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Tổng Công ty Khí Việt Nam  

(GAS VN) 

Triển vọng trung dài hạn tích cực 
Quan điểm đầu tư  

Chúng tôi đánh giá tích cực cho triển vọng trung dài hạn của GAS khi PVN tập trung 

vào khai thác các dự án khí mới từ 2019 trở đi. Mức giá hợp lý cho GAS ở mức 109.800 

đồng/cp, cao hơn 8,2% so với mức giá đóng của ngày 18/06/2019 là 101.500 đồng/cp. 

Vị thế doanh nghiệp 

GAS là công ty độc quyền ngành khí Việt Nam, cung cấp khí đầu vào cho 100% nhà 

máy điện khí, 70% nhà máy sản xuất ure và 100% khu công nghiệp trong nước. Công 

ty cũng có thị phần 70% trong lĩnh vực bán buôn LPG. 

Giá dầu đang hỗ trợ cho GAS trong năm 2018 và 2019 

Năm 2018, GAS đạt doanh thu 75.612 tỷ đồng, tăng trưởng hơn 17,2% YoY. LNST đạt 

11.454 tỷ đồng, tăng hơn 18,3% YoY. Theo thông tin công bố từ GAS, kết quả tích cực 

của năm 2018 được hỗ trợ chính từ việc giá dầu duy trì ở mức cao (tăng hơn 23 USD 

trong năm 2018).  

Năm 2019, GAS đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất 63.908 tỷ đồng, giảm 15,5% YoY 

và LNST 7.643 tỷ đồng, giảm 34,7% YoY. Tỷ lệ chi trả cổ tức trong năm 2019 theo kế 

hoạch ở mức 30%. Kết thúc Q1/2019, GAS ghi nhận doanh thu thuần đạt 18.639 tỷ 

đồng (+2,6% YoY); LNST đạt 3.029 tỷ đồng (+16,1% YoY, hoàn thành 40% kế hoạch 

LNST năm 2019. 

Trong năm 2019, GAS sẽ kiểm soát, đảm bảo chất lượng, tiến độ các dự án đầu tư từ 

khâu chuẩn bị đến thực hiện để đưa dự án vào hoạt động, đặc biệt là các dự án trọng 

điểm như LNG 1 triệu tấn tại Thị Vải, Nam Côn Sơn 2 - giai đoạn 2, Sao Vàng - Đại 

Nguyệt, Kho LPG lạnh miền Bắc. Do đó chúng tôi cho rằng GAS có thể tiếp tục duy 

trì được kết quả 2019 với doanh thu 75.000 tỷ đồng và LNST 11.450 tỷ đồng, ước 

giảm nhẹ tương ứng 0,8% YoY và 2,2% YoY 

Triển vọng dài hạn tích cực khi PVN tập trung khai thác dự án khí 

Chúng tôi đánh giá tích cực cho triển vọng dài hạn của GAS với hàng loạt các dự án 

khí sắp triển khai của PVN. Một vài dự án đáng chú ý như sau: 

- Mỏ khí Phong Lan Dại có trữ lượng 3 tỷ ��  khí đã được vận hành thử 

nghiệm từ cuối 2018 và dự kiến sẽ vận hành chính thức vào cuối năm 2019, 

được dự báo sẽ giúp GAS tăng 10% doanh thu trong giai đoạn 2020 – 2021. 

- Dự án Lô B Ô Môn dự kiến được đưa vào khai thác năm 2022 sẽ giúp GAS 

tăng 20% sản lượng. 

- Dự án Cá Voi Xanh là dự án khí lớn nhất của PVN, dự kiến sẽ đi vào khai thác 

từ 2023 với sản lượng năm đầu là 7,2 tỷ �� và tăng lên 8,8 tỷ ��/năm sau 

khi mở rộng.  

Định giá 

Với thị giá giá 101.500 tại ngày 18/06/2019, GAS đang giao dịch ở mức P/E và P/B  

lần lượt là 15,45 lần và 4,4 lần. Chúng tôi ước tính giá trị hợp lý GAS sẽ ở mức 109.800 

đồng/cp  
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FY (Dec.) FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY2019(F) 

Revenue (VNDbn) 73,375 64,300 59,076 64,522 75,612 75.000 

OP (VNDbn) 17,341 10,665 8,459 11,627 13,725 14.000 

OP Margin (%) 23.6 16.6 14.3 18.0 18.2 18.6 

NP (VNDbn) 14,114 8,534 7,020 9,685 11,454 11.450 

EPS (VND) 6,985 4,400 3,548 4,994 5,911 5,985 

ROE (%) 38.2 21.6 16.9 23.7 26.1 24.4 

P/E (x) 10.1 8.2 17.1 19.5 14.7 18.25 

P/B (x) 3.7 1.7 3.0 4.5 3.7 4.59 

Dividend Yield (%) 9.9 11.9 8.9 4.0 4.7 3.95 

Note: NP refers to net profit attributable to controlling interests 

Source: Company data, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research estimates 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

 

 

Disclosures 

As of the publication date, Mirae Asset Daewoo and/or its affiliates do not have any special interest with the subject company and do not own 1% or more of 

the subject company's shares outstanding. 

 

Analyst Certification 

The research analysts who prepared this report (the “Analysts”) are subject to Vietnamese securities regulations. They are neither registered as 

research analysts in any other jurisdiction nor subject to the laws and regulations thereof. Opinions expressed in this publication about the subject 

securities and companies accurately reflect the personal views of the Analysts primarily responsible for this report. Mirae Asset Daewoo Co., Ltd. 

(“Mirae Asset Daewoo”) policy prohibits its Analysts and members of their households from owning securities of any company in the Analyst’s area 

of coverage, and the Analysts do not serve as an officer, director or advisory board member of the subject companies. Except as otherwise specified 

herein, the Analysts have not received any compensation or any other benefits from the subject companies in the past 12 months and have not 

been promised the same in connection with this report. No part of the compensation of the Analysts was, is, or will be directly or indirectly related 

to the specific recommendations or views contained in this report but, like all employees of Mirae Asset Daewoo, the Analysts receive compensation 

that is determined by overall firm profitability, which includes revenues from, among other business units, the institutional equities, investment 

banking, proprietary trading and private client division. At the time of publication of this report, the Analysts do not know or have reason to know 

of any actual, material conflict of interest of the Analyst or Mirae Asset Daewoo except as otherwise stated herein. 

 

Disclaimers 

This report is published by Mirae Asset Daewoo, a broker-dealer registered in the Socialist Republic of Vietnam and a member of the Vietnam 

Exchange. Information and opinions contained herein have been compiled in good faith and from sources believed to be reliable, but such 

information has not been independently verified and Mirae Asset Daewoo makes no guarantee, representation or warranty, express or implied, as 

to the fairness, accuracy, completeness or correctness of the information and opinions contained herein or of any translation into English from the 

Vietnamese language. In case of an English translation of a report prepared in the Vietnamese language, the original Vietnamese language report 

may have been made available to investors in advance of this report.  

The intended recipients of this report are sophisticated institutional investors who have substantial knowledge of the local business environment, 

its common practices, laws and accounting principles and no person whose receipt or use of this report would violate any laws and regulations or 

subject Mirae Asset Daewoo and its affiliates to registration or licensing requirements in any jurisdiction shall receive or make any use hereof. 

This report is for general information purposes only and it is not and shall not be construed as an offer or a solicitation of an offer to effect 

transactions in any securities or other financial instruments. The report does not constitute investment advice to any person and such person shall 

not be treated as a client of Mirae Asset Daewoo by virtue of receiving this report. This report does not take into account the particular investment 

objectives, financial situations, or needs of individual clients. The report is not to be relied upon in substitution for the exercise of independent 

judgment. Information and opinions contained herein are as of the date hereof and are subject to change without notice. The price and value of the 

investments referred to in this report and the income from them may depreciate or appreciate, and investors may incur losses on investments. Past 

performance is not a guide to future performance. Future returns are not guaranteed, and a loss of original capital may occur. Mirae Asset Daewoo, 

its affiliates and their directors, officers, employees and agents do not accept any liability for any loss arising out of the use hereof.  

Mirae Asset Daewoo may have issued other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions from, the opinions presented in this 

report. The reports may reflect different assumptions, views and analytical methods of the analysts who prepared them. Mirae Asset Daewoo may 

make investment decisions that are inconsistent with the opinions and views expressed in this research report. Mirae Asset Daewoo, its affiliates 

and their directors, officers, employees and agents may have long or short positions in any of the subject securities at any time and may make a 

purchase or sale, or offer to make a purchase or sale, of any such securities or other financial instruments from time to time in the open market or 

otherwise, in each case either as principals or agents. Mirae Asset Daewoo and its affiliates may have had, or may be expecting to enter into, business 

relationships with the subject companies to provide investment banking, market-making or other financial services as are permitted under 

applicable laws and regulations.  

No part of this document may be copied or reproduced in any manner or form or redistributed or published, in whole or in part, without the prior 

written consent of Mirae Asset Daewoo. 

 

  

Stock Ratings Industry Ratings 

Buy : Relative performance of 20% or greater Overweight : Fundamentals are favorable or improving 

Trading Buy : Relative performance of 10% or greater, but with volatility Neutral : Fundamentals are steady without any material changes 

Hold : Relative performance of -10% and 10% Underweight : Fundamentals are unfavorable or worsening 

Sell : Relative performance of -10%   

Ratings and Target Price History (Share price (─), Target price ( ), Not covered (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆)) 

* Our investment rating is a guide to the relative return of the stock versus the market over the next 12 months. 

* Although it is not part of the official ratings at Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., we may call a trading opportunity in case there is a technical or short-term 

material development. 

* The target price was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on the analyst’s estimate of 

future earnings. 

* The achievement of the target price may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic 

conditions. 
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