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Tap doan Xang Dau Viét Nam (PLX) [KHA QUAN +10,5%]

Nganh Xing dau 2021 2022F 2023F 2024F | 45%
Ngay béo cao 21/02/2022 Tang trwdng DT 36,5% 11,2% -03% 4,3% 30%
Gia hién tai 59.800VND Tang trwdng EPS (1) 177,7% 439% 27,1% 12,8%
Gia muc tiéu 63.500VND  LNST (nghin ty ddng) 2,8 42 53 60 |15%
Gia myc tiéu gan nhat  66.000VND Bién LN rong 1,7% 22% 28% 3,1% 0%
TL tang +6,2% EV/EBITDA 15,1x 10,7x 8,9x 8,0x
Loi suét cé tic 4,3% Gia CP/DTHD 295,4x 152x  11,4x 10,2x  |-15%
Téng mrc sinh 1&i +10,5%  PIE 29,7x  20,7x  16,2x  14,4x T02/21 T06/21 T10/21 T02/22
GT vén héa 3,3ty USD PLX Peers® VNI Tong quan cong ty:
Room KN 59,7tr USD P/E (trwot) 29,7x 14,6x  17,1x Petrolimex (PLX) la cong ty hang dau trong mang phan

TGD/ng3 4.7 D P/B (hié ; 1 2 phdi sén pham xang dau véi 50% thj phan. PLX ¢6 2.700
Gx G !ngay ‘(30n’) I USO /B (hién tai) 3,0x 3,1 ,6x tram COCO (do chinh céng ty s& hiru va van hanh, ban
Co phan Nha nwoc 75,9% EV/EBITDA 15,1x 9,4x N/A |é) va 2.800 tram DODO (dO dai |y s& hiru V? van hén‘h,
SL ¢b phiéu lvu hanh 1,27 ty No¢ rong/CSH -13,6%  16,4% N/A ban budn). Cac méng kinh doanh khéc bao gom héa dau
Pha loang 1,27ty ~ ROE 11,3%  24,9% 15,6% B0 lie, T SCEmr M ReE g (e, v
PEG 3 nim 0,8 (1) EPS diéu chinh theo ¢b phiéu quy ban trong nam 2021; (2) trung vi UM lll, 2 [ ) g 2in e

cula cac nha phan phoi thuan tdy (P/E va EV/EBITDA trung binh 2 nam)

Nad Thav Tram , ’ & X N . < 3

go Thuy Tra Thach thirc ngan han déen tir NSR; duy tri trien vong phuc
Trwdng phong . . X Y
Pinh Thi Thuy Dwong hOl nam 2022
Trudng phong Cao cap e ChUng tdi giam gia muc tiéu cho Tap doan Xang Dau Viét Nam (PLX) thém 4% khi giam dw

bao LNST sau lgi ich CDTS thém khoang 8% cho nam 2022 va téng céng 2% cho giai doan
2023-2026. Chung t6i gia dinh viéc nha may loc dau Nghi Son (NSR) gidm hiéu suét hoat dong
tr 100% con 60%-80% trong thang 1 - thang 2/2022 sé &nh hwéng tiéu cwc dén hoat dong tao
ngudn cta PLX. Twong ng, chadng téi diéu chinh khuyén nghi cho PLX tr MUA con KHA
QUAN.

e Tuy nhién, dy bédo cua ching téi twong (rng EPS tang trudng manh 43,9% YoY trong nam
2022 khi chang tdi ky vong mang xang dau sé phuc hdi hoan toan vé mic clia ndm 2019 (gia
dinh san lwong tang 6,4% YoY va gia dau Brent 6n dinh tai 70 USD/thung) cuing véi mang héa
dau va mang dau nhién liéu may bay tang trwéng manh.

e Chung t6i dw béo tbc do tang trudng kép (CAGR) EPS dat 20,5% YoY trong giai doan 2021-
2026, nhd» mang xang dau va mang dau nhién liéu may bay tiép tuc phuc héi trong ndm 2022
va tang trwdng san lwgng ban hang nam dat 5,0% trong giai doan 2023-2026.

e PLX c6 tinh hinh tai chinh vitng chac véi 784 triéu USD tién mat va ty 1&é no rong/vén chi s&
hivu 14 -12,9% tinh dén cudi ndm 2021. Ngoai ra, PLX cé thé khai thac tiém nang tang trudng
dai han tr viéc phat trién cac dich vu tai cac tram xang dau cling nhw mang khi ty nhién héa
I6ng (LNG).

e PLX dang giao dich v&i P/E ndm 2022 |& 20,7 1an - thip hon P/E dy phéng 1 nam la 25,8 lan
clia cong ty cung nganh tuwong ddng nhét 1a PTT Oil Retail and Business (div liéu cua
Bloomberg).

¢ RuUi ro: Gia dau bién dong bét loi.

Viéc NSR giam hiéu suat hoat dong trong thang 1 va thang 2 sé tac dong tiéu cwc dén KQKD

ctiia PLX trong quy 1/2022. Do NSR bét ngd gidm hiéu suét hoat dong ti» 100% con 60%-80%

trong thang 1 - thang 2/2022, PLX da phai diéu chinh ké hoach tim nguén cung trng d& nhap khau

nhiéu s&n phdm x&ng dau hon trong bdi canh gia cao. Diéu nay co thé khién chi phi dau vao cua

PLX t&ng trong quy 1/2022, dan dén viéc chung t6i gidm dw bao LNST sau lgi ich CDTS nam 2022

thém 8,3%.

Mang xing dau va dau nhién liéu may bay tiép tuc phuc héi va mang héa dau ting trwéng
manh sé hé tro’ trién vong nam 2022. Chung t6i ky vong mang xang dau (chiém khoang 60%
LNST ctia PLX) sé& phuc hdi hoan toan vé& mirc clia ndm 2019 - véi gid dinh san lwong ban trong
nwéc tang 6,4% YoY, gia dau khong déi so véi cing ky ndm trwdc va tac dong tich cwc nhe tir
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Nghi dinh 95. Chung t6i dw bdo mang héa dau (chiém khodng 15% LNST) sé tang trudng khodng
20% YoY khi mang kinh doanh nay sé dwoc hé trg bdi viéc chi tiéu co s& ha tAng tdng vao nam
2022. Cudi cuing, ching téi ky vong mang nhién liéu may bay (chiém khoang 10% LNST) sé phuc
héi dat khodng 70% murc clia ndm 2019 vao ndm 2022.

Tién do thoai von khéi PG Bank (PGB) cham. Nam 2021, PLX d3 trinh d& xuét Ién Uy ban Quan
ly vén Nha nwéc (CMSC) va cac bd nganh lién quan vé viéc thoai vén khdi PGB. Theo PLX, qua
trinh thoai vén nay van chwa ¢ tién trién dang ké tir cubi ndm 2021 va cong ty van dang chd dwoc
phé duyét. Chung t6i cho rang viéc thoai vén dién ra cham do qua trinh phé duyét va tha tuc phap
ly tién trién l1au hon dy kién. Hién tai, ching t6i gia dinh khodn loi nhuan khéng dang ké tu viéc
thoai vén khoi PGB 1a yéu t6 hd tro chwa ré rang va chwa bao gém khodn loi nhuan nay vao dinh
gia hién tai cta chung toi.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (triéu USD) 2021 2022F 2023F 2022F

BANG CDKT (triéu USD)

Doanh thu 169.113  188.001  187.472  195.582 Tién va twong dwong 6.189 8.970  10.620  14.140
Gia vén hang ban -156.407  -173.581  -171.797 -178.782 DAu tv TC ngén han 11.836  11.836  11.836  11.836
Loi nhuan gop 12.706 14.420 15.675 16.799 Céac khoan phai thu 7.089 9.271 9.245 9.645
Chi phi ban hang -9.157 -8.805 -8.924 -9.294 Hang tén kho 13.161  12.602  12.473  12.735
Chi phi quan li DN -782 -790 -750 -743 TS ngén han khac 2.522 2.649 2.781 2.920
LN thuan HDKD 2.767 4.825 6.001 6.762 Tdng TS ngén han 40.797  45.328  46.955  51.276
Doanh thu tai chinh 998 721 832 898 TS dai han (gop) 34.341 36.449 38,616  40.844
Chi phi tai chinh -835 -765 -697 724 - Kh&u hao Iy ké -21.843  -24.040 -26.237 -28.435
Trong d6, chi phi lai vay -602 -765 -697 724 TS dai han (rong) 12.498  12.409 12.379  12.409
Loi nhuan tir cong ty LDLK 568 653 685 720 DAu tw TC dai han 5.284 5.284 5.284 5.284
Lei nhuan/(chi phi) khac 283 90 90 90 TS dai han khac 2.696 2.696 2.696 2.696
LNTT 3.781 5.524 6.912 7.746 Tdng TS dai han 23500 23.411 23.381  23.412
Thué TNDN -670 -1.011 -1.265 -1.417 Tdng Tai san 64.298  68.740 70.336  74.689
LNST truec CDTS 3.112 4513 5.647 6.328
Loi ich CD thiéu sb -282 -338 -338 -338 Phai tra ngan han 15.937 16.645 16.474  17.144
'520 rong sau CBTS, bao 2.830 4176 5.309 5.990 No ngén han 13.804 15054 14.044  14.603
'&';‘in';f?% sl T, el 2.830 4176 5.309 5.990 No ngén han khéc 5003 5356 5324 5451
Tbng ng ngén han 34.835 37.056 35.841  37.197
EBITDA 4914 7.022 8.198 8.959 No dai han 996 1.450 1.918 2.399
EPS béo c4o. VND 2.012 2.895 3.680 4.153 No dai han khac 281 281 281 281
EPS diéu chinh®, VND 2.012 2.895 3.680 4.153 Tdng no 36.063 38.787 38.040 39.876
EPS pha lodng, VND 2.012 2.895 3.680 4.153
DPS, VND 2.200 2.600 3.000 3.000 C6 phiéu wu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 109,3% 89,8% 81,5% 72,2% Vén cé phan 12.939 12,939  12.939  12.939
(1) diéu chinh cho 14i/16 khac Théng dw vén CP 2.247 3.928 3.928 3.928
TY LE 2021 2022F 2023F 2024F Lgi nhuan git lai 3.391 4.771 6.777 8.955
Tang trwdng Vén khac 2.847 2.847 2.847 2.847
Tang trwdng doanh thu 36,5% 11,2% -0,3% 4,3% Loiich CDTS 3.206 3.544 3.882 4.220
Tang trudng LN HDKD 339,8% 74,4% 24,4% 12,7% Vén chi s& hivu 28.235  29.953 32,296  34.812
Tang truédng LNTT 168,3% 46,1% 25,1% 12,1% Téng céng ngudn vén 64.298  68.740  70.336  74.689
Tang trwédng EPS bao céo 177,7% 43,9% 27,1% 12,8% SL CP Iwu hanh cudi nam (tr) 1.271 1.271 1.271 1.271
SL CP trung binh cé ty trong (tr) 1.239 1.271 1.271 1.271
Kha nang sinh l&i
Bien LN gop % 7,5% 7,7% 8,4% 8,6% U (UL TS el 2022F
Bién LN tir HD % 1,6% 2,6% 3,2% 3,5% Tién dau nam 10.611 6.189 8.970  10.620
Bién EBITDA 2,9% 3,7% 4,4% 4,6% Lgi nhuan sau thué 2.830 4.176 5.309 5.990
LN rong trir CDTS diéu chinh 1,7% 2,2% 2,8% 3,1% Khéu hao 2.147 2.197 2.197 2.197
ROE % 12,3% 14,4% 17,1% 17,9% Thay dbi von luu dong 25 -730 -180 -5
ROA % 4,5% 6,3% 7,6% 8,3% Diéu chinh khac -4.751 -653 -685 -720
Tién tir hoat dong KD 251 4.990 6.641 7.463
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sbé ngay ton kho 26,3 27,1 26,6 25,7 Chi mua s&m TSCB, rong -1.249  -2.108  -2.167  -2.228
Sé ngay phai thu 15,4 15,9 18,0 17,6 Dau tw, rong -3.543 653 685 720
Sb ngay phai tra 32,5 34,3 35,2 34,3 Tién tir HD dau tw 4792  -1.455  -1.482  -1.508
TG Iuan chuyén tién 9,3 8,7 9,5 9,0
Cb tre da tra -1.523  -2.795  -3.304  -3.812
Thanh khoan Tang (giam) vén 2.888 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 12 1,3 14 Tang (gidm) ng ngan han -917 1.250 -1.011 559
CS thanh toan nhanh 0,8 0,9 1,0 1,0 Tang (giam) no dai han -304 454 467 481
CS thanh toan tién mat 0,2 0,2 0,3 0,4 Tién tlr cac hoat dong TC khac 0 338 338 338
No/Tai san 23,0% 24,0% 22,7% 22,8% Tién tir hoat dong TC 145 753  -3509  -2.435
No/Vén sir dung 34,4% 35,5% 33,1% 32,8%
Ng/Vén CSH -13,6% -17,0% -23,5% -29,9% Téng Iwu chuyén tién té -4.396 2.781 1.650 3.520
Kha nang thanh toan lai vay 4,6 6,3 8,6 9,3 Tién cubi nam 6.189 8.970 10.620 14.140

Ngudn: théng tin tir cdng ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ng6 Thiy Tram, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan
cla ching t6i v& coéng ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao clia ching téi d&, dang, hodc sé
trwe tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chat lwgng, tinh
chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gédm doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhw bo
phan Méi giéi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cua VCSC

Noi dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Khuyén nghj dwgc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét dbi cta gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%

. Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cé tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé duwong twr

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T_‘f”g]‘-" nh(u’.lan\co doéng (boao gom coO tre) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
gitra &m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am t 10-

KEM KHA QUAN 20%

BAN Téng loi nhuan cd déng (bao gdbm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy

KHONG BANH GIA dinh cla luat va/hodc chinh sach céng ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwgc cé
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc dé, néu
6, khdng con hiéu lyc ddi véi cd phiéu nay.

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghj tam thdi khong khé'p véi mire chénh Iéch gitka gia thj trudng cla cb phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thue hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht khéng nhét thiét sé di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh huwéng bat loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan clia bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién
quan dwoc néi dén trong béo cao nay. D& duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén
lién hé voi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Ccom.vn
Tru s& chinh

Thép tai chinh Bitexco, LAu 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, 1au 1&3,

S6 10 Nguyén Hug, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Béng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phwéng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién cteu va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngb Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung

DPing Van Phap, Giam déc, ext 143

- bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Théo Vy, Trwdng phong, ext147

- Pham Minh Bac, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Biee, Trwéng phong cao cép, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Nguyén Céng Tri
Lau 6B, 236 - 238 Nguyé&n Cong Tr,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Tda nha Sailing, 14u 8, 111A Pasteur,
Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam doc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mé
Hoang Thuay Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Bién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- Lé Phwéc Dlrc, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc
Hb Chi Minh & Ha Nbi

Chéau Thién Tric Quynh

+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thdi diém céng bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chju trach nhiém vé do chinh
xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lweng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thdi diém phéat hanh. Nhirng quan diém nay khdng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc. Béo cao nay chi nhdm muc dich cung cép thang tin cho cac t6 chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢d phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua
hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan béng vén ban ciia Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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