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Khuyén nghi:

Gid muc tiéu 1Y: 84.000 Pong
Gia CP 05/06/2024: 80.600 Ddng
% Tang gia: +4,2%
Gia trj von hoa (triu USD): 7.317
Gia tri von hoa (ty VND): 185.577
S6 ¢6 phiéu luu hanh (trigu): 2.297
KLGD trung binh 3thang (cp):  1.322.481

Gia cao/thap nhat 52T (1000D): 91,7/73,5
GTGD trung binh 3thang (ty dong):  104,8
Ty I& s6 hitu nude ngoai (%): 2,1
Ty 1€ s& hitu nha nudc (%): 95,76
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Nguon: SSI Research

Théng tin co ban vé cong ty

GAS la mot cong ty con quan trong cla Tap
doan Petrovietnam (PVN). GAS c6 duong
6ng dén khi tir cac mo ngoai khoi mién Nam
Viét Nam va dong vai trd 1a nha phan phoi
khi cho cac nha may dién, nha may san xuét
phan dam va cac hd cong nghiép. Ba san
pham chinh cta GAS Ia: khi kho (chiém phan
lon trong tong doanh thu), LPG va
condensate.

Ty suét co titc dang ké cho nam 2023

Ké hoach kinh doanh than trong cho nam 2024: Cong ty dat ké hoach doanh thu va Igi nhuén rong than trong
cho ndm 2024 Ian lugt & mitc 70,2 nghin ty dong (-22% svck) va 5,8 nghin ty dong (-51% svck). Tuy nhién,
ban lanh dao tu tin két qua thuc té sé vuot ké hoach da dat ra & hau hét cac chi tiéu.

KQKD Q1/2024 & 5T2024: Lgi nhuan rong trong Q1/2024 giam 25,6% svck dat 2,5 nghin ty dong chi yéu do
san luong tiéu thy giam trong béi canh cac bé khi Citu Long & Nam Con Son 1 & 2 dan can kiét. Theo ban Ianh
dao, LNTT 5T2024 udc dat 5,2 nghin ty dong, theo do, LNTT trong thang 4-thang 5 dat 1 nghin ty dong/thang,
tuong duong vai mic trung binh thang trong Q1/2024 va thip hon 20% so v6i mic trung binh thang trong
Q2/2023.

M6 réng mo mdi: Nam 2024, GAS du kién sé ky Hop dong mua ban khi (GSA) véi cha s¢ hitu cac mo mdi gom
Khanh My-Dam Dai, Nam Du-U Minh, Thién Nga-Hai Au v6i tong trit Iugng khoang 10,9 ty m3 vao cubi nam
2024.

San lugng mang LNG dong gop ngay cang tang: GAS da nhap khau khoang 320 triéu m3 LNG trong 5T2024
véi tong gia tri 3,5 nghin ty dong. GAS du kién sé ky hgp dong mua khi (GSA) vai POW trong Q2/2024 dé cung
cap LNG cho céac nha may dién Nhon Trach 3&4, v6i san Iugng hang nam Ia 980 triéu m3, turong duang khoang
70% t0i da cong suat cang Thi Vai. GAS ciing sé cung cip LNG cho nha may dién Phi My 2&3, GENCO 3 va
Nhaon Trach 1.

Udc tinh lgi nhuan va luan diém dau tu

Lgi nhuan cda GAS trong Q1/2024 kha phu hgp véi udc tinh cua ching t6i, do do ching t6i duy tri du bao Igi
nhuén rong nam 2024 Ia 11,1 nghin ty dong (-3,7% svck) dua trén san lugng khi kho 12 6,95 ty m3 (-6% svck)
va gia ban binh quan tang nhe 2% svck. Ching t6i ky vong lgi nhuén cta cong ty sé di ngang trong nam 2025
do ¢6 su dong gop ctia LNG va cac bé méi gitp bu dap cho cac bé ci dang dan can kiét.

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP doi vai c6 phiéu GAS véi gia muc tiéu 1 nam khong doi 1a 84.000
dong/cé phiéu, dua trén du bao EPS ndm 2024 va P/E muc tiéu 1 nam Ia 18x. Trong ngén han, mifc ¢4 tic
bang tién mat 1a 6.000 ddng/co phiéu, tuong duong ty suat co titc 1a 7,4% sé hé tro gia co phiéu. Mat khac,
mang LNG va tién do cua du an Lo B sé 1a yéu t6 ho trg dai han cho gia co phiéu.
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Ké hoach kinh doanh than trong cho nam 2024: Cong ty dat ké hoach doanh thu va loi nhudn rong
than trong cho nam 2024 1an lugt 6 mitc 70,2 nghin ty dong (-22% svck) va 5,8 nghin ty dong (-51% svck),
dua trén gia dinh gia dau Brent Ia 70 USD/thung va san lugng khi kho 12 6,3 ty m3 ( -12,2% svck). Tuy nhién,
ban lanh dao tu tin két qua thuc té sé vuot ké hoach da dat ra ¢ hau hét cac chi tiéu.

Don vi 2023 K& hoach nim 2024 % svck

Doanh thu Ty dong 89.954 70.176 -22,0%

Lgi nhuan rong Ty dong 11.793 5.798 -50,8%

San lugng tiéu thy khikhd Ty m3 7,2 6,3 -12,2%

San lugng tiéu thu LPG Triéu tan 2,46 1,85 -24,6%

Capex Ty dong 1.499 1.919 28,0%
KQKD Q1/2024

Loi nhuan rong trong Q1/2024 dat 2,5 nghin ty ddng, giam 25,6% svck tit mtc nén so sanh tuang doi cao trong
Q1/2023 va -8,4% so vai quy trudc. Nguyén nhan chii yéu la do san Iugng tiéu thu sut giam trong bi canh cac
mo khi ¢t dang dan can kiét, mac di gia dau binh quan di ngang svck.

Bién Igi nhu@n

Doanh thu thuan 23315 21.214 9,9% 22571 3,3%

Lgi nhuén gop 3.691 4842 -238% 4058 -9,0% 158% 228% 18,0% 18,8%
Lgi nhuén hoat dong 2740 3822 -283% 2940 -68% 11,8% 18,0% 13,0% 14,4%
EBIT 3279 4329 -242% 3475 -56% 14,1% 20,4% 154% 16,7%
EBITDA 4030 5119 -213% 4226 -46% 173% 241% 187% 20,0%
LNTT 3171 4267 -257% 3365 -58% 13,6% 20,1% 149% 16,3%
LNST - 2544 3417 -256% 2776 -84% 109% 161% 123% 13,1%

Nguon: GAS, Bloomberg

San lugng tiéu thy khi khé giam 14% svck xudng con khoang 1,64 triéu m3. San lugng tir hau hét cac bé khi
nhu Ciiu Long & Nam Con Son 1 & 2, chiém khoang 71% tong san Iugng khi kho, giam 19% svck do cac bé
thuong ngudn dang dan can kiét va phat sinh mét s6 van dé van hanh.

Trong khi san Iugng cung cap cho doanh nghiép phan bon tdng hon 4% svck thi san Iugng cung cap cho khach
hang st dung dién lai giam dang ké hon 17% svck. Chang t6i Iuu y rdng viéc cong sudt hoat dong cua cac nha
may dién khi trong quy 1 dat trung binh 27% san lugng phéat dién hang nam trong 5 nam qua.
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Biéu do: San lugng phat dién cia nha may dién khi (ty kWh)
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Nguon: EVN, S5/ Research

Két qua kinh doanh so bd 5 thang dau nam 2024: Theo ban lanh dao, trong 572024, GAS dat doanh thu la
41,5 nghin ty dong, véi san lugng tiéu thu khi kho va LPG Ian luot dat 3,1 ty m3 va 1,2 triéu tin, LNTT 5T2024
udc dat 5,2 nghin ty dong. Theo do, LNTT trong thang 4-thang 5 dat 1 nghin ty dong/thang, gan tuong ducng
v6i mufc trung binh thang trong Q1/2024 va thap han gan 20% so vdi mic trung binh thang trong Q2/2023.

San lugng mang LNG dong gop ngay cang tang: GAS da nhap khau khoang 320 triéu m3 LNG trong 572024
vi tong gia tri 3,5 nghin ty dong.

GAS du kién sé ky hop dong ban khi (GSA) véi POW trong Q2/2024 dé cung cap LNG cho cac nha méy dién
Nhon Trach 3&4, véi san lugng hang nam 1a 980 triéu m3, tuong duong khoang 70% t6i da cong suat cang Thi
Vai. Nha may Nhon Trach 3 du kién sé chay thir nghiém vao thang 9/2024. GAS ciing du kién cung cap LNG
cho Phi My 3 véi muec tiéu thu 3 triéu m3/ngay, cho Phu My 2 véi tong séan lugng 140 triéu m3 cho dén thang
2/2025 khi hop dong BOT hét han, va 1,85 ty m3 cho GENCO 3. GAS ciing sé& cung cap LNG cho nha may dién
Nhon Trach 1 véi khoi lugng theo cam két huy dong dién gitta Nnon Trach 1 va EVN.

Gia LNG cho khach hang st dung dién duoc dua trén chi phi dau vao cong véi mot mitc bién Igi nhudn.

Vao ngay 27/5/2024, Bo Cong Thuong da ban hanh quyét dinh phé duyét gia phat dién cho nha may dién st
dung LNG tir 0 dén 2.591 dong/kWh. Gia tran dua trén céac thong s6 chinh gdm cong suét rong 1.579.125 kW,
mifc tiéu thu nhiét rong 6.330 BTU/kWh va gia LNG (chua bao gom thué gia tri gia tang, chi phi luu kho, van
chuyén va chuyén d6i khi) 1a 13 USD/ trigu BTU, ty gia 24.520 VND/USD. Quy dinh nay sé la co s¢ dé EVN va
cac nha may dién dam phan gia mua dién chinh thifc khong vuot gia tran, tao diéu kién thuan lgi cho viéc
dau tu cac nha may dién sif dung LNG trong trung han.
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M6 rong mé mdi: Nam 2024, GAS du kién sé ky Hop dong mua ban khi (GSA) v6i chii s& hitu cac mé mdi gom
Khanh My- Dam Doi, Nam Du-U Minh, Thién Nga-Hai Au véi tong trt Iugng khoang 10,9 ty m3 vao cubi nam
2024,

Ty suét co tirc bang tién mat dang ké cho nam 2023: GAS sé tra ¢ tic béng tién mat 6.000 dong/co phiéu
cho ndm 2023, twong duong ty suét ¢d tifc 1a 7,4% & mitc gia hién tai va ty Ié chi tra 12 120%. Vao cudi thang
3, ty 1é tién rong/c6 phiéu ctia GAS ¢ muc 16.060 dong/cé phiéu, tang tir mac 15.200/co phiéu vao cubi ndm
2023. Ngoai ra, GAS ciing sé phat hanh 2% co phiéu thuang trong nam nay va 3% vao nam sau. C0 tic béng
tién mat thuong dugc tra tir thang 6 dén thang 8 trong nhitng nam gan day.

Chi phi capex trong nhitng nam t6i cho cac du an I6n nhu L6 B, ma rong kho cang LNG Thi Vai, d4u tu kho cang
LNG Son My du kién khoang 50 nghin ty dong, trong d6 10 nghin ty dong huy dong tir von cha sé hitu.

Udc tinh loi nhuén va luan diém dau tu

Lgi nhuén cha GAS trong Q1/2024 kha pha hgp véi udc tinh cta chdng téi, do d6 chung t6i duy tri dy béo lgi
nhuén rong nam 2024 1a 11,1 nghin ty dong (-3,7% svck) dua trén san lugng khi kho 12 6,95 ty m3 (-6% svck)
va gia ban binh quan tang nhe 2% svck. Chang t6i ky vong Igi nhuén cta cong ty sé di ngang trong nam 2025
do ¢6 su dong gop ctia LNG va cac bé méi gitp bu dap cho cac bé ci dang dan can kiét.

Chang t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP i vdi co phiéu GAS voi gid muc tiéu 1 ndm khong ddi 1a 84.000
dong/cé phiéu, dua trén du bao EPS ndm 2024 va P/E muc tiéu 1 nam Ia 18x. Trong ngdn han, mic c6 tuc
bang tién mat 1a 6.000 ddng/co phiéu, tuong duong ty suat co tic 12 7,4% sé hé trg gia co phiéu. Mat khac,
mang LNG va tién do cua du an Lo B sé 1a yéu t6 ho trg dai han cho gia co phiéu.

Rui ro tang/giam chinh doi véi khuyén nghi bao gom: san lugng tiéu thu khi khd manh hon/yéu hon duy kién;
va gia nhién ligu cao hon/thap hon du kién.
Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research.
Ghi chi: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung Idp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2022 2023  2024F  2025F Ty ddng 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 10.549 5.669 5.806 8.429 Doanh thu thuan 100.724 89.954 86.549 95.598
+ DAu tur ngén han 23726  35.085  40.000  40.000 Gia von hang ban -79.409  -73.029 -70.576  -79.621
+ Cac khoan phai thu ngan han 16.191  16.865 13.025  14.387 Loi nhuan gop 21.315 16.925 15.973 15.978
+ Hang ton kho 4102 3.945 3.437 3.877 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.568 2.273 2.292 2.669
+ Tai san ngan han khac 1.082 654 633 700 Chi phi tai chinh -671 -587 -382 -386
Téng tai san ngén han 55.652 62.218 62.900 67.394 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 169 318 131 145 Chi phi ban hang -2.440 -2.544 -2.423 -2.677
+ GTCL Tai san cb dinh 16.370  19.532  20.307  20.963 Chi phi quan Iy doanh nghiép -1.075 -1.475 -1.385 -1.530
+ BAt dong san déu tu 36 32 32 32 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 18.728 14.619 14.100 14.079
+ Tai san dai han d& dang 5.978 1.781 1.781 1.781 Thu nhép khac 78 20 87 96
+ DAu tu dai han 406 398 388 388 Loi nhudn trudc thué 18.806 14.640 14.186 14,175
+ Tai san dai han khac 4.053 3.476 3.567 4.023 Lgi nhu@n rong 15.066 11.793 11.349 11.340
Téng tai san dai han 27.011 25.537 26.205 27.331 Loi nhuan chia cho cd dong 14.798 11.606 11.167 11.158
Téng tai san 82.663 87.754 89.106 94.725 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 268 187 182 181
+ Ng ngdn han 12.488 14972 11138  12.566
Trong do: vay ngén han 45 1.605 71 80 EPS co ban (VND) 7.671 5.002 4765 4761
+ Ng dai han 9.001 7.484 8.433 8.399 Gié tri s6 séch (VND) 31.274 27.887 29.652 31.413
Trong do. vay dai han 6.038 4.271 5.646 5.573 C6 titc (VND/cG phiu) 4,501 4.502 3.000 3.000
Téng ng phai tra 21.489 22456 19.572  20.965 EBIT 19.143 14.980 14.512 14.497
+ Vbn gop 19.140 22967 22967  22.967 EBITDA 22.166 18.006 16.737 16.841
+ Théng du vén cd phan 211 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 19.241 16.880  20.934  24.979 Téng trudng
+ Quy khéc 22582 25451 25633 25.814 Doanh thu 27,5% -10,7% -3,8% 10,5%
Vén cha sé hitu 61174 65299 69.534  73.761 EBITDA 52,0% -18,8% -7,0% 0,6%
Téng ng phai tra va von chu s hitu 82.663 87.754 89.106 94.725 EBIT 66,3% -21,7% -3,1% -0,1%
Lgi nhuan rong 70,2% -21,7% -3,8% -0,1%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu 17,2% 6,7% 6,5% 6,1%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 12792 13.827 10176 12,578 Vén diéu I8 0,0% 20,0% 0,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu 265 -11.249  -2.990  -3.000 Téng tai san 4,9% 6,2% 1,5% 6,3%
Dong tién it hoat dong tai chinh -7.809  -7.463 -7.049 -6.954
Luu chuyén tién thuan trong ky 5.248  -4.885 137 2.624 Dinh gia
Tién déu ky 5300  10.549 5.669 5.806 PE 13,4 17,5 16,9 16,9
Tién cudi ky 10.549 5.669 5.806 8.429 PB 3,3 3,1 2.7 2,6
Gid/Doanh thu 2,6 2,3 2 2,2
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 2,9% 3,4% 3,7% 3,7%
Hé s6 thanh todn hign hanh 4,46 4,16 5,65 5,36 EV/EBITDA 7,6 9,2 9,6 9,4
Hé s6 thanh todn nhanh 4,04 3,85 5,28 5 EV/Doanh thu 17 1,8 1,9 17
Hé s6 thanh todn tién mat 2,74 2,72 4,11 3,85
No rong / EBITDA -1,13 -1,75 -2,24 -2,46 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh todn lai vay 56,83 44,06 44,54 44,99 Ty sut loi nhuén gop 21,2% 18,8% 18,5% 16,7%
Ngay phai thu 35,9 441 447 36,5 Ty suét lgi nhuén hoat dong 17,7% 14,4% 14,2% 12,6%
Ngay phai tra 30,5 34,5 31,2 25,6 Ty sut lgi nhuén rong 15,0% 13,1% 13,1% 11,9%
Ngay tdn kho 16,9 20,1 19,1 17,8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 2,4% 2,8% 2,8% 2,8%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 1,1% 1,6% 1,6% 1,6%
Co chu von ROE 26,6% 18,6% 16,8% 15,4%
Von cha sa hitu/Tong tai san 0,74 0,74 0,78 0,78 ROA 18,7% 13,8% 12,8% 12,0%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,26 0,26 0,22 0,22 ROIC 24,1% 17,4% 15,9% 15,0%
Ng phai tra/V6n chu sé hitu 0,35 0,34 0,28 0,28
Ng/Vén chil s6 hitu 0,10 0,09 0,08 0,08
Ng ngin han/Vén chd sé hitu 0,00 0,02 0,00 0,00
Nguon: GAS, §SI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cao nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bao cao vai diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bdo co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE
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Hoang Viét Phuong
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hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

chaudm@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3052
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Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059
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