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Nganh Dau Khi Viét Nam

Téng quan: Nganh dau khi Viét Nam, dugc chi phéi bdi Tap doan D4au khi Viét Nam
(PetroVietnam - PVN) va dugc Bo Cong Thuang giam sat, dong vai tro quan trong
trong nén kinh té Viét Nam nh& déng gop dang ké vao GDP va ngan sach nha nudc
(trung binh 20%). Vi dy trit ddu thé & muc 4,4 ty thung, Viét Nam ding thu 3 trong
khu vyc Chau A Thai Binh Duong va cung cap khoang 0,6% nhu cdu toan cau. Tuy
nhién, Viét Nam lai Ia nu&c nhap khiu rong cac sadn phdm xang dau do céng suét loc
dau trudc 2018 con thap (6,5 triéu tdn/ nam). Nam 2017, san lugng dau thd trong
nudc gidm 11,1% xuéng con 13,5 triéu tan trong d6 xuat khéu 6,8 triéu tan (-10%).
Mac du vay, nhu cau cac san phdm xang dau van dat muc tang trudng tét trén 6%.

Ca héi va Thach thic: Tang trudng kinh té vugt bac cing muic tiéu thu xang binh quan
dau ngudi thap sé gia tdng nhu cdu d8i véi cac sdn phdm xang dau & Viét Nam. Ngoai
ra, theo cam két WTO, Viét Nam da va s& md cla linh vuc ndy cho cac nha dau tu nudc
ngoai dé thu hut vén, chuyén mon va céng nghé khi ma cd s& ha tdng cho mang trung
nguén van con thiéu, cling nhu nguén vén cho cac hoat déng tham do va phat trién
cac md dau mai. Tuy nhién, cang thang vai Trung Quéc trén Ianh thé & Bién Dong la
mdt trong nhung thach thic I6n nhat bén canh tinh hinh suy giam trii lugng dau khai
thac cla nudc ta va cac rui ro vé chinh sach cia Chinh phu.

Dién bién gia dau: Gia dau thé gisi da gidm xuéng muc thap nhat trong vong 13 nam
(27 USD/ thung) vao dau 2016 do sy gia tdng manh mé san lugng dau da phién ctia My
cung véi nhu cau yéu di 3 nhiéu nudc. Sau dé, cac thanh vién trong va ngoai OPEC da
déng y cét gidm san lugng 1.8 triéu thung/ ngay dé déy gia dau di l1én. Thoa thuan nay
da dugc kéo dai nhiéu 1an va c6 hiéu luc cho dén cudi ndm 2018. Gan day, gia dau da
tdng kha manh, véi gia dau Brent dat 77.7 USD/ thiing sau khi My rat khdi thoa thuén
hat nhan vdi Iran - nudc xuat dau I1én tha 3 cia OPEC, va ap 1énh triing phat tré lai.

Trién vong: Theo bao cao clia EIA, gia dau Brent dugc du bao dat trung binh 71 USD/
thung trong 2018. M&c cho viéc duy tri thda thuan cat gidm san lugng, gia dau cao
cling mang lai nhiéu ddng luc hon cho My trong viéc gia tang san lugng dau da phién.
Do d6, xu hudng tang cla gia dau sé bj han ché.

V&i nhu cu tiéu thu x&ng dau cua Viét Nam dang & muc thap 0,21 lit/ ngudi, tiém nang
tang trudng nganh dau khi nudc ta van con rat I6n. Tuy nhién, tri lugng dau khai thac
dang trong qua trinh suy giam. Hau hét cac mé dau I16n déu da dugc khai thac trong
mot thdi gian dai va hién dang trong giai doan cudi trong khi cac vj tri dy kién phat
trién mé mdida sé1a md nhé.

M3 Vén hoa thi P/E du P/B du Doanh thu LNST
truong phéng phéng '18 '18
GAS 171,308 16.9 3.6 72,371 10,520
PLX 71,846 20.2 2.9 186,808 3,850
PVS 7,593 11.3 0.6 13,821 796
PVD 5,149 N/A 0.4 4,443 2
OIL 18,612 38.0 1.7 60,146 505
BSR 57,049 6.2 1.3 95,190 9,204
Nganh dau khi VN 342,982 14.9 2.8
Thi trudng méi ndi N/A 24.5 2.1
VN-Index 2,950,590 18.5 2.7
ACBS Research Department www.acbs.com.vn 2

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



ACBS o e

Nganh Dau Khi Thé Gigi
Cung va Cau

San xuat dau thé 2015
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SOUSACT: Energy Infonmation Administration

Gilr vai trod quan trong trong nguén nang lugng thé gidi, dau thé chiém mét phan ba
mUc tiéu thu ndng lugng toan cau. Lién quan dén cac thanh phan chd chét cua thj
trudng nay, OPEC kiém soat 81,5% trit lugng diu thé da dugc xac thuc trén toan thé
gidi, trong d6 65,5% téng trit lugng OPEC ndm & khu vuc Trung Déng. Cung vdi san
lugng dau chiém hon 40% téng san lugng toan ciu, OPEC c6 suc 3nh hudng manh mé
dén gia dau. Ngoai ra, xét trén phuong dién tiing nudc thi A Rap Xé Ut (thanh vién quan
trong nhat ctia OPEC), Nga va My la 3 nudc san xuat dau 16n nhat, trong khi nhu cau
tiéu thu dau hang dau thudc vé My (19 triéu thung/ ngay) va Trung Quéc (10,5 triéu
thung/ ngay).

Theo bao cdo gan nhat cia OPEC, nam 2017, tiéu thu dau thé gidi (97 triéu thung/
ngay) tang 1,6%, tuong duong 1,6 triéu thung/ ngay (cao hon muc trung binh 10 nam
1,2%). Tuy nhién, san lugng dau thé gidi lai giam 1,8%, chl yéu la do thoa thuan cat
gidm san lugng ctia OPEC va tinh hinh gia dau thap d&n dén su sut gidm nguén vén dau
tu trong nhiéu ndm vao khu vyc thugng nguén.

San luong va tiéu thu dau thé gidi
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Dién bién gia dau

Trong khoang théi gian tir 2010 dén gilta ndm 2014, gia dau thé gidi ludn dugc duy tri
kha 8n dinh quanh khodng 110 USD/ thung. Tuy nhién, ké tur sau d6, gia dau da bat dau
rai vao xu huéng gidm do nhu céu yéu di & nhiéu nudc, xuat phat ti téc dé tang trudng
kinh té bat 8n, va dac biét 1a san lugng dau da phién gia tdng manh mé ctia My.

Sau khi gidam xuéng murc thap nhat trong vong 13 ndam (27 USD/ thung) vao dau 2016,
gia dau (Brent) da bat dau tang trd lai nhd vao théa thuan gitta A Rap Saudi, Nga, Qatar
va Venezuela ngay 16 thang 2, trong d6 san lugng dau dugc dong bang & muc cla
thang 1/2016. Sau dé, vao ngay 30/11, cac thanh vién OPEC d3 déng y cat gidm san
lugng 1,2 triéu thung/ ngay dén nlra dju 2017. Cac nudc ngoai OPEC ciling déng thuan
cat gidm gén 600.000 thung/ ngay, trong dé Nga gidm manh nhat 300.000 thung/
ngay. Mac du viéc tuan thd ctia mdi nudc van ludn dang nghi ngai, v&i nhiing né luc
nay, gia dau da tang hon 90% trong ndm 2016 Ién 56 USD/ thung. (Thda thudn nay
khéng bao gém cac nudc san xuat I6n nhu My, Trung Quéc, Canada va Brazil).

Vao thang 5/2017, OPEC va cac nudc ngoai OPEC ma dan dau la Nga da nhat tri kéo
dai thda thudn cat gidm san lugng thém 9 thang dén thang 3/2018 v&i muc dich nham
han ché tinh trang du cung va d8y gia dau di Ién. Tuy nhién két qua nay lai gdy ra mot
chut that vong ban dau khi ma thi trudng da ky vong muc cat gidm I6n hon. Sau do,d
liéu bdo céo cda EIA cho thdy OPEC da cai thién dang ké viéc tuan thi cac cam két cét
gidm ngudn cung clia minh va Nga ciing dugc dy doan sé tiép tuc duy tri thda thuan,
gia ddu nha vay cling da tdng manh.

Sau do, tai cudc hop & Vienna ngay 30/11/2017, OPEC va dai gia phi OPED da déng y
tiép tuc kéo dai thda thudn nay dén cudi 2018. Két qua nay phiu hgp vai ky vong cla thj
trudng va hd trg manh cho gia dau Ién trén 60 USD/ thung. Trong nhiing ngay gan day,
gia dau da tang kha manh, vai gia dau Brent dat 77.7 USD/ thung sau khi My rut khéi
thoa thuan hat nhan Iran va ap Iénh trung phat trd lai. Hanh déng nay sé tac déng
manh [&n hoat déng xuat khu dau thé cla Iran néi riéng va thi trudng ddu mé thé gidi
néi chung khi ma Iran la nudc xuat dau 16n thia 3 ctia OPEC.

Nganh Dau Khi Viét Nam

Nganh dau khi Viét Nam, dugc chi phdi béi Tap doan Dau khi Viét Nam (PetroVietnam
- PVN) va dugc B6 Céng Thuong giam sat, dong vai trd quan trong trong nén kinh té
Viét Nam nh& déng gép dang ké vao GDP va ngan sach nha nudc (trung binh 20%).
Day ciling la linh vyc dugc uu tién hang dau cha Chinh phti cho tang trudng kinh té€ quéc
gia va an ninh nang lugng.
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Nam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu hgp nhat PVN (nghin ty VND) 127.0 137.0 235.0 325.0 363.0 390.0 366.0 311.0 234.0
GDP (nghin ty VND) 1477.7 1700.5 1980.8 2538 2978.2 3139.6 3937 4192.9 4502.7
Ty 1& déng gép PVN trong GDP (%) 18.9 16 24 26.6 25.9 24.3 9.3 7.4 5.1
Pong gép PVN trong Ngan sach NN (nghin ty VND) 121.8 88 1104 160.8 186.3 1954 189.4 115.1 90.2
Ty Ié dong gép PVN trong Ngan sach NN (%) 29.2 22.6 279 27.1 24.4 24.1 23.3 13 8.2
Ty lé dong gop clia Dau thod trong Ngan sach NN (%) 24 12.9 14.4 11.5 18.3 12.1 12.1 7.1 4.0

Nguén: GSO

Nganh céng nghiép dau khi dugc chia ra lam 3 linh vuc chinh:
e  Thugng ngudn: bao gém cac hoat ddng tim kiém, tham do, khai thac
e Trung nguén: bao gém toan bd cac hoat déng van chuyén, tang trir va phan
phdi
e Ha nguén: bao gém cac hoat ddng loc, héa dau, phan phéi khi va cac san
phadm d&u khi
Trong do, PVN va Petrolimex (Hose: PLX) 1a 2 cong ty chd ch6t va dugc biét dén nhiéu
nh&t cla nganh nay. Tuy nhién, PLX chi hoat déng chd yéu trong linh vuc (ha nguén)
xudt nhap khdu va kinh doanh, phan phdi xang dau, loc-hoa dau véi thi phan 48-50%
trong khi PVN da xay dung cho minh 1 chuéi gia trj ti khau thugng nguén, trung nguén
dén ha nguén.

Bé Cong
Thudng

Trung

Thudng nguén nguén

Céaccongty
khdc

;

Saigon Petro

|
Vietsovpetro

Lién doanh:
ExxonMobil,
Chevron,
Talisman,
Gazprom,
Rosneft,
JVPC, VR,
ete.
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Cung cau xang dau trong nwéc

nghin tén San lwong d u thd Vi ét Nam va xu 4t kh du 1998-2017
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. R N R Theo bao cédo cta BP, du trir ddu thé cla Viét Nam & muic 4,4 ty
Xuat khau dau thd VN 672017 thung (chd yéu ndm & mién Nam) va diing thu 3 trong khu vuc
2% _1% Chau A Thai Binh Duong, sau Trung Qudc (25,7 ty thung) va An

D6 (4,4 ty thung) nhung thdp hon nhiéu so vsi Venezuela

Trung Quéc - X . . o
(300,9 ty thung) va Saudi Arabia (266,5 ty thung).
= Nhat Ban
®Thai Lan Viét Nam la nudc xudt khiu dau thé rong (cung cdp khoédng
Singapore 0,6% nhu cau toan cau), nhung lai la nuéc nhap kh&u rong cac
Malaysia sdn phdm x&ng dau do céng suét loc dautrudc 2018 con thap
aUc (6,5 triéu tdn/ ndm cda Nha may loc ddu Dung Quat). Nam
. . 2017, PVN san xudt 13,5 triéu tan dau thé trong nudc (-11,1%
= Han Quoc YoY) trong khi xuat khiu 6,8 triéu tan (-10% YoY) va cung cép
=My cho nha may loc dau Dung Quét khoadng 6 triéu tan. Nam 2018,
PVN c6 ké hoach khai thac 11,31 triéu tdndau thé trong nudc (-
16,2% YoY).
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Theo EIA, ca nudc hién cé trir lugng khoang 690 ty mét khéi (BCM) khi dét vao thai
diém cudi ndm 2016. San lugng sadn xuat khi tu nhién bat ddu tdng manh dang ké tu
n&m 2003 khi ma bé Nam Cén Son dugc dua vao khai thac. Trong giai doan 2011-
2016, san lugng khi ctia Viét Nam ghi nhan muc tang trudng CAGR 5 nam 3,9%. Khi ty
nhién & Viét Nam dugc san xuat chl yéu tur 3 bé&: Clu Long, Nam Cén Son va Malay -
Thé Chu.

Nhu cu khi trong nudc hang nam gan nhu tuong duong san lugng san xuét, trong do
82-85% danh cho viéc san xuét dién, 10% cho cac nha may phan bon, va va phan con
lai dugc tiéu thu qua hinh thic khi thap ap hodc LPG. Lién quan dén mang nay, PV Gas
(Hose: GAS), céng ty con cta PVN, gill vai tro chd dao trong nganh céng nghiép khi
toan quéc. Hién tai, ca nudc co 4 hé thdng dudng 6ng dan khi chinh do GAS phat trién
va van hanh v&i téng céng suét chi cao hon mét chut so véi nhu cdu hang nam. Trong
ndm 2017, san lugng khi ty nhién gidam 6,7% xuéng 9,6 BCM do hoat déng bao tri cla
mdt s8 nha may dién khi cling nhu sy uu tién huy déng dién tu thuy dién cda EVN. Bén
canh do, theo PVN, nhu cau khi ty nhién sé& vugt ngudn cung trong nudc vao ndm

2025, dac biét la trong nganh dién & mién Nam nudc ta.

Hé théng khi Nam Véan hanh Cong suat (ty m3/nam) Vén dau tu (triéu USD) Chiéu dai (km)
Cuu Long 1995 2 600 370
Nam Cén San 2002 7 1.300 >400
PM3-Ca Mau 2007 2 214 325
Ham Réng-Thai Binh (Gd 1) 8-2015 0.2 91,7 25

Nam Cén Son 2 (Gd 1) 12-2015 7 (sau Gd2) 402,6 151

ACBS Research Department
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Philippines
Héng Kong
Viét Nam
Trung Quéc
Théi Lan
Indonesia
Singapore
Han Québc
buc

Nga
Malaysia
Nhat Ban
Venezuela
Uc

Saudi Arabia
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My

0.11
0.21
0.21
0.22
0.29
0.34
0.6
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0.84
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1.45
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Thach Thic Va Co Héi Nganh Dau Khi VN

Co héi

° Tang trudng kinh té nhanh chéng sé gia téng
nhu c8u déi véi cac sdn phdm xang dau

. Tiéu thy x&ng binh quan dau ngudi con kha
thap

° Thiéu co sd hatang cho mang trung nguén

° Theo cam két WTO, Viét Nam da va sé mé
cla linh vuc nay cho cac nha dau tu nudc ngoai dé
thu hat vén, chuyén mén va cdng nghé

o Dong vén nudc ngoai dang dugc kéu goi
tham gia cac hoat déng tham do va phat trién cac

mé dau mdi
2.4 . .
26 Thach thuc
3.62 e  Céang thdng véi Trung Quéc trén Ianh thé &
4.39 .2 o
Bien Béng
3 4 5 ° Chi phi d4u tu ban dau cao

° Nhiing thay d8i vé chinh sach cta Chinh phi
. Tri lugng dau khai thac dang trong qua trinh
suy giam

Trién Vong
Gia dau thé gidi

Theo bao cdo cua EIA, gia dau Brent dugc du bao dat trung binh 71 USD/ thung trong
2018. Vé nhu cau, theo IEA, nhu cdu dau toan cau du kién sé tang trung binh 1,2 triéu
thung/ ngay médi nam dén 2022. Do gia diu phu thudc vao su tucng tac gilia cung va
cdu nén san lugng dau da phién ctia My va ngudn cung dau ctia OPEC dong vai trod
quan trong trong viéc xac dinh gia dau.

Méc cho théa thuan cat gidm san lugng, trd ngai I&n nhat trong viéc that chat nguén
cung clia OPEC la s3n lugng dau da phién cha My, da tadng hon 27% lén 10,7 triéu
thung/ ngay (5/2017) k& ti muic thdp nhat gan day vao gilta 2016. Vdi cac yéu té nay,
muic tdng cla gia dau trung binh ndm nay sé bj han ché.

Nganh dau khi Viét Nam

Theo Global Petrol Prices, nhu cau tiéu thu xang dau cuta Viét Nam dang & muc 0,21
lit/ ngudi, thdp han nhiéu so vai Thai Lan, Indonesia va Singapore. Vi diéu nay, nganh
dau khi nudc ta van con tiém nang tang truédng rat 16n.

Tuy nhién, trit lugng dau khai thac dang trong qua trinh suy giam. Hau hét cac mé dau
I6n déu da dugc khai thac trong mot thai gian dai va hién dang trong giai doan cuéi
trong khi cac vi tri du kién phat trién mé méi da sé 1a mé nhd. Trong d6, md Bach Hé,
cung c8p khodng 60% san lugng ctia PVN, nay chi c6 thé khai thac dugc 4-5 nam niia.
Viéc thiéu thdm do da dan dén muic tang trit lugng dau khi 3 muic thap nhat tir trudc
dén nay trong 2017.
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Cong Ty Niém Yét Tiéu Biéu

Lién quan dén hoat ddng cla cac céng ty niém yét trong nganh, sy phuc héi manh cta
gia dau gan day sé& phan anh vao két qua kinh doanh ctia GAS nhanh hon nhiéu so v&i
cac cdng ty khac nhu PVD va PVS. Tuy nhién, diéu do chi c6 tac déng ddi vai cac nha
dau tu ngdn han trong khi nha dau tu dai han can nén xem xét chi tiét hon sau day
trudc khi dua ra quyét dinh dau tu ctia minh.

Téng Céng ty Cp Dich vu Ky thuat Dau khi VN (PVS)

La céng ty con cla Tap doan dau khi Viét Nam (PVN), T8ng cdng ty PVS dugc thanh
lap tirthang 2/1993. Sau gan 25 nam phat trién, PVS da c6 nhiing budc phat trién vugt
bac, tré thanh nha cung cap hang dau cac dich vu ky thuat cho nganh céng nghiép dau
khi Viét Nam ciing nhu xay dung dugc uy tin thuong hiéu ctia minh trén thij truong khu
vyc. Hién cong ty c6 6 mang kinh doanh chinh:

e Cokhiva xay 1ap dau khi (M&C)

e  Tauchuyéndung

e CancuCaéng

e Kho néichua va xtt ly dau thé (FSO/FPSO)

e Vanhanh vabdo dudng (O&M)

e Khao sat dija chat va stra chita céng trinh ngdm ROV

Sau khi dat muc tang trudng kép doanh thu (9%) va Igi nhuan (8.1%) trong giai doan
2011-2014, két qua kinh doanh ctia PVS chju tac déng chung kha tiéu cucké tir 2015.
Trong 2017, xu hudng sut gidm trong doanh thu va Igi nhuan ctia PVS tiép tuc diénra
véi doanh thu dat VND16.718 ty (-10,6% YoY) va LNST thudc c8 déng céng ty me
VND 800 ty (-22,9%). Ly giai cho diéu nay: su sut gidm cla gia dau da gay ra su tri hoan
ciling nhu 13y di ddng lyc trién khai cac du &n ngoai khoi (bién LN cao hon céc dy &n trén
bd) va cac hoat dong tham do khai thac.

Vé trién vong 2018:

e Duy an Ca Réng D& ngoai khaoi vén la mét trong nhiing déng luc tang trudng hap
dan ctia PVS d3 bj dung lai do nhitng ap luc tu phia Trung Quéc. Trudc do, du an
nay da dugc ky vong dong gop han 20% doanh thu ctia PVS trong nam nay

e Tuy nhién, cac du an ngoai khai khac nhu Su ti trang giai doan Il, Sao Vang Dai
Nguyét va L6 B O Mén van sé hd trg t6t cho két qua kinh doanh clia PVS cho giai
doan 2018-2020

e Vi viéc di vao hoat déng clia nha may loc dau Nghi Son, sy phuc héi cla gia dau
cling nhu ké hoach giai tdng ngén sach cho cac hoat déng thdm doé tim kiém cuda
PVN thi cac mang tau chuyén dung, can cif cdng va van hanh bao dudng ciing sé
dugc hudng lgi

Nhin chung, trong 2018, chung t6i du phéng doanh thu PVS dat VND13.821 ty (-
17,4%) va LNST thudc c6 déng céng ty me VND796 ty (+5%). Cung véi lugng tién mat
déi dao giup ddm bao viéc thanh toan c8 tic hang ndm cua PVS va P/B chi dang & muc
thap 0.6x, chung téi khuyén nghj MUA vdi c8 phiéu nay tai muc gia muc tiéu cla
VND24,650/ cp.
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Téng Coéng Ty Khoan va Dich Vu Khoan Dau Khi (PVD)

La céng ty con cta Tap doan dau khi Viét Nam (PVN), PVDhoat déng trong linh vyc
cung cap gian khoan, dich vu ky thuat vé khoan va giéng khoan, dich vu cung ting nhan
lyc trong linh vyc khoan va giéng khoan dau khi (ngoai khoi 1an trén dat lién).Sau 15
n&m phat trién, PVD hién s& hiiu 6 gian khoan va hudng t&i con sé 15 trong tuong
lai.Hién PVD dang chiém 70% thj trudng dich vu khoan trong nudc va 55-90% thi
trudng vé dich vu lién quan dén khoan dau khi, nh& vao déi gian khoan s hitu khé tré
véi hiéu suat cao va suhd trg tir cdng ty me - PVN. Tuy nhién, sau khi cham dinh doanh
thu va LNST trong nam 2014, két qua kinh doanh ctia PVD da gidm lién tuc va tham chi
16 trong 9T2017 do sy sut gidm cla gia cho thué gian ty nadng cling nhu nhu cau khoan
va cac cac dich vu giéng khoan. Gia dau gidm da 1ay di phan I6n dong luc khoan va khai
thac mé dau méi do khéng mang lai Igi nhuan.

Trong 2017, PVD d3 hoan thanh muc tiéu "khéng 16" véi VND3890 ty doanh thu (-27%
YoY) va VND45 ty LNST thudc ¢ ddng cédng ty me (-65% YoY). Tuy nhién, hoat déng
kinh doanh cét 16i thuc chat 16 do su sut gidm trong don gia cho thué gian tu nang 22%
xudng con 55.000 USD/ngay va gian TAD (c6 gia thué cao gép 2 lan gian tu nang)
khéng cé viéc tu 10/2016. Két qua LN ducng hoan toan dén tu khodn LN khac
VND622 ty do PVD da hoan nhap Quy phat trién Khoa hoc céng nghé 2013, 2014 va
2015 chua s dung hét theo quy dinh.

Vé trién vong 2018:

e Tinh trang du thita nguén cung cta cac gian khoan trong khu vuc sé gidm bét nhg
su phuc héi clia giad dau. Tuy nhién, don gia cho thué gian sé chua dugc hé trg
nhiéu do dugc hd trg nhiéu do gid dadu can dugc duy tri 8 muc cao trong mét
khoang thai gian nhat dinh trudce khi nhu cdu khoan quay tré lai.

e HA&u hét cac gian cla PVD sé& phuc vy trén thj trudng nudc ngoai trong nam nay.
Tuy nhién, cac thj trudng nay chi cho bién LN kha hep do chi phi cao cling nhu sy
bdo hé cho cac céng ty tai day.

e Giankhoan TAD van sé& khdng co viéc trong ndm nay do sutam diing cia dy an Ca
Réng DS

Nhin chung, trong 2018, chuing téi du phong doanh thu PVD dat VND4.443 ty (+14%)
va LNST thudc c8 ddng cédng ty me dat muc tiéu khdéng 16 nhu ké hoach VND2,2 ty
(+9,3%). Thém vao do, dong tién ti hoat dong san xuét kinh doanh hién khong dd dé
chi trd ng géc vay trong ky va P/E du phong hién dang kha cao. Véi gia cp PVD da diéu
chinh gidm manh trong t3i gian gan day, ching téi khuyén nghi NAM GIT véi ¢8 phiéu
nay tai muc gia muc tiéu VND15,300/ cp bang phuong phap chiét khdu dong tién.

Téng Cong Ty Khi Viét Nam (GAS)

Gilr vai trd chl dao trong nganh cdng nghiép khi toan quéc, GAS hoat ddng chinh
trong linh vuc thu gom, van chuyén, ché bién, tang tri, kinh doanh, xuat nhap khiu khi
vacac sadn pham khi. M&i ndm GAS dap Ung cung c8p khi dé€ sdn xuat khodng 35% san
lugng dién, 70% nhu cau phan dam va duy tri khodng 70% thi phan LPG phuc vu cac
nganh cdng nghiép va dan dung clia ca nudc. Phan I6n doanh thu va Igi nhuan ciia GAS
dén tu kinh doanh khi khé va LPG. Mac du san lugng kinh doanh tang trudng déu dan
qua cac nam, sy sut gidm cla gia dau cung ca ché gia khi thi trudng da anh hudng tiéu
cuc lén gid banra cdia GAS tu 2015.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 10
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS

Nganh -Dau Khi

Ngay 01/06/2018

Trong ndm 2017, m&c du san lugng c6 phan gidm nhe do hoat déng bao tri clia mét sé
nha may dién khi cling nhu sy uu tién huy déng dién tu thuy dién ctia EVN, doanh thu
cong ty van dat VND64.522 ty (+9,2% YoY) va LNST thudc cé ddng céng ty
meVND?9.684 (+38% YoY) nh& su gia tadng gia ban khi, bt nguén ti muc tang gia dau
trung binh 2017 18,5%

Vé trién vong 2018:

e  Bién Igi nhuan gép mang LPG sé dugc cai thién nhad vao viéc gidm san lugng nhap
kh8u LPG - vén c6 chi phi cao hon LPG san xuat trong nudc. K&t qua nay 1a nhé sy
divao hoat déng ctia Nha may xt ly khi GPP Ca Mau va nha may loc dau Nghi Son.

e  Gia ban khi cao hon nhd trién vong gia dau tich cuc (+ 15,2%). Tang trudng gia ban
ra thudng cao han mrc tang trudng gia dau vao.

e San lugng khi khé ban ra ciia GAS dugc dy bao sé tang 2% trong nam nay. Mac du
nha may NT2 da hoan thanh cong tac dai tu nhung do khéng c6 mé khi I6n nao di
vao hoat déng trong ndm nay va tinh hinh lugng mua van kha quan trong nam nay
nén san lugng khi tiéu thuy sé bi giGi han.

e  Mét trong nhiing déng luc dugc ky vong sé hd trg gia cp trong 2018 d3 khong con
khi ma viéc thoai vén clia PVN khdi GAS sé khéng x3y ra trong nam nay.

Nhin chung, trong 2018, ching t6i dy phéng doanh thu GAS dat VND72.371 ty
(+12% YoY) va LNST thudc c8 déng cong ty meVND10.520 ty (+8.6% YoY). Cung vai
dong tién tu hoat déng kinh doanh manh mé giup ddm bao viéc thanh toan cé tuc
hang nim cdia GAS va du phéng gia dau tich cuc, chiing téi khuyén nghi NAM GIU vai
gid muc tiéu 1a VND97,200 bang phuang phap chiét khau dong tién va P/E.

Tap doan xang dau Viét Nam - Petrolimex (PLX)

Petrolimex hién ndm gitr thj phan I&n nhat trong manh kinh doanh xang dau (48-50%),
nhd s& hitu hé théng phan phéi réng khdp trén pham vi toan quéc. Cung véi PV Oil va
Saigon Petro, 3 céng ty nay hién dang théng linh han 75% thi phan ca nudc. Hau hét
doanh thu va Igi nhuéan gdp cuta PLX ciing dén t& mang kinh doanh chinh nay, véi ty 1&
1&n lugt 86% va 75%.

Trong 2017, PLX ghi nhanVND155.651 ty (+27% YoY) doanh thu va VND3.466 ty (-
33% YoY) LNSTthudc c¢8 déng céng ty me. Doanh thu tang la nh& gia ban cung san
lugng ban ra cao hon vai muc tang lan lugt 13% va 6.8%. Tuy nhién, bién |gi nhuan gdp
gidm dang k& tir 11,5% (2016) xuéng con 8% trong ndm 2017 do lugng nhap khdu
x&ng dau ti Han Quéc téng cao ciling nhu viéc bai bd thu diéu tiét cta Nha may loc dau
Dung Quét, qua do l1am thu hepsy chénh léch gilita chi phi thué nhap khau trong tinh
gia co s& va muc thué nhap khau thuc phai tra.

Vé trién vong 2018:

e  Giadautang séhd trg tét cho doanh thu cia PLX
e  Tuy nhién, t8c dd tang trudng LN sé bj gidi han do cac yéu té lién quan dén phan
chénh léch trong thué x&ng diu dugc dé cap phiatrén

Nhin chung, chung t6i du phéng doanh thu PLX dat VND186.808 ty (+20% YoY) va
LNST thuéc c8 ddng cédng ty meVND3.850 ty (+11,1%). Tuy nhién, vé trién vong dai
han, PLX sé& d&i mé&t v&i nhiéu kho khan trong viéc gia téng thi phan bang phuong thiic

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 11
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS

Nganh -Dau Khi

Ngay 01/06/2018

M&A do cac diéu khoan trong Luat canh tranh. Do do, t6c dé tang trudng cta PLX
trong dai han ko thuc sy hap dan. Véi cac yéu té néu trén, chiing téi khuyén nghi NAM
GIU vai gia muc tiéu 1a VND63.000 bang phuong phap chiét khau dong tién.

Cdng ty ¢4 phan Loc - Héa dau Binh Son (BSR)

BSR gilt vai tro quan ly, van hanh Nha may loc dau (NMLD) Dung Quét. Tinh dén cuéi
nam 2017, day la NMLD duy nhéat hoat ddng tai Viét Nam v&i cdng suét thiét ké 6,5
triéu tadn dau thé/ ndm, cung cap khoang 30% nhu cau xang diu clia ca nudc. Phan 18n
doanh thu cla BSR (80-90%) dén ti cac sdn phdm truyén théng, bao gém nhién liéu
Diesel DO, RON92 va RON 95.

Trong 2017, BSR ghi nhan doanh thu VND81.332 ty (+10.4% YoY) va LNSTthuéc c¢8
déng cong ty me VND7.710 ty (+73% YoY). Bién LN gop cla BSR ciing tédng kha &n
tugng tu 8,6% Ién 11,2%. Tat ca |a nhd vao viéc bai bé thu diéu tiét tir ddu nam 2017,
day 1a chénh Iéch gilta muc thué suat thué nhap kh&u (MFN) clia cac san ph&dm loc dau
hoa dau tai thai diém tiéu thuy tri (-) muc gia tri uu dai tinh trong gia ban déi véi: xang,
dau la 7%; LPG la 5% va san phdm hoa déu 1a 3%. Vi dy, thué nhap khdu MFN xang Ia
20% thi Dung Quét phai ndp 13% va gili lai 7%.Trong khi d6, cac san pham xang dau
nhap khiu vao Viét Nam van phai chiu thué nhap kh&u véi muc thap nhat 1a 10% cho
cac san phdm xang ti Han Quéc. Co ché nay sé hé trg manh mé cho bién LN ctia BSR
cho dén tan ndm 2024 khi ma thué nhap kh&u xang dau tir ASEAN mdi vé cuing muc
0%.

Vé trién vong 2018:

e Ngudn cung trong nudc sé& coé thém NMLD Nghi Son. Tuy nhién, gia ban ra cla cac
sdn ph&m tU nha may nay sé& khoé co6 thé canh tranh véi BSR do sé& phai chiu thu
diéu tiét giong Dung Quaét giai doan trudc 2017

e  Khéng phai dung bdo dudng t8ng thé nhu 2017

e Viéc baibd thu diéu tiét van dugc duy tri

e  Giadautich cuc sé hé trg tét cho doanh thu BSR

e Cac 3nh hudng tiéu cuyc lién quan dén viéc khéi t6 cac 1anh dao BSR trong viéc
nhan I3i ngoai tir Oceanbank sé tac déng lén tam ly nha dau tu

Nhin chung, chung t6i du phéng doanh thu BSR dat VND95.190 ty (+17% YoY) va
LNST thudc c8 déng cdng ty meVND9.204 ty (+19% YoY). V&i cac yéu té trén, ching
t6i khuyén nghi NAM GIU véi gia muc tiéu 1a VND20.037 /cp bing phudng phap chiét
khau dong tién
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh Chi Q.1, TPHCM
Tel: (+84 28) 3823 4159

Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Chi nhanh Ha Noi
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudéng bd phan —Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@®acbs.com.vn

NVPT -Logistics, Nhua
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext:
352)

minhtvh @acbs.com.vn
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Tran Thi Hai Yén
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yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién
Nguyén Tri Cuéng

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

CVPT -Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
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NVPT-Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
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NVPT-Ky thuat

Luong Duy Phuéc
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phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khdi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
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PTKH
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Nhan vién GDKHDC
Nguyén Xuan Hang
(+84 28) 38234160
hangnx@acbs.com.vn
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GDKHBbC

Huynh Thi My Hanh
(+8428) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so véi gia thj trudng.
MU A:néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghij trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé
thdi han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dadm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp ctia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia béo céo (néu cé) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chuc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoac cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day dd va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo c6 thé bj
thay d&i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bao cao nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ciia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay céac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao co
thé khéng phu hgp vaéi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng
chiing khodn. Cac két luan trong bao céo khédng nham tién doan thuc té do d6 né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cha qua khu
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay cé6 thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc s dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang vin ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chuc vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham kho y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thiba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban cia ACBS.
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