BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
Ngady 27/6/2024

F\W/“VPBan Securities

TAP DOAN XANG DAU VIET NAM - PETROLIMEX

XEP HANG 12 THANG
Gid dong ctia 27/6/2024 441.300
M U A Gid muc tiéu 12 thdng 450.400
Lai nhudin ky vong 22.1%

HIEU QUA KINH DOANH COT LOI TANG TRUGNG TOT

Thong tin cdp nhat:

+ K&t qud kinh doanh Q1.2024 lac quan, doanh thu tdng 11,4%, Igi nhuén
trudc thué tdng 72%: Doanh thu dat 75.106 ty déng (+11,4% yoy), Loi nhudn
trusce thué dat 1.441 ty dong (+72%yoy). Chu yéu do sdn luong bdn va hiéu
qud kinh doanh t&ng tét khi Igi nhudn gép dat 4.669 ty déng (+31,2%yoy),
bién Igi nhudn gdép dat 6,2%, t&ng 18% so vai muc 5,2% cung ky 2023.
Doanh thu va chi phi tai chinh déu gidm trong ky 1an lust 12,5% va 1,9%. Loi
nhuén céng ty lién két cling gidm 24,2% vé muc 111 ty déng. Chi phi bdn
hang va chi phi qudn ly doanh nghiép 1an lugt t&ng 13,9% va 15,0%.

« K& hoach kinh doanh 2024 than trong: K& hogch sén lugng xudt bdan ndm
2024 113,03 triéu tdn (trt), trong doé céong ty me 1a 10,23 trt, lan luct bang
90,5% va 96% thuc hién 2023. K& hoach Doanh thu va Loi nhudn trudc thué
|&n luct la 188.000 ty déng va 2.900 ty déng, bdang 68,5% va 73,8% cla
n&m 2023.

*  San lugng tiéu thu xdng ddu cd nudc 6 thdng ddu ndm 2024 udc dat 12,3
triéu tén. Cu thé trong quy 11a khodng 6 trt, quy 2 vao khodng 6,3 trt. Sén
lugng xdang ddu sdn xudt 6 thang ddu ndm dat 8,7 trt (+8,9%), nhdp khdu
dat 5,5tr tan (+6,3%), xudt khdu dat 1,18trt (+6,0%).

Trién vong phat trién lac quan

* San lugng xdng ddu ndm 2024 du bdo tdng trudng 5%-6% trong nhiing
ndm téi: V&i vai trd va nding luc kinh doanh xdng ddu cla cong ty, khi nhu
cdu xang ddau trong ndm 2024 tiép tuc tang trudng, chung téi du bdo sdn
luong kinh doanh tang trudng bén ving cung vaéi hiéu qud gia tang.

« Kich bdn nhu cdu xédng ddu téng hon 9,2% trong ndm 2024: B6 Cong
thuong yéu cdu cdc doanh nghiép kinh doanh x&ng ddu ddu méi xdy
dung kich bdn nhu cdu xang ddu cdc logi nédm 2024 dat 28,42 trt, tang
2,4 trt (+9,2% yoy), dam bdo ddp ung du nhu cdu xang ddu trong nudc.

* Hoat déng kinh doanh xdng ddau tiép tuc dugc diéu chinh bam sat thi
trudng. Nghi dinh s6 80/2023/ND-CP stia déi b sung ND95 (2021) vér ND
83 (2014) co hiéu luc tu ngay 17/11/2023. Theo do, 1) Gid bdn 1é xéng ddu
diéu chinh theo tudn (thd N&am hang tudn) dé bdm sdt tinh hinh bién déng
cua thi trudng xang ddu qudc t&; 2) Thai gian ra sodt, cdng bé lai cdc chi
phi van chuyén va premium trong gid co sd clng dugc rat ngdn tu 6
thdng xudng con 3 thdang; 3) Dai ly bdn 1& xdng ddu dugc Idy tu t6i da 3
ngudn, thay vi chi 1 ngudn nhu quy dinh truéc do.

Cho ndm 2024, chung téi du bdo sdn lugng kinh doanh khé nédng dat 15,11
triéu tén (+5%yoy), Doanh thu va Lgi nhudn trudc thué cé thé dat 288.858 ty
déng va 4.195 ty déng, ldn lugt bdng 105,4% va 106,3% ctia ndm 2023. BS
qua lgi nhuén thodi vén PGBank ndm 2023, Igi nhuén kinh doanh cét 16i ¢6
thé tdng 28,6%.

Dinh gid ¢é phiéu
Dinh gid cé phiéu theo phuong phdp chiét khdu dong tién, gia tri c6 phiéu

dugc xdc dinh & muc 50.400 déng/cé phdn, cao hon 22,1% so vdi thi gia
hién tai. Chung téi khuyén nghi MUA cé phiéu PLX.
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CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
Don vi: Ty déng

Chi tiéu 2023

Doanh thu 273,979
Tdng trucng DT -9.9%
Loinhudn goép 15,264
Lgi nhudn trudc thué 3,947
Lgi nhudn sau thué 3,077
EBIT 5,671
EBITDA 7,856
Tai san ngdn han 57,309
Tai san dai han 22,367
Téng tdi sdn 79,676
NG phdi tré 50,473
Vén chi sé hiu 29,202
D/E 1.73
EPS 2,230
BV 20,415

Chuyén vién phan tich
Chu Thé Huynh
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68,639 80,732 83,091
40,212 50,419 52,691
28,427 30,313 30,400
1.41 1.66 173
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Huynhct@vpbanks.com.vn

Ngudn: BCTC PLX, VPBankS Research téng hop

VPBankS Research |1


mailto:Huynhct@vpbanks.com.vn

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP: PLX %VPBanIa Securities

SAN LUONG KINH DOANH TANG TRUGNG ON DINH

Sdn lugng kinh doanh xdng dau Sdn lugng kinh doanh don vi thanh vién
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Ngudn: PLX, VPBankS Research téng hop va du bdo

+ Sdn lugng kinh doanh héi phuc tét sau dich Covid19. Sdn lugng kinh doanh xdng déu cdc logi nédm 2023 dat
14,4 triéu ta&n tdng 3,9% so vaéi 2022. Riéng sdn luong bdn ndi dia dat 10,32 triéu tdn, tuong ducong clda ndm
2022. Trudc do, trong ndm 2022, sdn lugng kinh doanh tdng manh 11,9%.

+ S4n lugng sdn phdm nhién liéu bay clng tang trudng manh mé 37% trong ndm 2023 sau khi d& héi phuc 126%
trong ndm 2022.

Trong ndm 2024, véi nhu cdu thi truéng xdng ddu dugc du bdo tdng manh do kinh té thuong mai héi phuc, véi vi
thé la don vi ddu nganh, ching téi du bdo sdn lugng kinh doanh ban hang cé thé tdng 5%, dat 15,11 triéu tén
xdng ddu cdc logi.

Hé théng Clra hang xdng ddu cua PLX

« Dén cudi ndm 2023 hé théng clra hang xdng ddu mang thuong hiéu PLX la khodng 5.500 CHXD, chiém 45%
téng s6 CHXD trén toan quéc. S6 CHXD do PLX s& hitu dat 2.760, chiém 23%.

« Thi phan kinh doanh xéng ddu chiém 50% todan bé thi trudng: nédm 2022, sdn luong kinh doanh ctia PLX chiém
50% todn thij trudng, sdn luong bdn 1& dat 7,02 triéu tén, chi€ém khodng 27% thi phdn. Biéu ndy cho thdy hiéu qud
bdn hang trung binh trén méi CHXD clia PLX vuat tréi 44% so véi cdec CHXD cua thuong nhdn khdc.

Hé théng clta hang xéng ddu ctia PLX Thi phdn kinh doanh xéing ddu nédm
2022-2023
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Nguén: Bé6 Céng thucng, PLX, VPBankS Research téng hop
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THOAI VON NGOAI NGANH VA GIA TANG HIEU QUA KINH DOANH
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Ngudn: BCTC PLX, VPBankS Research téng hop va du bdo

+ Doanh thu Q1.2024 téing 11,4% so véi cung ky 2023: Doanh thu dat 75.106 ty déng (+11,4% yoy), trong dé chu
yéu | doanh thu xa&ng ddu cdc logi, trong khi doanh thu hda ddu dat 1.598 ty déng (-19%yoy) va doanh thu
LPG dat ty déng 1.024 ty déng (+4,7% yoy).

« Trong ndm 2023, doanh thu dat 273.979 ty déng, gidm 9,8% so vai 2022, trong khi sdn luong kinh doanh tdng
3,9%, diéu ndy chd yéu do gid xdng ddu trong ndm gidm 11,5%-12,3% vd&i xang RON 95 va ES.
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18,000 169% - 200% (ty ddng/téin)
16,000 [ ] 0% 5.00 Ll
14,000 ° 401 3gg 409 407 470
12,000 % 72% + 100% 4.00
47%
10,000 ° o ooy 200 25 —
8,000 22 20 21 22 :
6,000 % - 0% 200
4 097 W 0.84 094 Bogs M O
000 ,8 N 3 o 3 - -50% 1.00 0.59
) B NIBNFNININT
- L -100% -
2020 2021 2022 2023 2024F Q1.2023Q1.2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Lgi nhudn gdp Loi nhudn trudce thué ® TAang trudng LNTT B Xdng ddu Héa ddu mLPG

Nguén: BCTC PLX, VPBankS Research téng hop va du bdo
e Loi nhudn gbép Quy 1.2024 dat 4.669 ty déng, tang 31,2% yoy, bién Igi nhudn gép tdng 18% 1én muc 6,2%, hiéu qud
kinh doanh d& t&t hon so vdi cung ky ndm trudc khi thi trusng xdng déu di véio én dinh. Doanh thu va chi phi tai
chinh déu gidm lan luct 12,5% va 1,9% trong ky. Loi nhudin cong ty lién két cling gidm 24,2% vé muc 111 ty déng. Chi
phi bdn hang va chi phi qudn ly doanh nghiép 1an luct tang 13,9% va 15,0%.

«  Két quad la Loi nhudn trudc thué dat 1.441 ty dong, tdng manh 71,8% yoy, Lai nhudn sau thué dat 1133 ty déng, tang
70% yoy. Cong ty hodn thanh 49,7% ké hoach Igi nhudin cd ndm.

¢ Trudc do, nadm 2023 Ioi nhudn trudc thué dat 3.947 ty déng (+74%yoy) nhd hoat déng kinh doanh x&ng ddu hoi
phuc, mdt khdc cong ty cling thuc hién thodi von khodn ddu tu vao PGBank va ghi nhdin 685 ty déng Igi nhudn.

Cho ndm 2024 Chung téi du bdo véi gia ddu é murc trung binh 82.5 usd/thiing (ddu Brent), sdn lugng kinh doanh céc
logi tdng 5%, téng doanh thu cua céng ty cé thé dat mic 288.858 ty déng, tdng 5,4% so véi 2023. Loi nhudn trudc
thué va sau thué Ién lugt dat 4.195 ty déng va 3.356 ty déng, tdng 6,3% va 9,1% so véi 2023. Thu nhép méi ¢6 phén cé
thé dat 2.474 déng.
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BAO CAO PHAN TICH DOANH NGHIEP: PLX wVPBank Securities

THOAI VON NGOAI NGANH - TAl CHINH BEN VUNG
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Ngudn: BCTC PLX, VPBankS Research téng hop

Quy mé tdi san tdng lén, co cdu tai chinh lanh manh.

« Toéng tai sdn dén cudi quy 1.2024 dat 80.732 ty déng (+1,3%), tai sdn ngdn han dat 58.284 ty déng, chiém 72,2%
téng tai sdn, tai sdn dai han dat 22.448 ty ddng, chiém 27,8% tdng tdi sdn, 1an luct tang 1,7% va 0,4% so vdi déu
nam.

« Cong ty duy tri khodn tién, tuong duong tién va ddu tu tai chinh ngdn va dai han gid tri l6n vai 29.291 ty déng,
gidm 13,4% so vdéi dau ndm. Bén ngudn vén, céng ty clng gidm no vay ngdn va dai han 16,0% xudng 16.624 ty
déng. Mdc du gid tri vay ng & muic khd cao ti 15 dén gén 20 nghin ti, vay no rong luén & gid tri dm. Céng ty clng
tranh thi duoc ngudn vén phdi trd clia cdc déi tdc.

«  Gid tri vén chu sé dat 30.313 ty déng, tang 3,8% so voi ddu ndm va chiém 37,5% téng ngudn. Chung téi ddnh gid
tinh hinh tai chinh clia coéng ty 8n dinh.

« Dong tién hoat déng kinh doanh déu duong I6n va vuct qua loi nhudn sau thué cdc ndm qua (riéng ndm 2021 b
am) cho thdy qudn tri tai chinh clia cong ty ducc thuc hién tét. Dong tién hoat déng ddu tu ndm 2023 am I6n
chl yéu do céng ty gia tang ddu tu tai chinh (tién gdi ngdn han)
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Nguén: BCTC PLX, VPBankS Research téng hop
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BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP: PLX
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DU BAO VA PINH GIA
Gid thiét:

* Chung t6i gid dinh sdn luong kinh doanh xdng ddu cdc logi clia céng ty sé tdng trudng tu 5%-6% trong giai doan
2024-2030. hiéu qud kinh doanh ddn tang 1én, bién Igi nhudn goép gitr &n dinh & muc tu 5,9%-6,0%.

+ Hoat déng kinh doanh tiép tuc dugc kiém sodt tét vai khodn phdi thu va hang tén kho & muc ti 20-25 ngady, trong
khi hang téon kho & muc tir 14-16 ngdy. Coéng ty cling tdn dung mdi quan hé tét vdi cdc déi tdc dé ddm bdo khodn
phdi trd & muc hién tai (40-45 ngay).

»  Coéng ty tiép tuc thuc hién ddu tu tdi sdn cd dinh theo k& hoach nam 2024 vdi gid tri dau tu mbi ndm khodng 1.000

ty déong dén 2028.

binh gia:

* Chiphi str dung vén cht sé& hitu xdc dinh & muc 11.6% dua trén I1&i sudt phi rdi ro la 1&i sudt Trdi phiéu chinh phd 10-15
n&m huy déng trong thdng 4-5/2024 & muc 2.6%, phdn bu rui ro thi trudng la 9%, beta cé phiéu PLX trong giai doan
2022-2024 dat 0.96. Chi phi st dung vén binh quén WACC 1a 10,11%. Tang trudng dong tién tu do sau ndm 2028 &

1,5%.

Sir dung phuong phdp dinh gia DCF, gid tri ¢6 phiéu PLX dugc xdc dinh & muc 50.400 déng/cé phdn. Cao hon 22,1%
so Vdi thi gid hién tai. Chiing t6i khuyén nghi MUA cé phiéu PLX.

bPinh gia theo DCF_FCFE

Pon vi

Gia tri

binh gia theo DCF_FCFF

Don vi

Gia tri

Chi phi vén Cht s& hiiu % 11.60% Chi phi vén binh quan WACC % 10.11%
Tang trudng dong tién thudn T&Nng trudng dong tién thudn

sau ndm 2028 % 1.50% sau ndm 2028 % 2%
Hién gid dong tién thudn giai Hién gid dong tién thudn giai

Goan 2024E - 2028E ty déng 16,813 |doan 2024E - 2028E ty déng 14,247
Hién gid dong tién sau ndm Hién gid dong tién sau ndm

DO28E ty déng 38,642  [2028E ty déng 43,471
Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 32,081 Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 29,193
Gida tri doanh nghiép ty déng 87,534  (Gid tri doanh nghiép ty déng 86,910
Ng vay cudi ndm 2024 ty déng 20,282 No vay cudi ndm 2024 ty déng 20,282
Gid tri V&n chi s& hiiu ty déng 63,928  |Gid tri V6n chu sé hitu ty déng 64,182
S& luong cé phdn trcp 1,271 Sé luong ¢é phdn trcp 1,271
Gid tri mdi c6 phdn déng 50.313 Gid tri mdi c6 phdn déng 50.514

Gid tri trung binh méi ¢ phdn

Phuong phap dinh gia Gia tri dinh gia

- FCFE 50.313
- FCFF 50.514
Gid tri trung binh méi ¢ phén 50.414
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THI TRUGNG XANG DAU TRONG NUGC
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Ngudn: GSO, MOIT, VPBankS Research téng hop

Nguén cung xdng ddu co bdn én dinh: trong 6 thang ddu n&m, sdn luong xang ddu sdn xudt dat 8,73 triéu tdn, tang
8,9% so vdi cung ky 2023, sdn luong nhdp khdu dat 5,55 triéu tdn (+6,3%yoy), sdn luong xudt khdu dat 1,18 triéu tdn
(+6%yoy).

San lugng tiéu thu xdng ddu ca nudc 6 thang ddu ndm 2024 udc dat 12,3 triéu tdn. Cu thé trong quy 11& khodng 6
triéu tén, quy 2 vao khodng 6,3 triéu tan.

Hoat déng kinh doanh xdng ddu ti€p tuc duge diéu chinh bam sat thi truéng. Nghi dinh s6 80/NDB-CP stia déi bd
sung ND95 (2021) var ND 83 (2014) co hiéu luc tir ngay 17/11/2023. Theo doé gid xang ddu diéu chinh theo tudn (thd Nam
hang tudn) dé bdam sdt tinh hinh bién ddéng clua thi trusng xang déu qudc té. Trong 6 thdng ddu ndm, da cé 25 Ién
thuc hién diéu chinh gid bdn Ié xdng ddu, trong d6 c6 14 Ian tdng va 111dn gidm.
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Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research téng hop
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PHU LUC TAI CHINH

Két qua kinh doanh 2022A y{oyky.\ 2024F
Doanh thu 304,064 273,979 288,858
Gid vén hang bdn -291,744 -258,715 -271,806
Lai nhudn gop 12,320 15,264 17,052
Doanh thu tdi chinh 1,949 2,743 1,887
Chi phi tai chinh -1,706 -1,724 -1,742
Chi phi bdn hang -10,500 -12,140 -12,565
Chi phi QLDN -823 -949 -1,0M
Loi nhudn thudn hakd 1942 3,818 4,058
Lgi nhudn trudc thué 2,270 3,947 4,195
Loi nhudn sau thué 1,902 3,077 3,356
Loi nhudn cd céong ty me 1,450 2,834 3144
Lai nhudn ¢8 dong thiéu s6 452 243 212

Tai sdn- Ngudn von

Tdi sdn ngdn han 50,170 57,309 61,826
Tién tuong ducng tién 11,606 14,049 20,081
DAu tu tai chinh ngdn han 7,098 16,496 12,000
Khodn phdi thu 12,674 10,976 12,662
Hang ton kho 17,232 14,640 15,638
Tai sén ngdn han khac 1,560 1,148 1444
Téi san dai han 24,305 22,367 21,265
Tai san c8 dinh 14,405 13,769 12,733
Tai san dd dang dai han 557 920 1,103
Tai san dai han khdc 9,343 7,679 7,429
Téng tdi san 74,475 79,676 83,091
Ng phdi tra 46,693 50,473 52,691
Ng phdi tra ngén han 45,695 49,660 51,301
Phai trd ngudi ban ngdn han 32,078 30,513 32,021
Vay va ng ngdn han 13,590 19,135 19,135
Phai trd ngdin han khdc 27 12 144
Ng phdi trd dai hgn 998 813 1,390
Vay va ng dai han 823 647 1147
Phdi trd ddi han khdc 175 166 243
Vé8n cht sé hitu 27,782 29,202 30,400
Vén gép clia chd sd hiu 12,939 12,939 12,939
QuYy ddu tu phdt trién 8,848 8,806 9,126
Lgi nhudin ST chua phén phdi 2,706 4,195 5,009
Laiich cd ddng khong kiém

sodt 3,289 3,263 3,326
Téng ngudn vén 74,475 79,676 83,091

Luu chuyén doéng tién

2022A 2023A 2024F

Dong tién thudn hd kinh doanh 5,092 5274 3,951
Dong tién thudn hd ddu tu 3,004 -7,075 3,726
Dong tién thudn hd tai chinh -2,706 4,244 -1,644
He s6 tai chinh 2022A  2023A  2024F

Hé s6 hiéu qud

Bién loinhuén gop 4.05% 557% 59%
EBITDA Margin 2.02% 2.53% 2.5%
Bién Igi nhudn réong 0.63% 1.12% 1.2%
ROE 6.12% 9.48% 10.0%
ROA 2.55% 3.86% 4.0%
Hé sé tdng truéng

Tdng trudng doanh thu 79.9% -09% 5.4%
Tdng trudng LNTT -40.1% 739% 6.3%
Tding trudng LNST -48.9% 95.4% 10.9%
Tang trudng EPS -48.9% 95.4% 11.9%
Hé s thanh khodn

Hé s6 thanh todn hién hanh 110 115 121
Hé s6 thanh todn nhanh 072 086 0.90
No phdi trd/Téng tdi san 0.63 063 0.63
Ng phdi trd/Vén chi so hiu 168 173 173
Hé s& ddm bdo chi phi l&i vay 295 342 310
Hé s& dinh gid

Loi sudit 6 tic 19% 36% 48%
EPS (VND) 799 2,21 2,474
BVPS (VND) 19,277 20,475 21308

Ngudn: BCTC PLX, VPBankS Research téng hop va du bdo
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc dua
trén cdc ngudn thdong tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho
r&dng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo, Khdi Nghién Cuu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh
lai cdc thdng tin nay, do dé Khai Nghién Clu khong ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cde théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé& phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Idp & hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do doé cdc phdn tich ndy cé thé
thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc,
trir trudng hop duoc yéu cdu chinh thic ti Ban 1&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia
hop déng kinh t& d& dugc cong ty ky két véi cdc déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cé) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé
gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdce tai liéu di kém duoc 1ap bdi Khdi Nghién
Cuu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s& hu tri tué lién quan dén bdo cdo nday déu thudc sé hiu cla
CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc sir dung, in &dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc tung
phdan bdn Bdo cdo ndy vi b&t ci muc dich gi ma khéng ¢é su chdp thudn cla Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toda nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén BDéng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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