BSC

Thr hai, ngay 01 thang 02 nam 2016

Market Insights

DPanh gia anh hwéng viéc suy giam gia dau

BSC RESEARCH
Trwréng phong
Tran Thang Long
longtt@bsc.com.vn
Nhém thuec hién

Vi Thu Ha
havt@bsc.com.vn

Mucluc

Biém nhan

Danh gia cac doanh nghiép dau khi

Béo cao nay chi la ngudn théng tin
tham khao. Vui long doc ky phan
Khuyén céo s dung & trang cudi.

Gia c6 phiéu dau khi phuc héi manh theo gia dau

Tinh tr day ngay 20/1/2015, gia dau da ting trd lai 19% nho vao ky vong cac nuéc
san xuéat dau I&n nhét thé gidi la OPEC va Nga c6 thé hop tac, cét giam san lwong dé
gilp gia dau ting tre lai. Day 1a d4u hiéu tich cwe cho nganh dau khi va cac cd phiéu
dau khi. Trong cung giai doan, nhém cb phiéu dau khi phuc hdi ky thuat rat manh. Cu
thé, trong 10 ma dau khi dwoc khao sat, c6 dén 9 ma téng gia. Trong d6, PVC 13 cb
phiéu tang manh nhét véi mic bién dong dat +28.2%, theo sau lan luot [& GAS
(+27.7%), PGS (+20.3%), PXS (+18.8%) va PVD (+18.6%). PGD la cb phiéu dau khi
duy nhat giam gia véi mirc gidm 0.6%. Tong khéi lwong khép 1énh ctia nhém dau khi
trong phién hdm nay la 10,6 triéu don vi, tang 81% so v&i phién 20/1.
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Céc cb phiéu dau khi cia Viét Nam dang dwoc danh
gia thap hon so véi khu vue

Tai ngay 29/01/2016 trung vi cac c¢b phiéu dau khi cta Viét Nam & mac 6.73 dbi voi
P/E va 0.96 dbi v&i P/B. Cac chi sé nay déu thap hon trung vi P/E va P/B clia cac cb
phiéu dau khi trong khu vc cac nwéc chau A méi ndi la 12.86 va 1.43.

Chung toi lwu y néu gia dau co tang trd lai thi viéc tac dong dén két qua kinh doanh
cta cac doanh nghiép dau khi sé c6 d6 tré. Twong tw nhuw viéc gia dau suy gidm tw
thang 6/2014 nhwng méi thwe sy anh hwéng dén két qua kinh doanh cla cac doanh
nghiép dau khi tr 2015. Ké hoach 2016 cla cac doanh nghiép dau khi déu giam manh
so v&i thye hién 2015.
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P/E va P/B cia cac c6 phiéu dau khi trong khu virc cac nwéc chau A méi noi
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e CNG ATrung vi khu viec = Trung vi Viét Nam
Nguén: Bloomberg, BSC Research
Bang: Ké hoach 2016 dw kién ctia cac doanh nghiép dau khi
Doanh thu %y.0.y Loi nhuan %y.0.y
GAS 54,751 -14% 8,574 -24%
PVD 7,500 -55% 500 -70%
PVS 22,000 -9% 960 -40%
PVC 3,000 100 -50%

Nguén: Bloomberg, BSC Research
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Panh gia cac doanh nghiép dau
khi

CNG - Mua - Gida muc tiéu: 36,688
dong/cé phiéu (+16,84%)

CNG la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi nén thién
nhién CNG. Nam 2016, san lwong tiéu thu cia CNG sé
tang khodng 11% nho viéc tiéu thu khi CNG tai mién
B&c. Béng thdi, ndm 2016, mét sé tai sédn cha doanh
nghiép sé hét khau hao gitp chi phi khdu hao dworc tiét
gidm 40-50 ty déng. Chung tdi ky vong sw tang truéng
cla san lwgng va bién lgi nhuan dwgc cai thién nhé
gidm chi phi khAdu hao sé& gitp loi nhuan cua doanh
nghiép van c6 thé ting trwdng nhe trong nam 2016
mac du gia ban gidm. BSC dy bao nam 2016, CNG sé
dat 1,138 ty ddng doanh thu va 128 ty déng LNST,
twong dwong EPS 2016 dat 4,732 ddng/cd phiéu. Tai
ngay 26/01/2015, cd phiéu CNG dang dwoc giao dich
v&i muc P/E forward= 6.72 va P/B forward = 1.29.
Ngoai ra, cong ty me la PGS da théng qua viéc thoai
toan bd 55% vén cuta cong ty tai CNG Viét Nam trong
quy 1/2016.

PVG - Mua- Gia muc tiéu 9,533 doéng/cé
phiéu (+17,69%)

PVG la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi héa léng
LPG. T thang 8/2015, PVG sé& phan phbi khodng 30%
sén lwgng khi CNG tai mé Thai Binh, twong (ng
khoang 50 triéu m3/nam. Tuy nhién, day la mang kinh
doanh mé&i déi véi doanh nghiép trong khi phai canh
tranh v&i 2 doanh nghiép da cé kinh nghiém la PGD va
CNG, trong bdi canh gia dau dwoc dy béo tiép tuc &
mec thdp nén chang t6i nhan dinh mang kinh doanh
CNG sé chwa mang lai sy tang trwdng cho doanh
nghiép. D6i v&i mang phan phdi LPG, gia LPG duoc ky
vong nhich nhe cdéng v&i viec mé& réng tai thi trwdng
mién Trung sé gilp doanh thu cia PVG tang nhe. Tuy
nhién, do tir quy 3/2015 doanh nghiép phat sinh khoan
vay dai han 100 ty dé dau tw dw 4n Tdng kho Ba Nang
khién chi phi I&i vay ndm 2016 td&ng manh. Do d6,
chdng t6i nhan dinh PVG sé duy tri loi nhuan én dinh
trong nam 2016. Chung t6i dw bao doanh thu va LNST
nam 2016 cta PVG lan lwot 1a 2,941 ty ddng va 27 ty
déng. Twong dwong EPS 2016= 809 ddng/cd phiéu.
Tai ngay 29/01/2016, cd phiéu PVG dang duoc giao
dich v&i mirc P/E forward= 9.27. Pay la mic P/E cao
so v&i cac cd phiéu dau khi cua Viéet Nam. P/B cua
PVG dang & muc thap nhat trong nganh véi P/B
forward 2016= 0.55
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PGC - Theo doi

PGC la doanh nghiép chuyén phan phdi khi héa lédng
LPG. Cung hoat déng tai thj trwéng mién Bc va mién
Trung, PGC c6 lgi thé hon di tha canh tranh I&n nhét
la PVG vé mét chat lwong va co cdu san pham. Do
ngudn LPG cla PGC tr Dinh C6 va Nhap khau cé chét
lwong cao hon, déng thoi co cdu LPG dan dung lén-
mang san phadm c6 bién lgi nhuan cao hon LPG cong
nghiép. Do d6, PGC ludn duy tri bién lgi nhuan cao va
4n dinh. Vé&i dw bao gia LPG sé tang nhe, ching toi ky
vong doanh nghiép sé duy tri két qua kinh doanh kha
quan trong nadm 2016. Tuy nhién cé phiéu PGC dang
dwoc giao dich véi miec P/E twong dbi cao so véi cac
cb phiéu trong nganh.

PGD - Theo doi

PGD la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi thap ap va
khi nén thién nhién CNG. PGD sé tang khoang 30%
san lwong tiéu thu trong nam 2016 nho viéc tiéu thu khi
CNG tai mé Thai Binh. Tuy nhién, do mé Thai Binh c6
chi phi khai thac cao hon nén bién lgi nhuan tai mién
Béc cla PGD sé& thdp hon nhiéu so véi mién Nam.
DPong thoi néu gia dau gidm sé anh hwéng truc tiép dén
doanh thu va lgi nhuan cia doanh nghiép do gia mua
va gia ban déu dwa theo chiét khdu gia dau. Do dd,
chang t6i nhan dinh PGD sé& duy tri loi nhuan én dinh
trong nam 2016. Hon nira, PGD hién dang duwgc giao
dich véi mrc P/E twong dbi cao so véi cac cd phiéu
trong nganh.

PVS - Theo doi

PVS la doanh nghiép chuyén cung cép céc dinh vu dau
khi. Cung v&i cac doanh nghiép khac nhw PVD va GAS
thudéc nhém thuwgng ngudn (upstream) va trung nguén
(midstream), khéi lwong cong viéc va don gia dich vu
ctia PVS chiju anh hwédng manh tir viéc gia dau suy
gidm, dac biét la cac mang dich vu déng gop lén vao
két qua kinh doanh nhuw co khi dau khi, bdo dwéng va
van hanh, khao sat. Tuy nhién day lai la nhirng hoat
doéng c6 tinh chuyén dbi cao, chuyén tir cac hop déng
du6i bién (offshore) thanh cac hop déng trén bd
(onshore). Bén canh d6, c6 mot sb mang hoat dong
twong dbi 6n dinh nhw cang thwong mai va FSO/FPSO.
N&m 2016, trwdc tinh hinh gia dau & mic thap, chiang
téi nhan dinh viéc gidm doanh thu va lgi nhuan cua
doanh nghiép 1a khéng thé tranh khdi nhwng mic anh
hwéng sé thAp hon GAS va PVD. Nam 2016, doanh
nghiép d&t ké hoach 22,000 ty déng doanh thu va 960
ty dong LNST, gidm lan lwot 9% va 40% so véi thuc
hién 2015. PVS hién tai dang dwoc giao dich v&i mirc
P/E va P/B thap so v&i cac cd phiéu trong khu vuc va
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Viét Nam. Béng thdi PVS & ma cb phiéu c6 mic vén
héa I&6n tai HNX. Do d6, néu gia dau phuc hdi trong
nam 2016 thi nha dau tw c6 thé xem xét dau tw ddi voi
ma cb phiéu nay.

GAS - Theo doi

GAS |a doanh nghiép chuyén thu gom, van chuyén, ché
bién, tang trir, phan phdi va kinh doanh cac san pham
khi.. San Iwgng tiéu thy nam 2016 sé tang lIén do nhu
cau tiéu thu tir cac ho dién, dam, cong nghiép déu tang.
DPoéng théi doanh nghiép ciing dwa va khai thac cac mé
khi m&i. Tuy nhién, ttr 08/2015 khoang 60% san luwong
khi ban ra cia GAS sé dwogrc tinh theo gia thj trwong-
chiét khdu theo gia dau (46%MFO+ chi phi van
chuyén). Do d6 gia ban khi sé truc tiép gidm theo gia
dau. Hon niva, cac md khi méi dwa vao khai thac déu
c6 gia dau vao cao. Chung t6i nhan dinh, loi nhuan cta
doanh nghiép sé& tiép tuc suy gidm trong nam 2016.
Nam 2016, doanh nghiép dat k& hoach 54,751 ty déng
doanh thu va 8,574 ty dong LNTT, gidm lan lwot 14%
va 24% so véi thwc hién nam 2015. Véi bdi canh gia
dau suy gidm manh, doanh nghiép k& hoach tap trung
tang trwdng & mang khi ban cho thdp ap va cong
nghiép trong khi mang khi ban cho dién duy tri 6n dinh
hodc tang trwdng nhe.

Trong dai han, GAS ky vong vao viéc thay déi chinh
sach gia khi va diéu chinh quy hoach dién VIl sé gilp
doanh nghiép tang trwéng én dinh. Cu thé (1) Chinh
phd, PVN va EVN dang thao luan thiét lap chinh sach
gia khi m&i cho PVGAS, ddm bao cho viéc mua khi ttr
cht mé khéng bi 16. Chinh séch gia khi méi nay c6 thé
dwoc ap dung tlr 1/1/2016 va néu dwoc ap dung GAS
c6 thé duy tri loi nhuan 6000-7000 ty ddng/ndm véi bat
ké bién dong cla gia diu va duy tri cd trc 3000
ddng/cd phiéu. (2) Theo nhw cap nhat t doanh nghiép,
quy hoach dién VIl s& dwoc diéu chinh, chuyén cac dw
an nhiét dién than sang nhiét dién khi. Nhw vay, nhu
cau khi cho san xuét dién sé tang nhanh.

Cb phiéu GAS hién c6 mirc vén héa l&n thir 4 trén HSX
va murc P/E thap so véi khu vee. Nha dau tw cé thé can
nh&c ma cd phiéu nay khi gia dau c6 dau hiéu phuc héi
ré rang.

PVD - Theo doi

PVD la doanh nghiép chuyén cho thué gian khoan va
cung cap cac dich vu khoan. PVD la doanh nghiép truc
tiép chiu &nh huwdng manh mé tir viéc gia dau suy giam.
Tinh dén thoi diém hién tai, gia cho thué gian cta PVD
da gidam khoang 20%. Sé lwong gian khoan thué gidm
50%. V&i dién bién gia dau duoc dy bao tiép tuc &
murc thdp trong nam 2016, ching t6i nhan dinh gia cho
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thué ciing nhw khéi lwong cong viéc cta PVD sé tiép
tuc suy gidm manh. Hién 3 gian khoan s& h{ru cla
PVD dang ngrng hoat ddng dé dam phan lai thoi gian
va don gia hop ddng. Nam 2016, PVD dat ké hoach
7,500 ty ddng doanh thu va 500 ty déng loi nhuan sau
thué- gidm 55% va 70% so v&i thwe hién 2015. Tuy
nhién, PVD la cb phiéu c6 mic vén héa Ién cla thi
trwdng va & mirc chiét khau thap so véi khu vwe. Nha
dau tw cé thé can nhic ma cd phiéu nay khi gia dau cé
d4u hiéu phuc hdi rd rang.
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Khuyén cdo st&r dung

Bdn bdo cdo ndy clia Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Péu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi cung cép nhitng
théng tin chung va phdn tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj trudng chirng khodn trong tudn. Bdo cdo
ndy khéng duworc xdy dung dé cung cdp theo yéu cbu cua bt ky té chirc hay cd nhén riéng 1é ndo hodic cdc quyét dinh mua
bdn, ném gii¥ chirng khodn. Nha déu tw chi nén st dung cdc théng tin, phdn tich, binh luén ciia Bén bdo cdo nhuw Ia ngudn
tham khdo trwdc khi dwa ra nhitng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dv bdo va quan diém
trong bdo cdo nay duoc dwa trén nhitng nguén dif liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phén Chirng khodn Ngén hang
dau tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bdo rdng cdc ngudn théng tin ndy Ia hodn todn chinh xdc va khéng chiu
bét ky mét trdch nhiém néo déi véi tinh chinh xdc cta nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo ndy, ciing nhw
khéng chiu trdch nhiém vé nhitng thiét hai déi vdi viéc st dung toan bé hay mét phan ndi dung ctua ban bdo cdo nay. Moi
quan diém ciing nhw nhdn dinh dugc dé cdp trong bdo cdo ndy dwa trén sw cdn nhdc cdn trong, céng minh va hop ly nhat
trong hién tai. Tuy nhién nhirng quan diém, nhdn dinh nay cd thé thay d6i ma khéng cén bdo trudc. Ban bdo cdo ndy cé
bén quyén va la tai sén cua Céng ty C6 phén Chirng khodn Ngén hang Déu tw va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi
sao chép, stra déi, in Gn ma khéng cé sw dbng y cla BSC déu trdi ludt. Bét ky ndi dung ndo cua tai liéu ndy ciing khéng
duoc (i) sao chup hay nhén bén & bét ky hinh thire hay phuwong thive ndo hodc (i) dwoc cung cdp néu khéng duroc sw chép
thud@n cla Céng ty C6 phén Chirng khodn BIDV.
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