Tong Cong ty Khi Viét Nam - Cong ty Co phan (GAS: HOSE)

S

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 143.000 dong/cp
Gia hién tai (Ngay 02/06/2022): 118.900 dﬁng/cp

Pham Huyén Trang
trangph@ssi.com.vn
+84 24 3936 6321 ext. 8712

Ngay 03/06/2022
NGANH NANG LUQNG

Cac chi so chinh

Gid tri vn hod (triéu USD): 9.981
Gid tri von hod (ty VND): 231.588
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 1.914

Gia Cao/th&p nhét trong 52

tudn (‘000 VND) I
KLGD trung binh 3 thang (cp) 854.406
KLGD trung binh 3 thang (triéu 413
usD) '

KLGD trung binh 3 thang (ty 95 84
dong) ’

Ty 18 s& hiu nude ngoai (%) 2,85
Ty 1€ s6 hu nha nudc (%) 95,76

Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg
Thong tin co ban vé céng ty

GAS la mdt cong ty con quan trong cla Tap doan
Petrovigtnam (PVN). GAS c6 dudng 6ng dén khi tit cac mo
ngoai khoi mién Nam Viét Nam va déng vai tro 1a nha phan
phéi khi cho cac nha may dién, nha may san xuat phan
dam va cac ho cong nghiép. Ba san pham chinh ciia GAS
a: khi kho (chiém phan Ion trong tdng doanh thu), LPG va
condensate.

Mot Iua chon dau tu hang dau trong méi truong gia dau
cao

GAS van la co phiéu ua thich hang dau cta ching t6i trong nganh dau khi, vi 1a mét trong
nhitng cong ty ndi dia hudng loi hang dAu tir gia dau tang cao. Ching t6i nang gia muc tiéu 12
thang cho GAS tir 134.000 dong/c phiéu 1én 143.000 ddng/cé phiéu (tiém ning ting gia 1a
20%) khi chang t6i chuyén co sd dinh gia sang giita nam 2023, dua trén ky vong gia FO va
LPG tiép tuc duy tri @ mtc cao. Chiing t6i dua ra gia muc tiéu mai dua trén P/E muc tiéu la 20x
(tir 22x) va phuang phap dinh gia DCF. Nam 2022, ching t6i diéu chinh tdng udc tinh LNST
clia GAS tir 11,6 nghin ty dong (+35% so vdi cung ky) Ién 13,4 nghin ty dong (+56% so vai
cling ky) vai gia dinh gia dau cao hon (gia FO tdng tir 480 USD/tan Ién 500 USD/tan va gia
LPG ting tir 700 USD/tan Ién 800 USD/tan) va nang udc tinh san luong khi kho du kién tir 8,1
ty m31én 8,2 ty m3 (+13% so vai cung ky) trong nam 2022.

Trong 4 thang dau ndm 2022, GAS dat 37,5 nghin ty dong doanh thu thuan (+52% so vdi
cling ky) va LNST dat 4,54 nghin ty dong (+61% so vGi cung ky). Theo do, trong thang 4,
cong ty ghi nhan 1,1 nghin ty dong LNST (+38% so vai cung ky). San lugng khi kho trong 4
thang dau nam 2022 dat 2,7 ty m3 (di ngang so vdi cuing ky) mac di gia dau neo 6 mifc cao,
diéu nay giap giam b6t lo ngai vé kha nang gia dau cao sé lam giam mc tiéu thu khi, ddc biét
la tit cac nha may dién. Gia dau tiép tuc neo cao do anh hudng dia chinh tri va nguon cung
that chat, chang t6i ky vong da tang trudng Igi nhuan manh sé tiép tuc dugc duy tri trong cac
thang toi. Theo do, chiing t6i udc tinh GAS c6 thé dat muc tang trudng Igi nhudn hon 70%
trong Q2/ 2022, day co thé 1a yéu to ho trg trong ngdn han dén gia co phiéu. Vai trién vong 10i
nhu&n ndm 2022 ting manh, bat ky su diéu chinh gia cing sé tao ra ca hoi tich lay ¢6 phiéu.

Rui ro giam chinh d6i voi khuyén nghi cta chiing t6i bao gom la san lugng khi kho thap hon
du kién va gia nhién liéu thap hon du kién.

SSI.COM.VN

Gia dinh chinh 2021 2022F 2023F
Gia FO (USD/tan) 390 500 450
Gia LPG (USD/tan) 620 800 700
San lugng khi kho (ty m3) 7,2 8,2 9,1
San Iugng LPG (trigu tan) , 2 21 2
Nguon: GAS, SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty ddng 2020 2021  2022F 2023F Ty dong 2020 2021 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2.737 5.600 18.539 14.904 Doanh thu thuan 61.639  76.572  99.084 116.683
+ DAu tu ngan han 21.356 24.500 20.000  20.000 Gia von hang ban -51.320  -63.698 -79.894  -96.418
+ Céc khoan phai thu ngan han 11439 16921 15.154 17.846 Lgi nhuan gop 10.319 12.875 19.190 20.264
+ Hang tdn kho 1.309 3.241 2.344 2.829 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.590 1.287 1.652 1.892
+ Tai san ngan han khac 527 1.133 705 834 Chi phi tai chinh -106 -561 -831 -810
Téng tai san ngén han 37.369 51.395 56.743 56.413 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 153 187 184 217 Chi phi ban hang -1.308 -1.530 -1.982 -2.334
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 18.074 18.098 20.392  31.977 Chi phi quan ly doanh nghiép -468 -1.297 -1.288 -1.517
+ Bét dong san dau tu 0 22 0 0 Lgi nhuén tir hoat déng kinh doanh 10.027 10.773 16.741 17.496
+ Tai san dai han do dang 2.228 4,871 4,871 4,871 Thu nhép khac -3 23 0 0
+ DAu tur dai han 3.241 400 390 390 Loi nhuan trudc thué 10.024 10.796 16.741 17.496
+ Tai san dai han khac 574 3.794 1.248 1.504 Lgi nhuan rong 8.069 8593  13.393 13.996
Téng tai san dai han 24211 27.373  27.085 38.959 Lgi nhuan chia cho cd dong 8.069 8.593 13.393 13.996
Téng tai san 61.640 78.768 85525  97.070 Loi ich ctia c§ dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 9.192 16.561  15.890 19.177
Trong d6: vay ngén han 967 485 3.196 3.857 EPS ca ban (VND) 4.145 4.146 6.935 7.250
+ Ng dai han 3.661  10.014 9.912 10.036 Gié tri s6 sach (VND) 25490  26.696  30.630 34.881
Trong dé: vay dai han 1.962 7.510 9.587 9.642 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 4.500 4.500 3.000 3.000
Téng ng phai tra 12.853 26.575 25.802 29.212 EBIT 10.113 11.100 17.572 18.306
+ Vbn gop 19.140 19.140  19.140 19.140 EBITDA 12.385 13.372 20.208 21.721
+ Théng du von cd phan 211 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 10.839 10.487 18.018 26.153 Téng truwéng
+ Quy khac 18.597 22.566  22.566 22.566 Doanh thu -10,7% 24,2% 29,4% 17,8%
Von cha sé hitu 48.786 52.193 59.724  67.858 EBITDA -28,2% 8,0% 51,1% 7,5%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 61.640 78.768 85.525  97.070 EBIT -32,3% 9,8% 58,3% 4,2%
Lgi nhuén rong -32,3% 6,5% 55,9% 4,5%
Luu chuyén tién té Von chi so hitu 0,3% 7,0% 14,4% 13,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 6.562 1.402  20.488 16.391 Von diéu 1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -158 1930 -6.990 -15.000 Téng tai san 3,2% 27,8% 6,4% 13,8%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -6.195  -3.283 -954 -5.026
Luu chuyén tién thuan trong ky 208 49 12545 -3.635 Binh gia
Tién dau ky 2.529 5.948 5.994 18.539 PE 20,9 29,2 17,4 16,7
Tién cudi ky 2737 5.994 18.539 14.904 PB 3,4 45 4,0 3,5
Gié/Doanh thu
Cac hé s kha niang thanh toan Ty suét c6 tic 4,6% 3,7% 2,5% 2,5%
Hé s6 thanh toan hign hanh 4,07 3,10 3,57 2,94 EV/EBITDA 11,7 12,1 6,9 6,6
Hé s6 thanh todn nhanh 3,87 2,84 3,38 2,75 EV/Doanh thu 2,3 2,1 1,4 1,2
Hé s6 thanh toan tién mat 2,62 1,82 2,43 1,82
Ng rong / EBITDA -1,86 -1,62 -1,18 -1,09 Cac hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh todn lai vay 114,23 36,54 21,15 22,60 Ty suét lgi nhuan gop 16,7% 16,8% 19,4% 17,4%
Ngay phai thu 34,2 40,9 31,9 24,7 Ty suét lgi nhudn hoat dong 14,3% 13,3% 16,4% 14,4%
Ngay phai tra 14,6 26,6 21,6 13,0 Ty suét lgi nhuén rong 13,1% 11,2% 13,5% 12,0%
Ngay ton kho 8,4 13,0 12,8 10,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thudn 2,1% 2,0% 2,0% 2,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 0,8% 1,7% 1,3% 1,3%
Co cau von ROE 16,6% 17,0% 23,9% 20,6%
Von cha s¢ hitu/Tong tai san 0,79 0,66 0,70 0,70 ROA 13,3% 12,2% 16,5% 14,7%
Ng phai tra/Téng tai san 0,21 0,34 0,30 0,30 ROIC 15,8% 15,8% 21,2% 19,0%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,26 0,51 0,43 0,43
No/Von chii so hitu 0,06 0,15 0,21 0,20
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,02 0,01 0,05 0,06
Nguon: GAS, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hoc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi truang trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém nng giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mitc tng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat i lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khodan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé c6 vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phén tich cé phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién phan tich cao cip Chuy@n vién phan tich cao cap

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mo

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phén tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Néng lugng

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phén tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt ligu

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Pham Huyén Trang

Pho Giam dbc

trangph@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8712

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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