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CHUNG KHOAN AN BiNH

PLX (HOSE)
Tap doan Xang dau Viét Nam
GIA XANG TANG CUNG GIA TRI

Diém nhan dau tv

Tap doan xdng dau Viét Nam (PLX) hién nay la nha nhap khau va phan
phéi xdng dau lau d&i va I&n nhat Viét Nam véi thi phan trén 50%.
Doanh nghiép hién dang c6 hé théng phan phdi ban 1é mang thuong
hiéu Petrolimex gbm 5.500 clra hang xdng dau, trong d6 Petrolimex s&

hitu trén 2.700 clra hang. Bén canh dé, PLX ciling tham gia vao cac linh
vire kinh doanh khac gdm kinh doanh san pham hoa dau, gas, van tai...

Két qua kinh doanh ting trwdng manh trong th&i gian qua gilp cai
thién bién lgii nhuan thuan cta doanh nghiép. Ndm 2021, PLX ghi nhan
doanh thu tdng trudng 36% svck dat 169.009 ty déng va LNST dat 2.839
ty déng (+187% svck) do cho bién Igi nhudn thuan cda doanh nghiép
cai thién |én muirc 1,68% so véi mirc 0,8% clia nam 2020. Bén canh d6,
5 thdng dau ndm, sdn lugng kinh doanh xdng dau cha PLX dat 5,9 triéu
m3 - bang 48,4% k& hoach ndm. Dy kién Igi nhuan truéce thué Ity ké 5
thang khoang 1.340 ty d6ng - thuc hién 44% k& hoach nam

Tinh hinh tai chinh 1anh manh vé&i no vay thap va lwgng hang ton kho
& mirc cao. No vay clia doanh nghiép hién dang & mirc 17.562 ty déng
tuwong dwong vdi gia tri D/E & mirc 0,6x. Vay no thadp nho t6i wu vén
lvu dong, cu thé gia tri phai trd ngudi ban chiém 38% co ciu tdng
ngudn vén. Hang tén kho cla doanh nghiép tai ngay 31/03/2022 dat
24.254 ty déng véi hang hda chiém ty trong I&n (70%) sé giip doanh
nghiép hwédng lgi khi gid xdng dau trong nudc dang gia ting. S6 vong
quay HTK trong nam 2021 d3 tang lén murc 21,3x so v&i mirc 14,7x cla
nam 2020 gitip doanh nghiép m& rdng thém BNLG khi gid xang ti€p tuc
tang cao.

Trién vong

San lwong va giad ban duw kién sé phuc hoi trong ndm 2022. Gia cac sdn
pham xang tr dau ndm 2022 d3 gia tdng 20% cung lvgng hang ton kho
I&n véi gia thanh thap sé mang lai cho doanh nghiép mét nguén thu
dang ké trong thoi gian tdi.

Chinh sach vé gia s& én dinh hon khi Nghi dinh 95/2021/ND-CP chinh
thire cé hiéu lyc tir ngdy 02/01/2022. Theo d6, thoi gian diéu chinh gid
s& gidm xuéng con 10 ngay thay vi 15 ngay nhu trudc day va sé ngay
ton kho t8i thiéu cling gidm tir 30 ngay xudng con 20 ngay. Piéu nay
duogc ky vong s8 gilip gid ban |é tién gan dén co ché thi trwdng va do
do, giup ddm bao lgi nhuén cla cong ty trwdc nhitng bién dong bat lgi
cla gia ca qudc té.

Ngay 24/06/2022

MUA

Gia hién tai: 40.700 VND
Gid muc tiéu 1 ndam: 51.900 VND (+28%)

Xu hudng ky thuat: H6i phuc ki thuat

Chi sd quan trong

M3 ¢4 phiéu PLX Dau khi
Vén héa 49,553 N/A
P/E 20,5 14,8
P/B 1,9 2,0
ROE 8,6% 14,9%
ROA 3,5% 7,8%
KQKD 2021 Q1/2022
Doanh thu 169.106 67.020
LNG 12.623 2.777
LNST 3.124 442
Bién LNG 7,5% 4,1%

Dién bién gia cd phiéu
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Nhom thuc hién

Phong Phan tich Dau tw
Cdng ty C6 phan Chirng khodn An Binh

Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau,
Ddng Pa, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626
S6 méay lé: 135

www.abs.vn | Ha N6i
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Thoai vén khéi PGBank. PLX du kién s& thuc hién thodi vén khdi PGB trong K&t qua kinh doanh giai doan 2018 - 2021

Q4/2022 théng qua hinh thirc dau gid cong khai, doanh nghiép hién dang
Iam viéc vai cadc don vi tw van va cac co quan chirc ndng cé lién quan (nhu
NHNN va UBCKNN) dé hoan thién cdc quy trinh can thiét. PGBank hién cé
von diéu & 3.000 ty dong, trong dé, Petrolimex 1a cd dong I&n nhat. Vai ty
|& s& hitu I&n 40% va dinh hudng thodi toan bd, trién vong thodi vén cla
Petrolimex tai PGBank dwoc ddnh gid |a rat kha quan trong bdi canh viéc xin
cap phép thanh 1ap ngadn hang mdi gan nhu la diéu bat kha thi. Da phan cac
ngan hang trén thj truong déu d3 cé nhdm c6 ddng chi phéi, khién viéc ban
v8n cla Petrolimex tai PGBank tré nén hap dan hon trong mat nha dau tv
quan tdm dén linh vue nay.

Trién vong thoai von nha nudc. Petrolimex hién nam trong sd céc cong ty
s& dwoc thodi vdn nha nwdc trong giai doan 2021-2025 va du kién cong ty
s& sdm trinh phwong an gidm ty & s& hitu nha nwdc xudng dudi 65%.

Rui ro

Rui ro nguyén liéu dau vao: Trong khi Nha may Loc dau Nghi Son van chua
hoat dong hoan toan 8n dinh, PLX d3 ting san lvgng nhap khau tir 30% trudc
nam 2022 |én 54% trong 6 thang dau ndm 2022 dé bu dap cho sy sut gidm
nguén cung trong nudc.

RUi ro gid xang tang cao: Viéc gid xang lién tuc tang cao s& han ché ngudi tiéu
dung str dung phuong tién giao thong tir d6 giam lwu lwgng giao théng va cé
thé dan t&i gidm san lwong tiéu thu.

Goc nhin ky thuat
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Gia cla c6 phiéu PLX d3 cé sy diéu chinh manh tir ving dinh 62 — 65 xudng
giao dich & mirc 38-40 tuwong duong véi mirc giam khodng 38,5%.

Gia cd phiéu hién dang giao dich vdi xu hwdng downtrend dai han véi cac
dwong MA ngdn han nam dudi MA trung han va dai han

Hién tai MA 10 cé xu hwdng cét 1én cho thay su c¢d gang hoi phuc trong ngdn
han, tuy nhién do 4p lwc ban va tinh hinh thj trweong chung van con nhiéu rui
ro khién cho gia c6 phiéu hién chua thé hdi phuc manh.

250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0

8%

R 5

8% 9%
8%
’
y 8%
7%

7%

2017 2018 2019 2020 2021

B Doanh s6 thuan

Bién LNG

Co ciu doanh thu

3,5%

3,7% 1,7%

LNST

1,2%

m Khdi xang dau = Hoéa dau

Gas
Khac

Co’ ciu no vay

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0

v, |
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

Van tai

0,8
0,7

2017 2018 2019 2020 2021

= \/5n ch( s& hitu = Vay ngan han

Vay dai han

D/E

ABS.VN | 2



ABS — TRUNG TAM PHAN TiCH

Céc chi bdo strc manh bt dau cho dau hiéu mua khi RSI va MFI dang tiép can
vung qua ban [an luvgt & mire 35,6 va 25,1. Hién tai, vung hd tro gan nhat cla
c6 phi€u PLX l1a mirc 38,5 (canh duwdi cGa dai bolinger band) va vung khang cu
gan nhat sé 13 42 (diém giao clla MA10 va MA 30).

Chung t6i dénh gia trong vong 1 thang tdi cd phiéu PLX sé tiép tuc giao dong
quanh mrc ho tro’ 38-42 va sé& c6 thé hoi phuc vwrot cac can ngan han, tuy
nhién va&i thanh khodn hién tai dang & muc thap thi kha nang vuot thanh
cong sé khong cao.

Khuyén nghi dau tw

Chung t6i khuyé&n nghi MUA d6i vdi cé phiéu PLX v&i du phdng LNST 2022
cla PLX quanh mirc 4.792 ty dong (+69% svck) & véi mirc dinh gia hop ly la
51.900/cp tuong dwong véi mic P/E forward Ia 11.0x va P/B forward dat
1.6x do:

PLX duoc huwdng loi tir gia cac san pham xang dau cé xu hudng tang trong
thoi gian qua. Ching téi ky vong LNST tang trudng 69%/ndm trong 2022 nho
cac y&u td ho tro (1) Nhu cau sir dung xang dau dan hdi phuc sau qua khi chiu
tac dong tiéu cuc tir dai dich Covid. (2) Cac chinh sach hd tro vé gia sé gilp
gid ban 1& cia doanh nghiép tién gan dén co ché thj trudng.
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Phu luc: Bao cdo tai chinh va chi so tai chinh

BAO CAO KQKD (Ty d
Doanh thu thudn

2021
169.009

2022 2023 2024 2025 2026
259.025 298.487 329.565 364.005 402.195

BANG CBKT (Ty d

Tién va twong dwong tién
DAu tw ngén han

Phai thu khach hang
Hang tdn kho

TS ngan han khac

Tong tai san ngén han
Dau tw dai han

TSCD

TS dai han khac

Téng tai san

Phai trd nguoi ban

Vay ngén han

Phai tra ngén han khac
Téng no' ngén han

Vay dai han

Phai tra dai han khac
Téng no phai tra

Loi ich cb déng thiéu sb
Vén gop

Thang dw vén cb phan
Loi nhuan gilr lai va cac quy
Vén khac cla chi sé hiu
Téng VCSH

2021
6.192
11.832
7.323
13.163
14.625
41.304
5.290
14.907
3.291
64.791
15.883
14.225
5.099
35.207
1.144
180
36.531
0
12.939
7.359
3.474
4.489
28.260

2022
10.342
11.832
11.128
26.513
15.717
63.700

7.439

2023
17.370
11.832
10.134
26.827
16.309
70.640

8.256

2024
22.757
11.832
13.342
32.048
16.775
84.922

9.732

2025
30.681
11.832
12.587
32.956 38.839
17.292 17.865
93.516 112.916
10.727 12.708
16.343 18.035 19.923 22.028 24.374
3626 4179 4.614 5096 5.631
91.108 101.110 119.191 131.367 155.628

2026
40.150
11.832
16.062

Gia vbn hang ban 156.386| 241.363 278.129 306.988 338.947 374.357
Loi nhuan gop 12.623| 17.662 20.359 22.577 25.058 27.838
Chi phi BH 9.073| 9.843 11.343 12.523 13.832 15.283
Chi phi QLDN 766 866 970 1.090 1.231 1.397
Chi phi hoat dong khac 118 118 118 118 118 118
Téng chi phi hoat déng 9.957( 10.828 12.431 13.732 15.182 16.799
Lgi nhuén hoat déng 2.665( 6.834 7.928 8845 9.876 11.039
Lai tién guri 1.000] 1.238 2.068 3.474 4551 6.136
L&i vay 836 768 992 1.082 1.191 1.291
Thu nhap tir HD dau tw 0 0 0 0 0 0
L&i/I6 thanh ly tai san 36 0 0 0 0 0
Thu nhap HP khac 924 0 0 0 0 0
Thu nhap thuan tir HD khac 1.124 470 1.077 2393 3.361 4.845
Thu nhéap khac 0 0 0 0 0 0
LNTT 3.789| 7.304 9.004 11.237 13.237 15.884
Thué TNDN 666] 1.315 1.621 2.023 2.383  2.859
LNST 3.124] 5990 7.384 9.214 10.854 13.025
Loi ich c6 déng thiéu sb 285| 1.198 1.108 921 1.085 1.302
LNST cb déng céng ty me 2.839| 4.792 6276 8293 9769 11.722
Céc khoan bét thuwong 0 0 0 0 0 0
LN rong (sau cac khoan bét thudng) 2,839 4.792 6.276 8.293 9.769 11.722
C6 tirc/cp (chwa diéu chinh) 0 0 0 0 0 0
CHIi SO TAI CHINH Ponvi 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ROE % 10,8 15,6 17,3 19,1 18,6 18,5
ROA % 45 6,1 6,5 7,5 7,8 8,2
Bién LN gdp % 7,5 6,8 6,8 6,9 6,9 6,9
Bién LN hoat dong % 1,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7
Bién LNTT % 2,2 2,8 3,0 34 3,6 3,9
Bién LNST % 1,7 1,8 2,1 2,5 2,7 2,9
Ng/VCSH (D/E) X 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
No/Tai sén X 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
No/EBITDA X 5.2 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4
EBIT/Lai vay X 3,2 8,9 8,0 8,2 8,3 8,5
DPon bay tai chinh (A/E) X 2,4 2,5 2,7 2,5 2,4 2,3
Tién mat/VCSH % 21,9 31,3 44,2 47,8 53,5 58,1
Thanh toan hién hanh X 1,2 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3
Thanh toan nhanh X 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9
Thanh todan tién mat X 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
Sbé ngay phai thu ngay 15 13 13 13 13 13
Sb ngay tdn kho ngay 26 30 35 35 35 35
Sé ngay phai tra ngay 32 34 42 42 42 42
Chu ky tién mat ngay 10 9 6 6 6 6
Hé sO von lwu ddng thuan % 9,4 7,7 10,0 12,2 15,6 17,4
Véng quay vén lwu dong X 39,8 39,5 34,8 26,8 20,8 16,9
Vong quay tai san X 2,7 3,3 3,1 3,0 2,9 2,8
Vong quay TSCD X 11,0 16,6 17,4 174 174 173

Chi phi khdu hao
Chi phi d4u tw TSCD (CAPEX)
Dong tién tw do
EBITDA

280
1.649
-1.907
2.945

31.570 32510 39.341 38.872 48.635
18.641 20.549 22.858 25.051 27.092
6.476 7.462 8239 9.100 10.055
56.687 60.521 70.438 73.023 85.783
1.190 1.082 952 775 553
180 180 180 180 180
58.056 61.782 71.570 73.977 86.515
0 0 0 0 1
12,939 12939 12939 12,939 12.939
7359 7359 7359 7.359 7.359
8.265 14.541 22.834 32.603 44.326
4.489 4.489 4489 4.489 4.489
33.052 39.328 47.621 57.390 69.112
2022 2023 2024
377 397 419 443 470
1.813 2.089 2307 2548 2815
4.000 8519 6.926 9.448 12.525
7211 8324 9.263 10.319 11.509
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KHUYEN CAO

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Phong Phan tich Dau tu - Cong ty C8 phan Chirng khodn An Binh. Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dya trén cic ngudn dugc cho |13 déng tin cdy vao thoi diém céng bé. Cac ngudn tin nay bao gdm théng
tin trén san giao dich chirng khoan hodc trén thj trwdng noi c¢d phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dugc
cdng bb clia cdng ty, thong tin duoc cdng b rong rai khac va cac thdng tin theo nghién ciru cha ching toi.

ABS khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day dd cla nhitrng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wdc tinh
trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tdc gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khdng thé hién quan diém
chung cla ABS va cé thé thay d6i ma khéng can théng bao truéc. Bédo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho
cac nha dau tu cla Cong ty C8 phan Chirng khodn An Binh tham khao va khéng mang tinh chadt m&i chao mua hay ban bat
ky chirng khodn nao dugc thdo luin trong bao cdo nay. Cic nha dau tu nén cé cdc nhan dinh déc 1p vé thdng tin trong
bdo cdo nay, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tu cta minh, tham khao y kién tu
van tlr cac chuyén gia vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bat
ky giao dich nao véi c6 phiéu cla (cac) cong ty dugc dé cip trong bdo cdo nay. ABS khdng chiu trach nhiém vé bat cr két
qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cla bdo cdo dudi moi hinh thirc. Ban bdo cdo nay 1a san pham thudc s& hitu
cla ABS, ngudi st dung khong dugc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai [én cac phuong tién truyén thong ma
khong cé sy dong y bang van ban cla ABS.

Khuyén nghj cd phiéu

MUA Kha nang sinh |&i cla c6 phiéu tir 20% tré [én
TRUNG LAP Kha ndng sinh 1&i cla c6 phiéu nam trong khodng tir -10% dén 20%
BAN Kha ndng sinh 1&i cla c6 phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tv duwgc duwa ra dwa trén kha ndng sinh 1oi dy kién cla c6
phiéu, dwoc tinh bang téng cla (i) chénh |&ch phan tram gilta gia muc tiéu va
gid thi truvong tai thoi diém céng bd bao cdo, va (ii) ty suat cd tire du kién.
Trir khi dwgce néu rd trong bao cdo, cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau
tu 13 12 thang.
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