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CHi SO TAI CHiNH

Ndm 2024 chdng kién mét ndm ddy khé khdn, thdch thdce cia PLC khi
LNTT & LNST ¢8 déng Coéng ty me lan lugt dat 70 ty déng (-50,1% svck)
& 43ty déng (-57,6% svck), muc thdp nhét trong vong 10 ném trd lai day.

Tuy nhién, KQKD Q1/2025 d& cho thdy su phuc héi manh mé nhd mang
nhua dudng & dau md nhon. LNTT & LNST ¢ déng Cong ty me Q1/2025
clia PLC dat gan 40 ty déng (+91,3% svck) & gan 32 ty dong (+105,7%
svck), hoan thanh 28,4% ké& hoach LNTT ndm 2025.

PLC ¢4 lugng tién d6i dao (chiém 20,9% ca céiu TTS), cd lich st chi tra c6
tlc bdng tién khd déu ddn, thudng dao déng 12%-15%/ndm. Tuy nhién,
chidng téi luu y céc khodan phdi thu chiém ty trong cao trong c¢d cau TTS &
don bdy tai chinh khd cao véi D/E 8 mic 1,68 lén, cé thé lam téng chi phi

tai chinh va bao mon Igi nhuéin cdia DN.
Chung t6i ddnh gid trién vong ctia PLC tich cyc dua trén cdc yéu t6 sau:

Mdng nhua dudng (méng chu lyc ctia PLC) — hudng Igi tif lan séng déu
tu cong. Vdi vi thé dau nganh, hién dang chiém 29,5% thi phan nhua
dudng cd nudc, PLC du kién hudng Igi tir viéc Chinh pht thdc day gidi

Mdng déu m8& nhdn ti€p tuc kha quan. PLC dd dan |dy lai thi phan 14%
(tusng dusng ndm 2019). Trién vong mang nay khéng chi dén tir hé théng
phan phdi ndi bé qua cdc clia hang cua Petrolimex ma PLC con dinh
hudng md rong hé théng bdn hang ra ngodi hé théng Petrolimex & sdn

xudt céng nghiép du bdo tdng do thuc ddy tdng trudng kinh té.

Nganh :Héa dau
Ngay bdo cdo : 29/05/2025
Gid hién tai (VND/CP) : 26.200 .
Gid muc tiéu (VND/CP) : 29.600
Ty 1€ tdng (%) 1 +13,1%
Vén héa (Ty VND) $2.117
SLCPBLH (CP) :80.797.566
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Mang héa chét dung méi — Ap luc canh tranh vén rét 16n nhung san
lugng tiéu thu & bién Igi nhuén du kién cdi thién khi trién vong gid dau thai
gian tdi vén yéu. Tuy nhién, bén canh dp luc canh tranh gay gdt thi chinh

sdch thué€ quan cta My cling phan ndo dnh hudng téi KQKD mang nay

Chung t6i du phéng DTT & LNST clia c6 déng Cong ty me ndm 2025F cua
PLC du kién dat 7.680 ty déng (+10,8% svck) & 112,3 ty déng (+159,8%
svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 1.390 dong/cp & 15.656 dong/cp,
tudng Ung 2025F P/E va P/B dat 19,1 16n & 1,7 1an tai mdc gid giao dich

Gid muyc tiéu chdng téi dua ra la 29.600 déng/cp, tusng Ung tiém ndng

Chi tiéu 1Q24 1Q25
Tdng trudng DTT (%) 188%  19,6% cta PLC.
Tdng trudng LNST (%) -53,9% 105,7% o

Bién LNG (%) 127%  130%

Bién LNST (%) 1,0% 1,6%

ROA (%) 0.4% 0.7%

ROE (%) 1,2% 2,5% hign tai
NG vay/VCSH (16n) 156 1,68

EPS (VND/CP) 190 390 .

BVPS (VND/CP) 16442 15859
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tdng gid +13,1% so vdi gid hién tai. Do dé, ching t6i khuy&n nghi KHA
QUAN d8i vdi c6 phiéu PLC.


mailto:hue.lethikim@abs.vn

e Rdiro:

v' Tién d6 gidi ngdn cdc du dn dau tu céng va ha tang giao thong bi cham.

v' Gid dau bién dong téng lam td&ng chi phi dau vao, gidm bién Igi nhudn gbp. Béng thdi, gid dau téng sé lam tdng gid
nhdp khéu nhua dudng, cang lam tdng thém dp luc canh tranh do PLC cé yéu t6 qudn ly Nha nudc nén chinh séch bdn
hang khong dudc linh hoat.

e Cd hoi:
v" Sdn lugng tiéu thu & gid bdn cdc san phédm cla PLC tich cuc hon du bdo clia ching téi.
v' Gid dau bién ddng gidm, gitip cai thién bién Igi nhudn gép cta PLC. Tuy nhién, néu gidm manh thi cling sé& lam tdng

trich 16p du phong gidm gid hang tén kho, gidm Igi nhudn.

Bdng téng hgp va du phéng két qud kinh doanh caa PLC

Chi tiéu (ty déng) 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 8.601 7.961 6.932 7.680
Tdng trudng doanh thu thuén (%) 25,2% -7,4% -12,9% 10,8%
Lgi nhuén gop 1.091 971 823 1.015
Bién Igi nhuén gop (%) 12,7% 12,2% 11,9% 13,2%
Doanh thu tai chinh 94 76 55 58
Chi phf tai chinh -223 -156 -130 -137
Chi phi bdn hang -610 -590 -572 -665
Chi phi QLDN -143 -160 -111 -135
Lgi nhudn tr HDKD 188 140 65 135
L&i/L6 khac -3 1 5 5
Lgi nhudn trudc thué 184 141 70 140
LNST c6 déng Coéng ty me 117 102 43 112
Bién Igi nhudgn rong (%) 1,4% 1,3% 0,6% 1,5%
EPS (d6ng/cp) 1.173 1.173 535 1.390
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA PLC Q1/2025 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) %YOY
Doanh thu thudn 1.599 1.912 19,6% 7.961 6.932 -12,9%
Lgi nhuén gép 204 248 21,9% 971 823 -15,3%
Bién Igi nhuén gép (%) 12,7% 13,0% 12,2% 11,9%

Chi phi Bdn hang & QLDN (163) (205) 25,4% (750) (682) -8,9%
Ty Ié Chi phi bdn haing & QLDN/DTT (%) 10,2% 10,7% 9,4% 9,8%

Doanh thu tai chinh 10 22 108,8% 76 55 -27.2%
Chi phi tai chinh (30) (26) -14,5% (156) (130) -16,2%
Chi phi I&i vay (18) (24) 31,9% (117) (86) -27,1%
Lgi nhuén tir HDKD 21 40 91,3% 140 65 -53,4%
Ldi nhuén trudc thué 21 40 91,3% 141 70 -50,1%
LNST sau Igi ich ¢§ déng thidu s& 15 32 105,7% 102 43 -57,6%
Bién Igi nhuén rong (%) 1,0% 1,6% 1,3% 0,6%

Nguén: BCTC PLC, ABS Research
e Nd&m 2024 - mgt ndm day khé khdan & thdch thic, Igi nhudn vé muc thdp nhat 10 ndm trd lgi déay:

v" Doanh thu thuéan (DTT) clia PLC ndm 2024 dat 6.932 ty dong (-12,9% svck), Igi nhudn gop (LNG) dat 823 ty déng (-15,3%

svck), bién LNG gidm xudng 11,9% ti mdc 12,2% cla cung ky ndm trudc.

v Chi phi bdn hang & chi phi QLDN gidm vé 682 ty dong (-8,9% svck).

v' Doanh thu tai chinh dat 55 ty dong (-27,2% svck) do 1 tién gui va 18i chénh 1éch ty gid gidm. Chi phi tai chinh gidm -16,2%
svck vé con 130 ty déng, trong d6 chi phi Idi vay gidm -27,1% svck vé con 86 ty dong.

v K&t qud, LNTT & LNST cé déng Céng ty me lan lugt dat 70 ty déng (-50,1% svck) & 43 ty déng (-57,6% svck). Bay la
mdc Igi nhu@n thép nhét trong vong 10 ndm trd lai déy cia PLC.

v" KQKD ndm 2024 suy gidm do: i) Chém gidi ngén dau tu cong gdy anh hudng dén nhu cau nhua dudng trong xdy dung ha
tang; ii) Canh tranh gia tédng: Ap luc tif hang nhép khdu var du thifa ngudn cung khién bién Igi nhudn giam; iii) Gid ddu ndm
2024 cé nhiing thgi diém tdng manh lam téng chi phi van chuyén logistics va lam téng gid nguyén liéu dau vao trong khi gid

bdn dau ra chua tdng tuong xdng, déng thai con lam gidm gid hang tén kho, tir d6 anh hudng téi KQKD.

Quy mo & tdng trudng doanh thu ctia PLC Quy mo Igi nhuén ctia PLC 2021-1Q25
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KQKD Q1/2025 phuc hdi manh mé trong mdng nhua dudng & déu md nhdn nhg déu tu cdng va gid dau gidm:

Q1/2025, DTT cta PLC dat 1.912 ty déng ty dong (+19,6% svck), LNG dat 248 ty dong (+21,9% svck), bién LNG cai thién lén
13% so véi muc 12,7% cla cung ky ndm trudc. Su héi phuc manh mé trén cha yéu la nhd su tdng trudng cla mdng nhua

dudng & mang dau m3 nhan. Cu thé:

> Mdng dGu mé nhén: DTT Q1/2025 dat gan 462 ty déng (+10,4% svck), LNG dat 119,7 ty dong (+28,9% svck), bién LNG
cdi thién 1&n 25,9% so vd&i muc 22,2% cla cung ky ndm trudc nhd gid dau giadm. Mdang nay hién dang déng gép 24% co
cdu DTT cla PLC, tdng dan ty trong déng gép qua cdc ndm ké tir ndm 2022 (ndm 2022 chi chiém 19% cg cdu DTT).
Mang nay ching kién su téing trudng doanh thu tich cuc ké ti nédm 2021 trd lai déy: +8,8% svck (2021), +10,8% (2022),
+0,3% (2023), +9,7% (2024).

» Mdng nhua dudng: DTT dat 918,9 ty dong (+30,9% svck), LNG dat 94,2 ty dong (+22,9% svck), bién LNG gidm vé 10,3%
tU muic 10,9% cua clng ky. Mang nay sau khi dat dinh DTT vao ndm 2022 (+47,4% svck) dé lién tuc di xudng, vdi toc
dd tdng trudng giam -6,8% (2023) & -19,5% (2024), trudc khi téing trudng tich cuc trd lai trong Q1/2025 nhs dau tu céng
tdng t6c¢ gidi ngdn va thanh todn. Mang nay hién vén déng gdép chu dao vao cg cdu DTT cta PLC, chiém 48% cd cdu

DTT, phuc héi trd lai sau khi gidm ty trong vé 45% trong ndm 2024.

> Mdng héa chét dung méi: DTT dat 516,7 ty déng (+11,2% svck), LNG dat 33 ty déng (+0,8% svck), bién LNG gidm vé
6,4% tUr mic 7,1% cla cung ky. Méng nay dang ngay cang thu hep ty trong trong c¢d cdu DTT cla PLC, déng gép 27%
cd cdu DTT Q1/2025, gidm manh so véi ty trong 37% cla ndm 2021, do su canh tranh ngdy cang gay gét, khéc liét.

Chi phi bdn hang & chi phi QLDN tdng +25,4% svck 1én 205 ty dong.

Doanh thu tai chinh téing 1én 22 ty déng (+108,8% svck) do 1di tién gui & 1@i chénh léch ty gid tdng manh svck. Trong khi dd,
chi phi tai chinh gidm -14,5% svck vé con 26 ty dong, ch yéu do 16 ty gid giam manh. Chi phi 1i vay trong ky téing 1én 24 ty
déng (+31,9% svck) do ng vay ngdn han tdng. Hoat dong tai chinh 16 rong 4 ty déng trong Q1/2025, hoat déng nay 16 rong
lién tuc qua cdc ndm ké tir ndm 2022 trd lai déy. Ngodi yéu t6 ng vay cao lam tdng chi phi tai chinh thi bién dong ty gid ciling
anh hudng manh tdi KQKD ctia PLC do phén I6n nguyén vét liéu dau vao phai nhéap khdu.

Két qud, LNTT & LNST c6 dbéng Céng ty me Q1/2025 cia PLC dat géan 40 ty déng (+91,3% svck) & géan 32 ty déng

(+105,7% svck). Ném 2025, PLC déit ké hoach 140 ty déng LNTT. Nhu véy, két thic Q1/2025, PLC d& hoan thanh 28,4%
ké hoach LNTT ndm 2025.
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San lugng cdc mang kinh doanh cta PLC Gid bdn cdc sdn phdm chinh ctia PLC (triéu

e doéng/tan)
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Tinh hinh t&i chinh vén an toan:

Lugng tién déi dao. Tai 31/03/2025, PLC ¢ 923 ty dong tién va cdc khodin tién gli ngdn hang (-2,3% so vdi cudi ndm 2024),
chiém 20,9% cd cdu TTS. Lugng tién déi ddo sé gitp PLC cé thé chi déng trong cdc hoat déng kinh doanh. Céng ty cé lich
sU chi trd c6 tdc tién mat khd déu, thudng dao ddng 12%-15%/né&m, riéng ndm 2024 1& 5% do HDBKD gdp nhiéu khé khan,
né&m 2025 du kién la 12%.

Cdc khodn phdi thu chiém ty trong cao. Tai 31/03/2025, cdc khodn phdi thu ngén han cé gid tri 1.319 ty déng (+9,4% so
vdi thdi diém cuBi nédm 2024), chiém 29,9% cg cdu TTS, trich 1ap du phong 251 ty déng. Trong khi d6, hang ton kho chiém
29,5% cg clu TTS, tri gid 1.302 ty déng (+23,5% so vdi thdi diém cusi ndm 2024).

Don bdy tai chinh cao. Tai 31/03/2025, t6ng ng vay clia PLC 1a 2.149 ty dong (+25% so vdi thdi diém cudi ndm 2024, todn
b6 I ng vay ngdn han), nhdm tdi trg cho hang tén kho va cdc khodn phai thu. Hé s6 D/E la 1,68 1an, tdng so vdi mic 1,38
lan cha ndm 2024. Hé s6 D/E cta PLC cdc ndm trd lai day thudng cao hon 1,0 lan. Viéc duy tri ng vay cao lam tdng chi phi
tai chinh, v b&o mon Igi nhuén ctia DN. Tl ndm 2022 tdi nay, PLC lién tuc 16 rong hoat déng tai chinh: ndm 2022 16 129 ty
déng, ndm 202316 79 ty déng v ndm 2024 16 75 ty déng, Q1/2025 16 4 ty déng.
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Trién vong & Du phéng két qud kinh doanh

Chung t6i ddnh gid trién vong ctia PLC thai gian t6i khd lac quan dua trén cdc cdc yéu té sau:

1. Mang nhua dudng (mang chi luc ctia PLC) - hudng Igi tif lan séng déu tu céng:

e  Trién vong mang nhua dudng ndm 2025 dudc ddnh gid tich cuc, chd yéu nhd vao su gia tdng manh mé cta dau tu cdng va

nhu c@u xdy dung ha téng giao thong. Vi vi thé dau nganh, hién dang chiém 29,5% thi phan nhua dudng ca nudc, PLC du

kién hudng Igi tir viéc Chinh phu thdc déy gidi ngan von déu tu céng. Téng von dau tu cong dudc phé duyét cho ndm 2025

I 875.000 ty dong, tdng 37,7% so vdi s6 von gidi ngén trong ndm 2024. B6 Giao théng Van tai dgt muc tiéu hoan thanh

3.000 km dudng cao téc vao ndm 2025 va md réng 1én 5.000 km vao ndm 2030, tao déng luc I6n cho nganh nhua dudng.

Bén canh dd, Chinh pht @&t muc tiéu téing trudng kinh t€ ndm 2025 & trén 8%, tao da téing trudng 2 con sé trong giai doan

2026-2030.

e N&m 2025, cdc dy dn thanh phén thudéc Du dn Cao t6¢c Béc — Nam giai doan 2 di vaio giai doan cudi, thic ddy nhu cau nhya

dudng tdng cao. Bén canh dd, con nhiéu du én ndng cdp ha téng giao thong khdc tai cdc tinh ciling sé dugc déy manh trién

khai, giup téng nhu cau nhyua dudng thdi gian tdi.

e Trong giai doan tdi, cd nudc cé nhiéu cong trinh, du én ha téng giao théng trong diém. M6t s6 du dn ndi bat nhu sau:

Cdc Dy dn ha tang giao thdng trong diém thdi gian téi

Téng VBT (nghin ty)

Tién d6 du kién

12 dy dn thanh phan cao t8c Bdc - Nam (giai doan 2)
San bay Long Thanh (giai dogn 1)
San bay Long Thanh (giai doan 2)
Pudng vanh dai 3 (TP. HCM)
Pudng vanh dai 4 (Ha N6i)

Ngoc Héi - Chon Thanh - Rach Gid
Chdau Béc - Can Thg - Séc Trdng
Ha Tién - Rach Gid

Buén Ma Thuét - Khédnh Hoa
TP.HCM - Méc Bai

Hai Phong - Ninh Binh

H{tu Nghj - Chi L&ng
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Du dn Cao t6c Béc - Nam giai doan 2

Du dn thanh phéan

146,99
109,11

48,00
75,38
85,81

129,36

44,70
25,64
22,00
10,42
19,78
11,02

Chiéu dai (km)

2023 - 2026
2022 - 2025
2028 - 2032
2024 - 2028
2024 - 2028
Sau 2025
Sau 2025
Sau 2025
Sau 2025
Sau 2025
Sau 2025
2024 - 2026
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Téng VDT (nghin ty)

1 Bdi Vot - Ham Nghi 35 7,6
2 Ham Nghi - Viing Ang 54 9,7
3 Viing Ang - Bung 55 12,5
4 Bung - Van Ninh 49 9,4
5 Van Ninh - Cam L6 66 9,9
6 Quang Ngdi - Hoai Nhon 88 20,5
7 Hodi Nhon - Quy Nhon 70 12,4
8 Quy Nhon - Chi Thanh 62 14,8
9 Chi Thanh - Van Phong 48 10,8
10 Vén Phong - Nha Trang 83 11,8
11 Céan Thg - Hau Giang 38 10,4
12 Hau Giang - Ca Mau 73 17,2

Téng 721 147

Nguén: B6 GTVT, ABS Research



Do thdi gian tdi, nhu céu xéy dung ha tadng giao théng trén ca nudc la rdt I6n nén thdc ddy nhu cau nhua dusng. Ching toi

du phéng t8c dé té&ng trudng san lugng haing ndm trong giai dogn 2025-2027 dat +22%/ndm, bién LNG ndm 2025F du kién
dat 10,3% (tdng so v8i muc 8,5% clia ndm 2024) & ndm 2026-2027 tdng l1én 10,6% va 10,9%. Chung t6i du phédng DTT ndm
2025F mang nhua dusng dat 3.549 ty dong (+14% svck), LNG dat 366 ty dong (+37,8% svck).

Mang dGu m3 nhdn tiép tuc kha quan:

Mang ddu m3 nhan ti ndm 2021 trd lai day dd cho thdy su téing trudng tich cuc. Sau khi thi phan sut gidm do cé qud nhiéu
ddi thu canh tranh va cdc d6i tha cé nhiéu san phdm da dang, chdt lugng t6t han nhu BP Castrol, Shell, Caltex..., PLC d& dan
I8y lgi thi phén 14% (tuong dudng ndm 2019) trong Q1/2025. Q1/2025, DTT mdng ndy da tdng trudng +10,4% svck, LNG
tdng trudng +28,9% svck, bién LNG cdi thién manh 1én 25,9%. Ty trong sdn lugng tiéu thu qua hé théng phén phéi néi bod

qua cdc clia hang cla Petrolimex hién chiém 75%.

Chding téi du phdng sén lugng tiéu thu mang déu m3 nhdn ném 2025 dat +8% svck, ndm 2026-2027 t6c dd téng trudng
sén lugng cd thé dat +10%/ndm do PLC dinh hudng md réng hé théng bdn hang ra ngodi hé théng Petrolimex & sdn xudt
cdng nghiép du bdo tdng do thdc ddy téing trudng kinh té€. Ching téi du phdng bién LNG ndm 2025 dat 25,9% (tusng dudng
Q1/2025) va sé tdng 1én 26,7% trong ndm 2026-2027.

Chuing t6i du phdng DTT 2025F mang déu m3 nhdn dat 2.042 ty dong (+11,2% svck), LNG dat 529 ty dong (+16,8% svck).
Mang héa chét dung méi — Ap luc canh tranh van rét Ién:

Nganh hang héa chat hién cd mdc d6 canh tranh khoc liét, va mang yéu t6 thi trudng rat cao. PLC phdi canh tranh vdi cdc
daéi tha I8n, sé hitu tiém luc manh, va chiém linh thi trudng Viét Nam nhu RiverBank, Samsung... Ngodi ra, mét s6 nha san
xudt d6i tha nhd nhu Xuéin Nam, Viét Thdi... chon di vaio ngdch nho nhung chinh sdch ctia céc doanh nghiép nay lai rat linh
hoat. Trong khi dé, nguén vén ctia PLC bi han ché va chinh sdch ctia Cong ty lai cé yéu t6 quan ly ctia Nha nudc, do vay muc
d6 canh tranh nhanh nhay trén thi trudng sé bi han ché.

Mang héa chdt dung méi clia PLC hién dang chiém 25% thi phdn hda chét Viét Nam. Mang nay do dp luc canh tranh rdt
gay gdt nén dang gidm dén ty trong trong co cdu DTT cla PLC. N&dm 2024, mdng nay dd bi 16 47 ty déng LNTT. Budc sang
Q1/2025, mang hda chdt dang cho thdy su chuyén bién tich cuc véi LNTT dd c6 1ai 850 triéu dong.

Chung t6i gid dinh gid dau Brent tiép tuc suy yéu trong thdi gian t8i 2025-2027 do nhu cau tiéu thu yéu & OPEC+ tdng sdn
lugng sén xudt.

Chuing t6i du phéng san lugng tiéu thu mang nay ndm 2025F dat 125.488 tan (+7,7% svck), bién LNG tdng Ién 5,8% tu muic
4,9% clia ndm 2024. Q1/2025, bién LNG mdng nay dat 6,4%, tuy nhién do dnh hudng bdi chinh sdch thué quan ctia My, nén
ching téi du phéng bién LNG cd ndm 2025F thédp hon Q1/2025.

Chuing t6i du phéng DTT 2025F mdng héa chat dung méi ctia PLC dy kién dat 2.089 ty dong (+5,3% svck), LNG dat 120 ty
déng (+24,2% svck).

Tuong quan gid dau Brent va Bién LNG cta PLC
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Du phéng KQKD:

Chuing t6i du phéng DTT & LNST ctia ¢6 déng Céng ty me néim 2025F ctia PLC du kién dat 7.680 ty dong (+10,8% svck)
& 112,3 ty déng (+159,8% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 1.390 déng/cp & 15.656 déng/cp, tudng ting 2025F P/E vé

P/B dat 19,1 1an & 1,7 l&n tai mdc gid giao dich hién tai.

Bdng du phéng cdc mang kinh doanh cta PLC

Téng gid vén hang bdn

Téng Igi nhuén gép
Bién Igi nhudn gop 12,69%

12,19%

11,87%

Mdng kinh doanh 2022 2023
1. D4u m3 nh&n
Doanh thu 1.668 1.673 1.835 2.042
% YOY 10,8% 0,3% 9,7% 11,2%
% T6ng doanh thu 19,4% 21,0% 26,5% 26,6%
Gid v8n hang bdn -1.245 -1.318 -1.383 -1.513
Lgi nhudn goép 423 354 453 529
% YOY 0,9% -16,2% 27,7% 16,8%
Doanh thu 4.148 3.866 3.112 3.549
% YOY 47,4% -6,8% -19,5% 14,0%
% T6ng doanh thu 48,2% 48,6% 44,9% 46,2%
Gid v6n hang bdn -3.67 -3.43 -2.847 -3.183
Lgi nhudn gép 478 436 265 366
% YOY 26,5% -8,7% -39,2% 37,8%
Doanh thu 2.786 2.422 1.984 2.089
% YOY 9,3% -13,1% -18,1% 5,3%
% Téng doanh thu 32,4% 30,4% 28,6% 27,2%
Gid v6n hang bdn -2.604 -2.25 -1.887 -1.969
Lgi nhudn gop 182 172 97 120
% YOY 38,7% -5,3% -43,6% 24,2%
Téng doanh thu 8.601 7.961 6.932 7.680
% YOY 23,1% 23,1% -12,9% 10,8%

13,21%
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DPinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid c8 phi€éu PLC dua theo 2 phugng phdp:
e  Phudng phdp so sdnh P/E
e  Phuodng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Mbt sé gid dinh khdc:

e Chung t6i gid dinh Céng ty khéng tién hanh tdng vén.
e  Thué& Thu nhdp doanh nghiép l& 20%/né&m. Ty |& c6 tdc tién mdt cdc ndm tdi du kién & muic 12%/nam.

Phudng phdp so sdnh P/E:

e P/E muc tiéu chiing t6i dua ra sé dya trén P/E trung vi 5 ndm qud khir cia PLC 1& 17,5 1én. EPS 2025F cta PLC du kién dat
1.390 d/cp.

e Theo dé, gid c8 phi€u PLC dudc xdc dinh theo phudng phdp P/E la 24.324 d/cp.

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

e Chi phivén chl s hitu dudc xdc dinh theo phugng phdp CAPM trong ddé 1Gi sudt phi rdi ro gid st bdng IGi sudt TPCP ky han
10 n&m la 3,12%. Phan bu rui ro thi trudng la 8,35% (theo Damodaran thdng 1/2025). Beta 1o 1,34 lan. Khi d6, ty sudt Igi
nhuén yéu cu WACC dugc tinh ra la 9,23%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF la 34.929 d/cp.

L&i sudt phi rai ro 3,12%
Phén bu rdi ro thi trudng 8,35%
Beta 1,34
WACC 9,23%
Tdng trudng dai han 1,0%

Két qué dinh gid:

Phudng phdp Gid (d6ng) Ty trong
- FCFF 34.929 50%

- P/E 24.324 50%
Gid trung binh (déng/cé phiéu) 29.626

Nguén: ABS Research

Khuyé&n nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 29.600 dbéng/cp, tugng Ung tiém ndng tdng gid +13,1% so vdi gid hién tai. Do
d6, chiing t6i khuy&n nghi KHA QUAN d6i véi ¢6 phiéu PLC.

Rui ro:
v Tién d6 gidi ngdn cdc du dn dau tu cébng va ha tang giao thdng bi cham.

v Gid dau bién déng tdng lam tdng chi phi dau vao, gidm bién LNG. Béng thdi, gid déu téng sé lam tdng gid nhép khédu nhya
dudng, caing lam téng thém dp luc canh tranh do PLC cé yéu t6 qudn ly Nha nudc nén chinh sdch bdn hang khéng dugc linh
hoat.



v" Sdn lugng tiéu thu & gid bdn cdc sdn phdm cta PLC tich cuc hon du bdo cla ching toi.

v Gid dau bién déng gidm, gitp cdi thién bién LNG cta PLC. Tuy nhién, néu gidm manh thi cling sé& lam tdng trich 1ap du phong

gidm gid hang ton kho, gidm Igi nhudn.



Doanh thu thuan 8.601 7.961 6.932 7.680
Gid v8n hang bdn -7.510 -6.990 -6.109 -6.665
Lgi nhuén gop 1.091 971 823 1015
Doanh thu tai chinh 94 76 55 58
Chi phf tai chinh -223 -156 -130 -137
Chi phi bdn haing -610 -590 -572 -665
Chi phi QLDN -143 -160 -111 -135
Lgi nhudn tir HBKD 188 140 65 135
L&i/L6 khéc -3 1 5 5
Lgi nhudn trudc thué 184 141 70 140
Lgi nhudn sau thué 117 102 43 112
LNST c¢8 déng Céng ty me 117 102 43 112

Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2025F
LCT thuén tir HDKD -376 414 6 364
LCT thudn tir Hogt dong déu tu 491 -219 -251 -50
LCT thuén tif Hogt dong tai chinh 60 -462 257 -47
LCT thuén trong ky 175 -267 12 267
Tién & tusng dudng tién déu ky 376 550 288 299
Tién & tuong dudng tién cusi ky 550 288 299 566
Chi s8 tai chinh 2022 2023 2024 2025F

Khd néng thanh todn

Khé néng thanh todn hién hanh 1,09 1,15 115 1,16
Khé néng thanh todn nhanh 0,65 0,66 0,76 0,75
Khé né&ng thanh todn tién mdt 0,23 0,24 0,34 0,32
Khé ndng thanh todn I&i vay 317 2,20 1,82 2,59
Cd céiu vén

Vén ch s hitu/Téng tai san 0,27 0,31 0,31 0,30
NG phai trd/Téng tai san 073 0,69 0,69 0,70
NG vay/Vén chui s8 hitu (D/E) 1,44 1,04 138 1,40
Chi s8 hiéu suéit hoat dong

S8 ngdly phéi thu 69.8 71,0 748 67.8
S6 ngay phai tré 75,4 729 70,5 52,9
S8 ngay tén kho 65,1 732 725 60,4
Khd nding sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn goép 12,7% 12,2% 11.9% 13,2%
Ty suét Igi nhudn HDKD 2,6% 2,8% 1,8% 2,6%
Ty sudt LNST 1,4% 1,3% 0,6% 1,5%
ROE 9,0% 8,0% 3,4% 8,9%
ROA 2,5% 2,3% 1,0% 2,7%

2025F

+ Tién va&r cdc khodn tuong ducng tién 550 288 299 566
+Dau tu ngdn han 218 407 646 356
+ Cdc khodan phdi thu ngén han 1.432 1231 1.206 1.251
+ Haing tén kho 1.432 1.373 1.054 1.150
+ Ta&i san ngén han khdc 54 57 34 37
Ta&i séan ngén han 3.686 3.356 3.239 3.360
+ Cdc khodn phdi thu dai han 5 5 6 7
+ T&i san cé dinh 745 706 642 577
+ Bét dong san ddu tu 0 0 0 0
+ T&i sdn dé dang dai han 37 16 11 11
+Dau tu dai han 2 0 0 0
+ Ta&i sén dai han khdc 146 156 183 223
Tai sén dai han 935 883 841 817
Téng Tai san 4.621 4.239 4.080 4.176
+Vay ngén han 1771 1.365 1.719 1.769
+ N¢ ngdn han khdc 1.616 1.553 1.093 1.138
NG ngén han 3387 2918 2812 2907
+ Vay dai han 0 0 0 0
+ Cdc khodn phai tra dai han khéc 5 8 18 5
Ng dai han 5 8 18 5
Téng ng phdi trd 3.393 2926 2.830 2911
+Vén cé phén 808 808 808 808
+ Théing du vén ¢8 phén 4 4 4 4
+ Lgi nhudn sau thué chua phan phsi 22 104 41 56
+ Quy khdc 395 398 397 397
Vén chi sé hitu 1.229 1.313 1.250 1.265
Téng céng ngudn vén 4.621 4.239 4.080 4.176
Ty 18 téing trudng (%) 2022 2023 2024  2025F
Tdng trudng doanh thu 252% -7.4% -12,9% 10,8%
Tdng trudng LNTT -7,6% -3,9% -39,7% 46,5%

Téing trudng LNST 330%  -129%  -57.6%  159,8%
Téng trudng VCSH -10,5% 6.9% -49% 12%

Té&ng trudng Téng tai san -4,3% -83% -3.8% 2,4%

Binh gid (1n) 2022 2023 2024  2025F
P/E 19,2 26,4 419 19,1
P/B 15 19 14 1,70
EPS 1173 1173 535 1.390
BVPS 15206 16256 15466 15656
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudbn dudc cho la ddng tin cy vao thdi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phiéu clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thyc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha cé phiéu, dudc tinh béng t8ng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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