

Yéu t6 giam thiéu

Tién rong ~42,5 nghin ty (cudi
quy 2/2026); du dia vay rat I6n
(No vay/EBITDA 02x; Ng
rong/EBITDA -2,4x, khong trai
phiéu); c6 thé diéu tiét tién do
du an theo cau dién LNG.

Suéat cé tic du phéng téang dan
(3,0% nam 2026F — 4,0% nam
2030F); doanh thu qudc té ~45
nghin ty tao ddi &ng ngoai té
mét phan.

Vi thé dam phan trong hé sinh
thai PVN/EVN,; trich lap theo tuGi
ng da & muc than trong (49% —
68% trong 2025).

Nguoi phu trach diéu hanh da
dugc chi dinh ngay; lich DHDCD
da an dinh.

CHi BAO THEO DOI THEO QUY

Gia & nguon cung

EIA STEO & IEA OMR cép nhat hang thang; tinh
trang eo Hormuz; gid Gida hop déng (CP) LPG
quoc té.

Chat luong tai san
Trich lap bd sung cong ng 2 BOT Phi My; phai thu
ngan han 27,6 nghin ty tai quy 2/2026 (116 ngay).

www.tcbs.com.vn

San lugng & du an

San luong LNG tai hoéa cho Nhon Trach 3&4; ky
EPC Thi Vai giai doan 2; FID chudi L6 B; nghi dinh
chuyén ngang gia khi — dién.

Pinh gia & vimo

Loi suat Trai phiéu Chinh phd 10 ndm (~4,5%); c6
tirc 2025 da duyét 2.500 d/cp, chua chét quyén;
két qua PHDBCD 14/09/2026.
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4.3 DU PHONG — KICH BAN CO SO & PO NHAY

Kich ban co sé (du phéng TCBS Research) 2025A 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan (ty d) 135.129 191.883 211.072 225.847
EBITDA (ty d) 15.913 21.254 19.028 20.316
LNST c6 dong me (ty d) 11.414 15.394 13.642 14.666
EPS (d6ng) 4.730 6.379 5.653 6.078
Tang trudng EPS +9,8% +34,9% -11,4% +7,5%
Ngudn: Du phéng TCBS Research
B EPS 2026F theo 3 kich ban B EPS thuc hién & du phdng
Doéng/cp; dai d6 nhay -22%/+26% quanh kich ban co sé, phan boéng/cp, 2022A-2028F

anh bién déng gid dau va san luong LNG

8.037
6.379

6.132 6.078
5.653
4.809
] I I ) i
Xau Co s@ Tot 2022A 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Nguén: Kich ban co s = du phéng TCBS Research; dai d6 nhay la Ngubn: Du phéng TCBS Research
gia dinh TCBS Research

Sau KQKD quy 2, TCBS Research nang manh du phéng 2026: EPS 6.379 déng (+34,9%), tuong tng loi nhuan
sau thué c6 déng me 15.394 ty, térc nra cudi ndm con ~6,6 nghin ty (+70% so cung ky). Ngugc lai, TCBS
Research ha du phong 2027 xuéng EPS 5.653 déng (-11,4%) khi nén gia dau Iui vé ~69 USD va bién gop co
tlr ~13% vé ~11%. Bién do dé nhay van réng, khoang 4.976 d dén 8.037 d (-22%/+26% quanh kich ban co
sd), phan anh don bay kép gitra gid dau va san lugng LNG. K& hoach cta chinh doanh nghiép (LNTT 11,2
nghin ty) da bi vugt ngay sau 6 thang, nhat quan véi truyén thdng dat ké hoach bao thu. Diém khac biét so véi
dau ndm: nlra dau 2026 da chét so, nén rui ro du phong don hét vao nira cudi nam: TCBS Research du phéng
ntra cuéi nam bién gop lui vé ~11,4%, trong bdi canh EIA du bao Brent quy 3 va quy 4/2026 Iui vé ~85,2 va
~78,0 USD/thung sau khi dat binh quan ~102,9 USD trong quy 2.

Kich ban tét — diéu kién kich hoat Kich ban xau — diéu kién kich hoat

+ Hormuz tai cang thang gilt Brent >100 USD - Du cung dau 2027 dén sém; Brent vé 65-70
kéo dai; LPG/Gia hgp dong (CP) neo cao. USD ngay trong 2H2026.

+ Nhon Trach 3&4 huy dong toi da; thém nha - Dién LNG tiép tuc cham — LNG gia cao kho
mady dién LNG ky hop dong dai han véi Thi canh tranh than/tdi tao, san lugng khéng bu
Vai. duoc gia.

+ FID day da chudi L6 B trong 2026; nghi dinh - Lo B Iui dong khi dau tién sang 2028+; cong
chuyén ngang gia ban hanh sém. ng BOT phai trich lap thém.
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5. DINH GIA CO PHIEU (TUONG DOI)

5.1 DIEN BIEN GIA & PINH GIA P/E - P/B LICH su

Gia GAS di tron moét chu ky ky vong trong 200 phién: gap 2,1 lan tir day 60.800 d (25/11/2025) lén dinh
128.700 d (04/03/2026) theo séng dau khi hau Hormuz, réi tra lai phan I6n mdc tang khi Brent ha nhiét va loi
suat Trai phiéu Chinh phu Ién dinh 3 nam. Nhip diéu chinh kéo dai ti dau thang 8, xudng 69.900 d (04/08),
sau do hoi lién tuc 1én 84.000 d (04/09/2026, von héa ~203 nghin ty) nhd KQKD quy 2 va dong tién quay lai
nhém dau khi. Thanh khoan binh quén 3 thang ~1,35 triéu CP/phién la mong so von hda, hé qua cua free float
~4,2%.

B Gia co phiéu & khai lugng giao dich GAS — 200 phién gan nhat
Gig déng ctra (nghin déng) - KLGD (triéu cp/ngay) - 200 phién dén 04/09/2026

Pinh 128.700 (04/03/26)
130

110

90 84.000

70

Pay 60.800 (25/11/25)
50
KL (tr cp)

4

2

11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26 08/26 09/26

Ngudn: TCBS téng hop

B P/E lich str B P/Blich str
Lan - trung binh +1 d6 léch chuan - 22 quy dén 2Q26 Lan - trung binh +1 d6 léch chuén - 22 quy dén 2Q26

20,0

32

17,5 2,9x (2Q26)

15,9x (2Q26)
2,8 /1B 2,75x

TB 15,0x

12,5 24

10,0 2,0
1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26

Ngudn: TCBS Research Ngudn: TCBS Research

Tong hop dinh gia lich sir: tinh theo gia dong ctra 04/09/2026, GAS da dat hon chinh minh trong qua khi trén
ca ba thudc do: P/E truot 12 thang 15,9x so vdi trung binh 22 quy 15,0%, P/B 2,9x so v&i 2,75x, va EV/EBITDA
9,2x so vdi trung binh 8,3x giai doan 2021-2025. Nhip tang 8% trong hai tuan cudi thang 8 da day ca ba boi
s0 qua vung trung binh, du EPS truot 12 thang da tang tlr 4.808 Ién 5.269 déng nhd quy 2 dot bién. Boi s6 du
phong ciing khéng con co nhanh nhu ban thang 7: EV/EBITDA 7,5x nam 2026F nhung bat lai 8,1x nam 2027F
khi EBITDA giam, r6i méi lui dan vé 6,1x nam 2030F.
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5.2 PINH GIA SO SANH — NHOM HA TANG KHi KHU VUyC

Nhom so sanh phu hop véi GAS la cac doanh nghiép ha tang khi trong khu vuc (xtr ly, duong éng, kho cang,
ban khi), thay vi nhdm dau khi trong nudc von khac biét Ién vé mo hinh: Petronas Gas (Malaysia, gan GAS
nhat), ADNOC Gas (UAE), GAIL va Indraprastha Gas (An Do).

P/E EV/EBITDA P/B ROE truot
12T

Doanh nghiép (san M0 hinh chinh
ghigp (san) x) x) x)

Tron chuéi khi + LNG doc

- ot
GAS — PV Gas (HOSE) quyen 15,9 11,2 2,95 18,7%
GAS — diéu chinh tién Trir thém tién gui c6 ky _ 92 _ _
rong han !
Petronqs Gas (Bursa XEr I){ khi + dudng 6ng + 20,3 9,8 234 12.5%
Malaysia) tién ich
ADNOC Gas (ADX, UAE) Xt ly & ban khi, LNG 17,1 10,1 2,89 17,2%
Infjraprastha Gas (NSE, An  Phan phdi khi d6 thi & 15,8 8,1 187 13.9%
Po) CNG
GAIL India (NSE) Eﬁl,““g Eugiilceany 11,7 84 1,30 8,7%
Trung vi 4 doi tha khu vuc 16,5 9,1 2,11 13,2%

Ngubn: GAS theo giad déng cta 04/09/2026, P/E va P/B theo TCBS Research. Doi thu theo StockAnalysis, cap nhéat s6 liéu mdi nhéat tai
théng 8/2026, s6 trugt 12 thang.

EV/EBITDA dong dau tinh ctng cdch véi déi thu: EV = vén héa + ng vay - tién va tuong duong tién. Dong “diéu chinh tién rong” trir thém
tién guri c6 ky han — co s& dung & muc 5.1 khi so GAS vdi chinh GAS, khéng ding d€ so chéo.

(t) ROE cua GAS la sé truot 12 thang tai quy 2/2026; bang 3.5 va phu luc ghi 18,0% cho ndm 2025A.

B EV/EBITDA trugt 12T — cac déi tha ha tang khi khu vuc B P/B vs ROE — cac dai thu khu vuc
Lan; GAS theo gia 04/09/2026, d6i thu 08/2026 — cting céch Truc hoanh ROE TTM; truc tung P/B (Ian)
tinh

34

ADN e ©
OC Gas GAS

2,5 Petronas Gas
ADNOC Gas (UAE) 10,1x o
17 @ Indraprastha
Petronas Gas (MY) 9,8x ' GAIL
[ J
GAIL (An D) 8,4x 08
Indraprastha (IN) 8,1x 00

0% 7% 14% 21% 28%
ROE (TTM)

Ngubn: TCBS Research; StockAnalysis 08/2026 (d6i thu khu vuc) Ngubn: TCBS Research; StockAnalysis 08/2026 (d6i thu khu vuc)
So véi nhém ha tang khi khu vuc, chi P/E ctia GAS la khéng con dat: 15,9 [an so trung vi 16,5 lan. Hai thudc
do con lai déu cao hon — EV/EBITDA 11,2 lan trén cung céach tinh véi d6i thd, vuot trung vi 9,1 [an khoang
23%, va P/B 2,95 lan, cao hon trung vi 2,11 [an khoang 40%. Phan bu P/B c6 co s&: ROE 18,7% t6t nhat nhom,
vuot ADNOC Gas (17,2%) va bo xa trung vi 13,2%. Dai lai, cd tic tién méat 2025 (2.500 d/cp, ~3,0% thi gid)
thap hon mét bang khu vuc do dang dén vén dau tu, va cé phiéu tu do chuyén nhugng chi ~4,2% so murc pho
bién 20-50%, khién thanh khoan mdng va gia dé bién dong.

Phan dinh gia trén day thuan tdy |a dinh gia twong dai (so lich st va so cac dai thd khu vure) nham cung cédp béi canh; sé liéu cac
dai thu 1a tdng hop tir cadc ngudn tham khao, chua chudn hda ké toén gitra céc thi trudng.
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Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phong theo nam -

2021-2030

Don vi: ty dong (trir cdc dong ty 1€, [an, %, s6 ngay) - Cot 2026-2030 la s liéu du phong

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S6 lugng c¢d phiéu (triéu) 2.4129 2.412,9 2.4129 24129 2.412,9 2.412,9 2.412,9 2.4129 24129 24129
P/E (lan) 17,9 11,4 13,4 14,9 15,3 13,2 14,9 13,8 13,1 12,4
EPS (dong/cp) 3.594 6.132 4.809 4.309 4.730 6.379 5.653 6.078 6.416 6.775
P/B (fan) 3,0 2,8 2,4 2,6 2,6 2,7 2,5 23 2,1 1,9
BVPS (d6ng/cp) 21.175 24.806 26.543 24.968 27.474 31.353 34.180 37.219 40.427 43.815
EV/EBITDA (1an) 9,9 6,8 7,6 8,5 8,7 7,5 8,1 73 6,7 6,1
ROE 17,4% 26,7% 18,7% 16,7% 18,0% 21,7% 17,3% 17,0% 16,5% 16,1%
Bién Igi nhuan gop 17,7% 21,2% 18,8% 17,0% 12,6% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Bién loi nhuan hoat déng 13,1% 17,7% 14,3% 11,6% 9,7% 9,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Bién lgi nhuan rong 11,0% 14,7% 12,9% 10,0% 8,4% 8,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,6%
Doanh thu / Tai sén 1,0 1.2 1,0 13 1,4 17 17 1,7 17 1,6
(Vay - Tién) / Vén CSH 0,42 -0,46 -0,53 -0,48 -0,54 -0,55 -0,57 -0,59 -0,60 0,62
Ng phai trd / Vén CSH 0,51 0,35 0,34 0,33 0,38 0,46 0,47 0,46 0,44 0,43
EBIT / Lai vay (1an) 34,1 52,8 38,0 37,7 60,8 773 67,3 72,0 756 79,4
Vay / EBITDA (lan) 0,6 03 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
S6 ngay phai thu 149 141 183 159 124 48 54 55 55 55
S6 ngay ton kho 14 17 20 18 14 12 13 13 13 13
Capex / Tai san c6 dinh 26% 12% 9% 11% 15% 22% 22% 22% 22% 22%
Doanh thu thuan 78.992  100.724 89.954  103.564 135.129| 191.883 211.072 225.847 237.139  248.996

Téng truéng doanh thu - +28% -11% +15% +30% +42% +10% +7% +5% +5%
EBITDA 13.447 20.822 15.933 14.770 15.913 21.254 19.028 20.316 21.351 22.437
LNST c6 dong céng ty me 8.673 14.798 11.606 10.398 11.414 15.394 13.642 14.666 15.484 16.349

Tang trudng loi nhuén +10% +71% -22% -10% +10% +35% -11% +8% +6% +6%
Tién & dau tu ngan han 30.100 34.275 40.754 33.062 39.767 45.552 50.712 56.379 62.558 69.162
Phai thu ngén han 16.920 16.191 16.865 19.098 24.881 29.671 32.638 34.923 36.669 38.502
Hang tén kho 3.241 4102 3.945 4.599 4.399 6.220 7.000 7.490 7.864 8.257
Tong tai san 78.768 82.663 87.754 81.855 93.568| 112.707 123.103 132.942 142.610 152.821
Vay ngén han 485 45 1.605 934 1.440 1.440 1.440 1.440 1.440 1.440
Vay dai han 7.510 6.038 4.271 2.291 1.532 1.532 1.532 1.532 1.532 1.532
Téng vay 7.995 6.083 5.876 3.225 2.972 2.972 2.972 2.972 2.972 2.972
Téng ng phai tra 26.575 21.489 22.456 20.284 25.915 35.694 39.269 41.775 43.701 45.738
Vén chi sé hitu 52.193 61.174 65.299 61.571 67.653 77.013 83.834 91.167 98.909  107.083
Can d6i vén dai han 34.833 43.164 47.246 42.715 49.329 59.566 66.126 73.006 80.103 87.656
Dong tién tu do (FCF) 2.848 10.782 11.986 7.110 10.725 12.031 12.170 13.201 14.135 15.004

Nguon: BCTC hgp nhat GAS, TCBS Research. EV/EBITDA tinh theo EV = v8n hda + ng vay - tién va tién gl co ky han (2021-2025 theo von
hoa cudi méi ndm; 2026—-2030F theo gia 04/09/2026). EPS/BVPS lich str da diéu chinh hdi t6 theo 2.412,9 triéu CP hién hanh. S6 ngay phai
thu tinh trén t8ng phai thu (khach hang va phai thu khéc) nén cao hon néu chi lay dong “Phai thu ngan han”. TCBS Research gia dinh capex
tang dan ~3.600-4.500 ty dong/ndam tlr 2026 — cham hon ké hoach dau tu 3,5 ty USD giai doan 2026—2030 ma doanh nghiép da cong bg;
néu giai ngan ding nhip k& hoach, dong tién tu do va s6 du tién & bang trén sé thap hon dang ké.
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D& khéng bo 18 cac bdo cdo phan tich méi nhat tir TCBS Research, Quy khéch vui long dédng ky dia chi email qua link sau: Dang ky.
Moi gbp y vé bédo cdo phan tich, Quy khach vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Tuyén b mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc toéng hop tir céc ngudn TCBS dénh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day dd. Céc nhan dinh phan énh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay d6i.

Béo cdo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiju trdch nhiém déi véi quyét dinh cuda minh.
Hiéu qua trong qué khir khéng bao dam két qua trong tuong lai; d4u tu luén c6 rdi ro, k€ céd mat vén.

Trong pham vi phép ludt cho phép, TCBS khéng chiu tréch nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc s dung bdo cdo. Béo cdo thudc s& hitu cua
TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phadi duoc TCBS chap thudn bang van ban.
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