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Khuyén nghi:
84.000 Pong
76.500 Dong
+9,8%

Gia muyc tiéu 1Y:
Gia CP 25/12/2023:
% Tang gia:

Gia tr von hod (trigu USD): 7.245
Gia trj vn hoa (ty VND): 175.701
S6 ¢6 phiéu luu hanh (trigu): 2.297
KLGD trung binh 3 théng (cp): 605.779
Gia cao/thap nhat 52T (1000 D): 91,7/73,9
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 48,7
Ty 1é @ hitu nudc ngoai (%): 2,74
Ty Ié s@ hitu nha nudc (%): 95,76

Bién donq gié cd phiéu
20% 12%

9%
10% I . "
0% -
N = Tm

=il 8% %
-20% 4%

30% )

3u YD 1 2¥

mVNindex mGAS

Ngudn: 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
Ion trong t6ng doanh thu), LPG va
condensate.

Cap nhat cudc hop v6i nha dau tu nam 2023

Gan day, chung toi da tham du cudc hop véi nha dau tu do GAS t6 chic, dudi day 1a mot s diém chinh tir cudc
hop:

Két qua kinh doanh so bé nam 2023 phu hop véi ky vong: Theo két qua kinh doanh so bo ndm 2023, gi nhuén
rong ctia GAS udc tinh dat khoang 11,6 nghin ty dong, kha phu hop véi du bao cia chung t6i 1a 12 nghin ty
dong. Loi nhudn udc tinh sé giam khoang 23% svck nhung van vugt ké hoach than trong clia cong ty & 77%.
Doanh thu udc tinh giam khoang 7,5% dat hon 93,2 nghin ty dong. San lugng tiéu thu khi khd udc dat khoang
7,3ty m3, gidm khoang 5% svck, trong khi san lugng tiéu thu LPG u6c tang khodng 20% dat mitc cao ky luc 1a
gan 2,5 triéu tan, trong do san lugng tiéu thu noi dia va xuét khdu dat 1an lugt 12 1,6 triéu tAn va 900 nghin tan.

Ké hoach kinh doanh nam 2024: Theo ké hoach kinh doanh so bo, san lugng tiéu thu khi kho trong nam 2024
duge dat & mutc than trong 1a 6,3 ty m3, giam hon 13% svck. Loi nhuan rong du kién dat 5,7 nghin ty dong
(gidm 51% svck) trong kich ban gia Brent trung binh ¢ mitc 70 USD/thung, hodc dat 6,8 nghin ty dong (giam
41% svck) trong kich ban gia Brent trung binh ¢ mdc 80 USD/thung.

San lugng tiéu thu khi thap hon du bao ctia chang t6i 1a 7,18 ty m3 va dua trén san lugng ddng ky cua Tap doan
Dién Iyc Viét Nam 1a 4,1 ty m3 (so v6i 5 ty m3 trong ndm 2023) va chua tinh dén san lugng LNG, do vay c6 thé
diéu chinh tang trong tuong lai. Phuong an cubi cung sé phai dugc PVN cing nhu DHCD thuong nién 2024
théng qua.

Mang LNG la tam diém trong 3 nam t6i do chua c6 mé khi I6n méi trong nudc cho dén nam 2026-2027:

Bén canh dai du an L6 B hién tai du kién sé khai thac dong khi dau tién vao cudi ndm 2026, Su Tu Trang 2B
cdng la mot du an l6n dang duoc trién khai, vai tong san lugng khai thac 1a 8 ty m3 va nguon cung hang nam
la khoang 1,2 triéu m3. Tuy nhién, du an du kién sé khai thac dong khi Ian dau tién vao nam 2027. Trong vai
ndm t6i, co thé co thém mot s6 ngudn khi tir mot s6 bé nhd nhu Kinh Ngu Trang (ndm 2024) & vung bién Dong
Nam B9, nhu ciing nhu Nam Du-U Minh va Khanh My & vung bién Tay Nam, nhung tong ngudn cung cua cac
bé khi ndi bat trong nudc du kién van sé giam khoang 500 triéu m3/nam trong 2-3 nam toi.

Nho d6, mang LNG sé 1a ngudn bo sung chu yéu bu ddp cho su sut giam ngudn cung trong nudc trong nhiing
nam tdi. GAS da va dang 1am viéc vai Chinh phu va dé xuat mot s6 giai phap thao gd kho khan cho céc du an
LNG nhu cam két san Iugng mua khi, hay chuyén gia khi vao gia ban dién.
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Luan diém dau tu: Do két qua kinh doanh sa bo ndm 2023 ctia GAS kha phu hop véi udce tinh cua ching toi
nén ching t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP v6i muc tiéu 1 ndm Ia 84.000 dong/co phiéu, dua trén udc tinh
loi nhudn rong nam 2023 va 2024 Ian lugt I 12 nghin ty dong (giam 20% svck) va 11,6 nghin ty (giam 4%
svck).

Lich sif khuyén nghi

120,000
100,000

80,000

60,000

40,000

20,000

0

TR
& PP i
R L U ot

@ o
e

L R R I G E)
SRR R
R ¥ o

4 A S\

N

— (AS's close price

Nguon: SSI Research.
Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 5.600 10.549 14.547  19.522 Doanh thu thuan 78.992  100.724 90.369 91.175
+ Pau tu ngan han 24500 23.726  25.000 25.000 Gia vbn hang ban -65.007 -79.409  -73.739  -75.276
+ Céc khoan phai thu ngan han 16.921 16.191 13.822  13.945 Lgi nhuan gép 13.986 21.315 16.630 15.898
+ Hang tdn kho 3.241 4102 3.591 3.666 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.187 1.568 2.306 2.357
+ Tai san ngdn han khac 1.133 1.082 886 895 Chi phi tai chinh -403 -671 -370 -363
Téng tai san ngén han 51.395 55.652 57.846 63.028 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 187 169 137 138 Chi phi ban hang -2.133 -2.440 -2.548 -2.462
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 18.098  16.370 16.262  16.000 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.479 -1.075 -1.130 -1.094
+ BAt dong san déu tu 22 36 36 36 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 11.173 18.724 14.913 14.362
+ Tai s&n dai han dd dang 4.871 6.121 6.121 6.121 Thu nhap khéc 32 78 90 91
+ Dau tu dai han 400 407 397 397 Lgi nhudn trudc thué 11.205 18.802 15.003 14.453
+ Tai san dai han khac 3.794 4.053 3.727 3.804 Lgi nhu@n rong 8.852 15.062 12.002 11.562
Tfing tai san dai han 27.373  27.155 26.679 26.495 Lgi nhu@n chia cho co dong 8.673 14.794 11.810 11.377
Téng tai san 78.768 82.806 84.525  89.523 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 179 268 192 185
+ No ngén han 16.561 12.488 10.133  10.345
Trong d6: vay ngdn han 485 45 44 45 EPS co ban (VND) 4.470 7.669 5.142 4.954
+ Ng dai han 10.014 9.001 7.962 8.077 Gié tri s6 séch (VND) 26.696 31.275 28.205 30.159
Trong do: vay dai han 7.510 6.038 5.162 5.269 Ca titc (VND/cG phiéu) 4.500 4.501 3.000 3.000
Tfing ng phai tra 26.575 21.489 18.095 18.421 EBIT 11.509 19.139 15.300 14.756
+ Vbn gop 19.140 19.140 22.967 22.967 EBITDA 14.582 22.243 18.407 18.018
+ Thing du vén ¢ phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 10.487 19.243  20.335  24.822 Téng trudng
+ Quy khac 22566  22.935 23.127 23.312 Doanh thu 23,2% 27,5% -10,3% 0,9%
Vén chi s hitu 52193 61.317 66.429  71.102 EBITDA 15,4% 52,5% -17,2% -2,1%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 78.768 82.806 84.525  89.523 EBIT 14,2% 66,3% -20,1% -3,6%
Lgi nhuén rong 11,0% 70,2% -20,3% -3,7%
Luu chuyén tién té Vén chl s hitu 7,0% 17,5% 8,3% 7,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 7.595  12.440 14755  14.756 Von diéu I8 0,0% 0,0% 20,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -6.755 43 -2.990 -3.000 Téng tai san 27,8% 51% 2,1% 5,9%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 774 7769 7767  -6.782
Luu chuyén tién thuén trong ky 65 4715 3.998 4.975 Dinh gia
Tién dau ky 5.237 5833 10.549 14547 PE 21,5 13,4 14,9 15,4
Tién cudi ky 5.300 10.549 14547  19.522 PB 3,6 3,3 2,7 2,5
Gid/Doanh thu 2,6 23 2 19
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét c6 tic 3,1% 2,9% 3,9% 3,9%
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,1 4,46 5,71 6,09 EV/EBITDA 11,1 7,6 11 11
Hé s6 thanh toan nhanh 2,84 4,04 5,27 5,65 EV/Doanh thu 2,1 1,7 2,2 2,2
Hé s6 thanh toan tién mat 1,82 2,74 3,9 43
Ng rong / EBITDA -1,48 -1,13 17 -2,04 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan lai vay 37,84 56,82 51,56 48,71 Ty suét i nhuan gop 17,7% 21,2% 18,4% 17,4%
Ngay phai thu 39,7 35,9 30,9 247 Ty suét lgi nhuan hoat dong 13,4% 18,0% 14,5% 13,7%
Ngay phai tra 26 30,5 29,2 25,6 Ty suét lgi nhuan rong 11,2% 15,0% 13,3% 12,7%
Ngay ton kho 12,8 16,9 19 17,8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,7% 2,4% 2,8% 2,7%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 1,9% 1,1% 1,3% 1,2%
Co cau von ROE 17,5% 26,5% 18,8% 16,3%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,66 0,74 0,79 0,79 ROA 12,6% 18,6% 14,3% 12,9%
N phai tr&/Téng tai san 0,34 0,26 0,21 0,21 ROIC 16,2% 24,0% 17,6% 15,9%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,51 0,35 0,27 0,26
No/Von chii s6 hitu 0,15 0,1 0,08 0,07
No ngan han/Vén cha sé hitu 0,01 0,00 0,00 0,00

Nguon: GAS, SSI udc 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.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Dau khi Chién Ivgc thi trudng
Pham Luu Hung DPao Minh Chau, CFA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Ph6 Giam dbc Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

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 Binh lugng

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

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

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

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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