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TONG CONG TY KHi VIET NAM - CTCP (HSX: GAS)

Nganh: Daukhi vt Ty déng 2023 2024 T12M  Téng quan

Ngay bao céo 29/12/2025 Doanh thu thuan 89,954 103564 116451 PVGAScOtiénthan la Cong ty Khi dot
dugc thanh 1ap vao nam 1990, la don

Loi nhuan gop 16925 17654 17180 VI thanh vién thude Tép Boan Day khi

Thi gia (vnd) 75,100 Quoc gia Viét Nam. PVGas chu yéu

, o L R hoat dong trong linh vuc thu gom, van

GT v6n hoda (ty dong) 181,212 CP ban hang va QLDN 4,019 5612 3,186 chuy@n, luu tri, ché bign, xuat nhap

GTGD/ngay (30n) (ty kh&u, kinh doanh khi va cac san pham

96 LNTT 14,640 13,172 15174  khi. PVGas c6 day du hé thdng co s&

ha tang khi va la doanh nghiép chu

S6 luong 8 phan luu 2,412,949,756 LNST 11,793 10,590 12,236 chdt trong finh vyc khi dét. Hién

hanh PVGas gitr vi thé s6 1 vé cung cdp LPG
(c6 phan) vdi hon 70% thi phan trén thj truong

dong)

I. Thong tin doanh nghiép

Doanh nghiép chi€m gan 100% thi phan van chuyén va phan phoi khi khé qua dudng 6ng, déng vai tro ch
luc trong cung &ng khi cho cac nha may dién, dam va céng nghiép. Hoat déng chinh bao gém thu gom, van
chuyén, xt ly, luu trir, ché biét, xudt nhap khiu va phan phgi, kinh doanh khi tu nhién, khi héa léng (LPG),
condensate va LNG.

Cong ty s& hiru day da hé thong co sd ha tang khi, dang van hanh cac hé théng ha tang khi Ién nhat ca nudce
nhu Nam Cén Son, PM3 — Ca Mau va Bach HE

Co cdu c6 dong

Tén c6 dong Ty |é nam giir

Tap doan Cong nghiép - Nang 95.76%
lugng Quéc gia Viét Nam
Khac 4.24%

1. Cap nhat két qua kinh doanh 2025

Két qua kinh doanh nam 2025 ghi nhan doanh thu uéc dat 134.000 ty déng, tang 27% YoY. Loi nhuan trudc
thué dat 14.500 ty dong, tdng 10% YoY. Nhu vay, GAS da hoan thanh 181% k& hoach doanh thu va 218% chi
tiéu lgi nhuén ca nam.

V& san lugng, Nam 2025, san lugng kinh doanh LPG/LNG ghi nhan murc ky luc hon 5 triéu tan, cao gap 2.65
lan so vdi ké hoach va tdng 64% so véi nam trudce. Trong do, tiéu thu trong nudce dat gan 1.8 triéu tan, tang
8%, con hoat dong kinh doanh qudc té bt pha manh véi hon 3,2 triéu tan, gap doi so véi nam 2024. Véi muirc
san lugng nay, hoat dong kinh doanh LPG/LNG chi€m khoang 56% tdng doanh thu hgp nhat va mang quéc
1€ déng gbép 34% doanh thu. Trong nam 2026, GAS dat ké hoach doanh thu tiang 10% so véi mirc thuc hién
nam 2025.

L. Trién vong kinh doanh nam 2026

Két qua kinh doanh chiu tac déng gia dau giam. Trién vong kinh t& kém kha quan va nguén cung mad rong
tiép tuc gilr gid dau & mdrc thap. Dién bién cang thang dia chinh tri leo & khu vurc Bién Den va Trung Péng da
day lén lo ngai vé dut gdy chudi cung (ng, khién gia dau tang nhe trong ngan han. Tuy nhién, theo IEA thj
truong dau trong dai han sé nghiéng vé du cung khi san lugng tang nhanh hon nhiéu so véi nhu cau, theo dé
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dau Brent sé tiép tuc dao dong quanh 60-65 USD/thung hodac tham chi c6 thé giam con 55-60

USD/thung trong 2026.

Co hdi gia ting huy déng nguon khi LNG nhap khau tu cac nha may dién khi nho:
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Ky vong dé xuat cua chinh phu vé ty I bao tiéu maéi véi cac du an dién khi nhap khau dugc théng qua
sé mang dén tich cuc véi mang khi LNG cta GAS. Chinh phd dé xuat cac du an nhiét dién khi str dung
LNG nhap khau van dugc bao tiéu san phdm, tirc cam két san luong huy déng dién. Nhu vay, ty |€ luong
dién cam két bao tiéu véi cac du én dién khi LNG tang 10%, va thai gian thyc hién thém 5 ndm so véi
quy dinh hién hanh tai Nghi dinh 100. Vi vy, cac nha may dién khi nhap khau ciing sé gia tang ty 1& huy
dong khi dau vao tuong Ung vé ty 1€ dau ra tang thém.

Gia LNG cac khu vuc thé gi¢i dugc du bao giam trong nam 2026. Thi truong LNG nam 2026 dugc du
bédo budc vao giai doan du cung khi mot loat du én quy mo 1én dong loat di vao véan hanh. Theo uéc
tinh cda Kpler, nguén cung LNG toan cau c6 thé dat khoang 475 triéu tan trong nam 2026, ting 10.2%
$0 v6i ndam 2025. Phan I6n mirc tang nay dén tlr My, véi cong suét xuat khau du kién nang 1én khoang
130 triéu tan (t&r 110 triéu tan), va Qatar, noi san lugng LNG duge mé rong tir 77 1én khoang 126 triéu
tan vao nam 2027, véi phan 16n céng sudt mdi bat dau dugc khai thac tir gitta ndm 2026. Trong khi d6,
nhu cau toan cau chi duoc du bao & mirc khiém t6n khodng 3-4%, chu yéu dén tir chau A, dac biét 1a
Trung Quéc véi lugng nhap khau cd thé 1én téi khoang 75 triéu tan, ting 8 triéu tan so v6i nam nay.

Trong bdi canh ngudn cung ting nhanh hon dang ké so véi nhu cau, gia LNG tai chau A dugc dy bao
giam vé quanh 10 USD/mmBtu. Khu vuc chau A sé tiép tuc 1a diém dén chinh hap thu phan du cung
nay; mat bang gia thap hon c6 thé thic day nhu cau bé sung tir Trung Quéc va cac thi trudng méi néi.
Tuy nhién, theo danh gia cua nhiéu t8 chrc, gia co6 thé can giam sau hon, xudng dudi 8 USD/mmBtu, dé
tao cu hich manh cho nhu cau dién khi va cong nghiép. Vdi cac nude nhap khdu maéi nhu Viét Nam va
mét s6 nén kinh t&€ Dong Nam A, kich ban gia LNG canh tranh hon c¢6 thé mé ra du dia ting nhap khau.

Du bao cung va cau LNG toan cau Gia nhap khau LNG cta Nhat Ban tir Qatar
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Ngudn: Bloomberg, Kpler, PSI téng hop

Ky vong huy dong dién khi ting tir su thay déi cia pha thoi tiét. Theo NOAA, pha La Nina két thuc tir
thang 1 ndm 2026 chuyén dan sang pha Trung Tinh v&i xac sudt cao, va kha nang El Nino say ra tang
dan tir gitra nam. Theo do, ky vong xu huéng 2026 bao gém luong mua giam, nén nhiét dd cao hon hd
tro téng trudng huy dong nhom dién khi.

Céc thdng tin va nhan dinh trong béo cdo nay dugc TTPT dua ra dya trén nhitng ngudn tin dudc coi 1a dang tin ciy vao thdi diém cong bé.
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Khach hang nha may dién Nhon Trach 3&4 la dong luc tang trudng ro nét tir 2026

Tién d0 t6i hién tai cda du an, GAS d3 hoan thanh ha tang cho viéc phan phéi LNG sau khi dua vao van hanh
kho cédng LNG Thij Vai giai doan 1 cudi ndm 2023, GAS ciling dang c6 ké& hoach mé& rong kho cang Ién 3 triéu
tan m3 khi/nam va ky vong hoan thanh trong nam 2026. Vi viéc Nha may Nhiét dién Nhon Trach 3&4 chinh
thire di vao van hanh cudi thang 12/2025 sé la dong luc téng trudng dau ra cho GAS. Véi sy déng gop gan
1,500 MW céng suét phat dién, 2 nha may sé tang cudng dé 6n dinh cho khu vuc Déng Nam B - noi cé tée
d6 tang trudng phu tai nhanh nhat ca nudc.

Tién do tai du an L6 B - 6 mon dugc dam bao sé dem lai trién vong dai han vé6i GAS.

Dy an L6 B — O Mén, vdi trit lurong 107 ty m3 khi va du kién dong khi dau tién (First Gas) vao cudi ndm 2027,
cung cap 5-6 ty m3 khi/ndm. PV GAS tham gia gép vén 51% tai du an dudng 6ng khi L6 B, du kién khi dy an
di vao hoat dong trong nam 2026, san lugng khi GAS du bao tang it nhat 20%/nam va ho trg cai thién doanh
thu clia céng ty trong dai han, ky vong cé thé cung &rng 3.5 ty m3/ndm tir 2029.

Iv. Pinh gia tham khao

Chung t6i str dung phuong phap so sénh P/E, P/B d€ xéc dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phi€u GAS dua trén viéc
so sénh P/B ctia GAS vdi cac cong ty nang lugng c6 hoat dong kinh doanh va quy mo tuong duong & céc thi
trudng mai ndi trong khu vuc Chau A-Théi Binh Duong. Theo d6, ching tdi xac dinh P/E, P/B hop ly cho GAS
la 16,38 va 2,90

Dua trén dinh gia va cac dong luc tang trudng chiing t6i xac dinh mirc gia muc tiéu 12 thang véi GAS &
mirc 80.800 dong/cp
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