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« Trong Q3, san lugng khi khé bdan hang gidm nhe 1% yoy, déng thdi san luong 1000
LPG tdng 22% yoy. Liy k& 9 thdng, sdn luong khi kho (bao gém cd LNG) dat 5,11ty m H\\ M ‘“ ‘M M ‘ M H h “ ‘ m “H h
M3 (-7,5% yoy), LPG dat 2,44 tr tan (+31% yoy). - k|
B A A A A A A A A A Al
- Riéng Q3.2024, Doanh thu tdng 14,1%yoy, Igi nhuan trudc thué téng 6,5% yoy T ARy \@” & VQQ/{L%@Qﬂ/ &
trong bdi cdnh khi khai thdc trong nudc suy gidm: Téng doanh thu dat 25.252 ty
déng, chll yéu do ddy manh kinh doanh khi LPG (+22% yoy). Loi nhudn trudc thué — KLGD_000cp Gig 000vnd
dat 3.204 ty ddng (+6,5%yoy). Liy k& 9 thdng, Doanh thu dat 78.619 ty déng - -
(+16,6% yoy), Loi nhudn trusc thué dat 10.614 ty dong, gidm 6% yoy. . . . ,
Yoyl FermiEen ' yaong. 9 o CHi TIEU TAI CHINH CO BAN
* Hiéu quad kinh doanh van duy tri 8n dinh khi san lugng khi khé suy giam: Trong Don vi: TV 46
@3, cong ty tiép tuc trich Iap du phdng 430 ty déng phdi thu khé doi. Mdc du vdy, nvi- 1y dong
loi nhudn Q3 van dat var tang trudng 6,5% yoy. Ly ké 9 thdang, cong ty dé trich
IGp 1.249 ty déng. Ddy clng & nguyén nhén Iam cho chi phi qudn ly tdng manh A
109% trong quy 3 véi 96% trong 9 thdng. N&u khong phdi trich I&p, Ii nhuan trude At AP e A IR e
thué tang 5,2% yoy. Doanh thu 89,954 25252 78,619 98,504
+ Phét trién thi trudng LNG ra mién Bdc: Cong ty d& két hop vdi nganh dusng st Tdng trudng DT -10.69%  1413%  16.67% 9.51%
vt?n chuyér’w kryﬂ LNG’ bégg bdn chua t Nam ra Bdc, cung cdp cho cdc khdch Loi nhudin gop 16,924 4183 13610 16,407
hang tai cdce tinh phia Bac.
. o Loi nhuan trudc thué 14,639 3204 10614 132N
Piém nhdan dau tu o .
Loi nhudin sau thué 11,793 2,578 8,538 10,569
* Don vi thu gom, ché bién va kinh doanh khi tu nhién duy nhét & Viét Nam: vdi EBIT 14,979 3273 10,875 13.606

sdn lugng tU 8-10 ty m3, cung cdp todn bd cho cdc nha mdy dién khi, phdn bén
va khdch hang cong nghiép. TU ndm 2023 cong ty trién khai nhép khdu khi LNG EBITDA 18,005 3,994 13,007 17,079
dé bd sung ngudn khi cho nhu cdu trong nudc dang ngdy cang tang. Cong ty

cling 1& don vi ddu ngdnh trong sdn xudt va kinh doanh khi LPG véi san lugng

2,4-3,1triéu tdn/nam.

Tai sdn ngdn han 62,218 67,283 67,283 64,673
+ Nguén lyc tai chinh manh mé: s6 du tién dén cudi Q3.2024 dat hon 44,8 nghin ty e
déng. EBITDA trung binh 5 ndim qua dat 171 nghin ty déng/ndm, dong tién hogt 11 san dai han 25537 24512 24512 23618
dong kinh doanh ludén ducng dat trén 10,7 ty déng/ndm trong 5 ndm gdén day Téng tai san 87,754 91856 91,856 88,292
gilp cdng ty chu dong trong hoat déng ddu tu du dn va thyc hién chinh séch cd L
tic bé&ng tién hdp dén, naim 2023 1&n dén 60%. NG phdi tra 22456 32199 32199 26,376
- Tiém néing tdng trudng manh mé giai doan 2024-2030: Theo quy hoach nganh  VON €hd s6 htu 65299 59.657  59.657 61916
dién, dén 2030, cong sudt cdc nhd mdy dién khi du kién dat 29,7-38,8GW, tuong
Ung nhu cdu khi Ia khodng 30-35 ty m3/ndm). Chung téi du bdo tang trudng kép
(CAGR) sdn lugng khi kinh doanh cta GAS dat muc 14,2% trong giai doan 2023-
2030.
D/E 0.34 0.54 0.54 0.43
Du bdo két qud kinh doanh ndm 2024: Véi kich bén co sé gid ddu trung binh dat 82
usd/thung, Chiing téi du bdo doanh thu ném 2024 cé thé dat 98.504 ty déng, Lgi 7S 5083 1076 3566 4335
nhudn truée thu€ dat 13.211 ty déng, Idn lugt bdng 110% va 90% cua ndm 2023. loi  gyps 27887 24,864 24,864 25,851
nhudn sau thué dat 10.569 ty déng, thu nhdp méi ¢6 phdn ndm 2024 dat 4.335
déng/c6 phdn. Nguén: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop
Binh gid c6 phiéu Chuyén gia phan tich

SU dung phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién, gid tri ¢ phiéu dugce xdc dinh Chu Thé Huynh

‘ " N N 5 27, g Huynhct@vpbanks.com.vn
& muc 83.500 déng/cé phén. Loi nhudn ky vong 12 thdng tdi ¢6 thé dat muc 20%. MONCEVD
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SAN LUGNG KHi THU GOM VA KINH DOANH
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Ngudn: GAS, VPBankS Research téng hop va du bdo

+ Trong Q3 tiéu thu khi khd gidm 1% so véi cung ky 2023: San luong khi khd (bao gém cd LNG) dat
1,52 ty m3 (1% yoy),. Trong khi ddé, sdn lugng khi LPG t&ng manh 22% lén 939 nghin tdn. Ly k& 9
thang, khi khd dat 4,54 ty m3 (-7,5% yoy), khi LPG dat 2,44 tr tén (+31% yoy)

+ Dai véi hoat déng kinh doanh LNG: trong 9 thdng ddu ndm dé thuc hién nhdp khdu 3 chuyén
tau vdi khodng 180 nghin tdn (~250 triéu m3) bu ddp nhu céu khi cho khdch hang céng nghiép
va phdt dién. Céng ty cling ddy manh phdt trién thi trusng tiéu thu LNG ra mién Bdc bdng viéc
hop tdc véi nganh dudng sdt van chuyén cdc toa bdn chiia LNG trong thdng 10.2024, day tiép
tuc Ia budc tién mdi trong chién lugc phdt trién thi trusng LNG.

« Trong quy 4.2024, trién vong kinh doanh khi du bdo khd ndng lac quan hon khi dién khi co thé
duoc huy déng nhiéu hon. SAn xudt phan bdn, khi céng nghiép cling vao giai doan cao diém
cudi nam. Chung téi du bdo sdan luong khi khd kinh doanh co thé dat tir 1,55-1,65 ty m3.

Cho ¢ ndm 2024 chung téi du bdo sén lugng khi tu nhién thu gom c6 thé dat 6.550 triéu m3, khi

khé kinh doanh cé thé dat muc 6.762 triéu m3 dé bao gém khodng 400 triéu m3 khi LNG nhép

khdu, bdng 92% va 99% cta ndm 2023, Véi LPG, ching téi du bdo sén lugng c6 thé dat muc 3,0-

3,1 tr tén, céng ty sé gia tdng kinh doanh LPG dé bu ddp cho sdn lugng khi tu nhién suy giam.

Sdn lugng Condensate du bdo & muc 80 nghin tén, bdng 95% san lugng ndm 2023.

Trong trung va déi han, tiém ndng tdng trudng linh vuc kinh doanh khi tu nhién cta GAS la rét

I6n véi cdc du dn ddu tu khai thdc khi trong nuéc cing nhu cdc du dn khi LNG nhép khdu dé

cung ¢dp cho cdc du dn dién khi . Ching téi dy bdo san lugng khi ty nhién kinh doanh cua céng

ty sé tdng manh mé dén 2030 c6 thé dat muc 18,0-18,2 ty m3, téc dé tdng trudng kép (CAGR)

giai doan 2023-2030 c6 thé dat muc 14,2%.

Du bdo sdn lugng khi tu nhién kinh doanh ctiia GAS
Triéu m3
20,000 18,146
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Ngudn: PVN, GAS, khdc... VPBankS Research téng
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: GAS, VPBankS Research téng hop va du bdo

K&t qua kinh doanh @3.2024 cho thdy né luc ddy manh kinh doanh céc san phdm khi LPG- LNG
trong bdi canh san lugng khi khai thac trong nuéc va gid ddu gidm. Doanh thu téng 14,1%, Lgi
nhudn trudc thué téng 6,5% yoy:

Trong Q3.2024, Doanh thu dat 25.252 ty déng (+14,1%yoy), cht yéu do sdn lugng LPG t&ng manh
22%, trong khi khi khé gidm nhe 1% yoy. LGy ké 9 thang, doanh thu dat 78.619 ty déng, (+16,7% yoy)

Loi nhudn gop Q3.2024 dat 4.183 ty dong (+13,6% yoy), bién loi nhuéan gép 8n dinh & muc 16,6% so
vai cung ky. Trong ky, coéng ty ti€ép tuc trich Idp du phong phdi thu khd doi vai gia tri dat 430 ty
doéng, Ity k& 9 thang dat 1.248 ty déng. Dua chi phi qudn ly tdng manh 96,4% so vdi cung ky 2023,

Lgi nhudin trude thué dat Q3 dat 3.204 ty dong (+6,5% yoy), Iy ké 9 thdang dat 10.614 ty déng, gidm
6% so vdi cung ky 2023. Tuy v@y dd hodn thanh 146% ké hoach cd ndm.

Loi nhudn sau thué Q3 dat 2.578 ty déng, (+7,2% yoy). Lly ké 9 thang dat 8.538 ty déng (-5,3% yoy)
va hodin thanh 174% k& hoach cd ndm. Lai nhudn thudc cd déng céng ty me 9 thang dat 8.354 ty
déng (-6% yoy). Thu nhdp mébi c8 phdn dat 3.566 déng/cd phdn (chua tinh gid tri trich lap quy
khen thudng phuc loi).

Du bdo cua chung téi: Véi kich bdn co sé gid ddu trung binh dat 82 usd/thang, Ching téi du
bdo doanh thu ndm 2024 cé6 thé dat 98.504 ty déng, Lgi nhudn trudc thué dat 13.211 ty déng, lén

luot béing 110% va 90% cla ndm 2023. Igi nhudn sau thué dat 10.569 ty déng, thu nhdp méi cé
phdn ndm 2024 dat 4.335 déng/cé phdn.
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TINH HiNH TAI CHINH
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Nguén: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop
Nguén luc tai chinh manh déam bdo hoat déng kinh doanh 8n dinh va thic ddy ddu tu céac du én
I6n trong tuong lai
Téng tai sdn dén cudi Q3 dat 91.856 ty déng, trong do Tai sdn dai han dat 24.572 ty déng, tdi sdn
ngdn han dat 67283 ty déng. Tién, tuong duong tién va DAdu tu tai chinh (tién gdi ky han dudi 12
thang) dat 44.804 ty dong, chiém dén 48,8% Tong Tai san.
Vén chl s& hitu dat 59657 ty déng, 649% téng ngudn vén. Vay no té chuc tin dung ngdn va dadi
han dén cudi Q3.2024 ti€p tuc gidm vé 3.557 ty déng, chiém tilé nho 39% trong tong ngudn véon.
Déng tién hoat déng va gia tri chi tra ¢é tac Lgi nhudn va Cé tuc
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Ngudn: BCTC GAS, VPBankS Research téng hop
Nguén luc tai chinh manh, déng tién tét ciing cho phép céng ty thuc hién chinh sach ¢é tic béng
tién hdp dan
Md&c du quy md kinh doanh tdng déu cdc ndm qua, cdng ty ludn kiém sodt t&t dong tién hoat

doéng kinh doanh. Biéu nay khdng dinh hoat déng qudn tri tai chinh ludn ducc qudn tri tét, cling
cho phép céng ty thuc hién hoat ddng ddu tu va chinh sdch cé tic bdng tién hdp dén.

Ty lé chia C8 tuc bdng tién mat/Lai nhudn sau thué ludn dat ty trong cao tU 46%-73%, riéng ndm
2023 8 tuc béng tién dusc quyét dinh & muc 60%, tuong duong vdi ty |é chia cé tic/Igi nhudn sau
thué 1a 118,7%.
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PINH GIA cO PHIEU

Gid thiét dinh gid
+ Vi cde du dn ddu tu trong giai dogan 2023-2030, chung tdi xdy dung ké hoach kinh doanh cla

cdng ty dua trén cdc gid thiét thuc hién cdc du dn ddu tu va kinh doanh bao gém: du dn khi
L6 B- O Mén, du dn LNG Thi vai md rong giai doan 2 1én 3 triéu tédn LNG dén 2028-2030.

* San lugng khi kinh doanh dén ndm 2030 du kién dat muc 18-18,2 ty m3 bao gém cdc du dn khi
khai thdc trong nudc va khodng 3,5 ty m3 khi LNG nhép khéu.

« Ta&ng trudng doanh thu giai dogn 2024-2028 dat trung binh 12.8%/n&m. Dua doanh thu va Igi
nhudn ndm 2028 lan lugt dat muc 164,5 nghin ti va 18,6 nghin ty dong.

« Cobng ty ti€p tuc kiém sodt t&t khodn phdi thu, hang tén kho va khodn phdi trd, dam bdo dong
tién kinh doanh cdc ndm ti€p theo 6n dinh

+ Chiphi vén cht s& hiu & muc 971% dua trén trdi phi€u chinh phd 10 ndm & muc 3,5% phdt hanh
trong Q3.2024 va phdén bu ri ro ¢é phiéu & muc 9%, Beta diéu chinh trong 2 nédm gén ddy cua
GAS dat muc 0,75. Chi phi st dung von binh quén WACC & muc 967%. Tang trudng dong tién
thudn sau ndm 2028 thén trong & muc 2%.

VGi nhiing gid thiét trén, két hgp s dung phuong phdp chiét khdu dong tién vén chu sé hiu
(FCFE) va déng tién céng ty (FCFF), gia tri cé phiéu GAS dugc xdc dinh & muc 83.500 déng/cé

phan.
Pinh gid theo DCF_FCFE Pinh gid theo DCF_FCFF
Ponvi Gia tri i tié Ponvi Gia tri

Chi phi vén Chu s& hiiu % 9.71%| (Chi phi vén binh quén WACC % 9.67%
Tang trudng dong tién thudn sau T&Ng trudng dong tién thudn sau

Nndm 2028 % 2.00% ndm 2028 % 2.00%
Hien gid dong tién thudn giai Hien gid dong tién thudn giai

doan 2024E - 2028E ty déng 48,324 doan 2024E - 2028E ty déng 28,684
Hién gid dong tién sau ndm 2028E| ty déng 124,887 Hién gid dong tién sau ndm 2028E| ty déng 117,533
Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 43,268 Tién tuong tién cudi 2024 ty déng 43,264
Gid tri doanh nghiép ty déng 216,477 Gid tri doanh nghiép ty déng 189,485
Ng vay cudi ndm 2024 ty dbéng 7,314] Ng vay cudi ndm 2024 ty dbéng 7,314
Gid tri VOn chu sé hitu ty déng 209,163 Gid tri V&n chu s& hitu ty déng 182,171
S8 luong ¢b phdn trcp 2,342.7 S8 luong ¢b phdn tr cp 2,343
Gid tri mbi ¢ phdn déng 89.284| Gid tri méi ¢6 phén déng 77.762

Gid tri trung binh méi ¢é phdn

Phuong phap dinh gia Gia tri dinh gia

- FCFE 89.284
- FCFF 77.762
Gid tri trung binh méi ¢é phén 83.523

VPBankS Research | 5
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TINH HINH HOAT DONG NGANH DAU KHi

Khai thac ddu thé va Khi tu nhién San lugng Xdng ddu SX-NK-XK 9T.2024
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Ngudn: GSO, PVN, VPBankS Research téng hop

Gia Khi thién nhién ndi dia va quéc té Bién déng gid ddu thé va FO
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Nguén: Bloomberg, VPBankS Research téng hop

Sdn lugng dién Khi du bdo sé tdng trong ndm 2025
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Nguén: BCT, EVN, VPBankS Research téng hop
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PHU LUC TAI CHINH

K&t quad kinh doanh yioyy].\ 2023A 2024F
Doanh thu 100,723 89,954 98,504
Gid vén hang bdn -79,409 -73,029 -82,097
Lgi nhudn gop 21,314 16,924 16,407
Doanh thu tai chinh 1,568 2,273 2,160
Chi phi tai chinh -671 -586 -568
Chi phi bdn hang -2,440 -2,545 -2,561
Chi phi qudn ly d.nghiép -1,075 -1475 -2,266
Lgi nhudn thudn hakd 18,728 14,619 13,201
Loi nhudn trude thué 18,806 14,639 13,21
Loi nhudn sau thué 15,066 1,793 10,569
Lginhudn cd cong ty me 14,798 11,606 10,306
Loi nhudn ¢8 dong thiéu s 268 187 262

Tai sdn- Ngudn von

Tai sén ngdn han 55,651 62,218
Tién twong dwong tién 10,549 5,669
Dau tw tai chinh ngan han 23,727 35,085
Khodn phdi thu 16,191 16,865
Hdang tén kho 4,102 3,945
Tai san ngdn han khdc 1,082 654
Tai sdn dai han 27,01 25,537
Tai sén c6 dinh 16,406 19,564
Tai san dé dang dai han 5,978 1,781
Tai san dai han khdc 4,627 4192
Téng tai san 82,662 87,754
Ng phdai tra 21,489 22,456
N¢ phai tra ngdn han 12,488 14,972
Phai trd nguwoi ban ngan han 1,607 12,742
Vay va ng ngdn han 45 1,605
Phai trd ngdin han khdc 836 625
Ng phdi tra dai han 9,001 7,484
Vay va ng dai han 6,038 4,271
Phdi trd ddi han khdc 2,963 3,213
Vén chi sé hitu 61,173 65,299
Vén gép clia chd sé hiu 19,140 22,967
QuYy ddu tu phat trién 21,259 24,201
Lgi nhudin ST chua phén phdi 19,241 16,880
Laiich ¢d ddng khong kiém

sodt 1,316 1,250
Téng ngudn vén 82,662 87,754

64,673
8,181
35,085
16,192
4,498
7
23,618
16,291
3,345
3,982
88,292
26,376
18,293
8,997
2,605
6,691
8,083
4,709
3,374
61,916
23,427

24,201
12,933

1,355
88,292

Luu chuyén dong tién

2022A 2023A 2024F
Dong tién thudn hd kinh doanh 12,792 13,827 16,419
Dong tién thuan hd ddu tu 265 -1,249 -1,450
Dong tién thudn hd tai chinh -7,809 -7,463 -12,457
He s6 tai chinh 2022A  2023A  2024F

Hé s& hiéu qua

Bién Igi nhuén gép 21.0% 18.8% 16.7%
EBITDA Margin 22.0% 20.0% 17.3%
Bién Igi nhudn rong 147% 12.9% 10.5%
ROE 24.6% 18.1% 17.1%
ROA 18.0% 13.4% 12.0%
Hé s& tdng trudng

Téng trudng doanh thu 27.5% 1% 95%
Tang trudng LNTT 67.9% -22% -9.8%
Tdng trudng LNST 70.6% -22% -1.2%
Tdng trudng EPS 70.6% -35% -14.2%
Hé s6 thanh khodn

Hé s& thanh todn hién hanh 178 178 354
Hé s6 thanh todn nhanh 164 164 3.29
Ng phdi trd/Téng tdi sdn 026 0.26 0.30
Ng phdi trd/Vén chi so hiu 035 0.34 043
Hé s& ddm bdo chi phi l&i vay 28.53 2557 23.96
Hé sé dinh gia

Loi sudt c6 tic 7.5% 6.5% 6.5%
EPS (VND) 7,731 5,053 4,335
BVPS (VND) 31,273 27,887 25,851

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

Cdc thong tin, s6 liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gébm cd cdc nhén dinh ¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdén tich Nganh va Cé phiéu chi sir dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng
tin nay, do dé Phong Phdan tich Nganh va C8 phiéu khdng ddm bdo vé tinh chinh xdc va déy du clia cde thdng tin ndy.

Bdo cdo dugc lap véi muc dich du bdo, cdnh bdo nhing rui ro tiém dn cé thé xdy ra, dusc st dung nhu théng tin tham khdo trong
ndi bd VPBankS va VPBank. Chung téi khéng chiu trdch nhiém vaéi cdc lan truyén théng tin ndm ngodi pham vi ndy.

Bdn quyén bdo cdo thuéc vé VPBankS, moi hanh vi sao chép, sta déi tung phdn hodc todn béd bdo cdo Ia vi pham bdn quyén.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Ldang Ha, Quén BDéng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

e A"

Phong Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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