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Két qua kinh doanh an tugng trong diéu kién thuan lgi

Két qua kinh doanh: Trong nira dau nam d3u tién két thic vao ngay 30
thang 6 ndm 2022, doanh thu thuan ctia cong ty dat 87.2 nghin ty déng
(+78% YoY) va LNST tang vot Ién 12.4 nghin ty déng (+253% YoY), vugt
qua mutrc dy bdo cua ching t6i cho ca ndm nay. Pay la mic tdng trudng
phi thuong trong bdi canh nguén cung eo hep trén toan cau khi ma
cOng suat loc dau van dang bi tut lai phia sau va tham chi con dang
giam dan.

Du phéng: Xét dén cudc xung dét vii trang kéo dai & chau Au va viéc
Nga, mot trong nhirng nha cung cap I6n nhat, dang ngay cang bi cé lap
khai thi truong dau khi thé gidi, trong kich ban co s, ching t6i nang
gia dau Brent trung binh ndm 2022 1én 95 USD/thung (trudc day la 90
USD/thung) dé phan anh sy hén loan tiém tang cla cén can cung —
cau khi mua dong dén. Khi d6, Doanh thu thuan c6 thé dat 143.2 nghin
ty dong (+41.7% YoY) va LNST dat 17.2 nghin ty dong (+158% YoY). Tur
Q1 2021, bién lgi nhuan d3 cai thién nhanh chdng, theo sau su gia tédng
cla gia dau do tinh hinh nguon cung that chat bdi chién tranh Nga -
Ukraine. Trong H1 2022, Bién loi nhuan gép da dat 15.5%, con s6 cao
nhat tlr trude dén nay, nho vao Bién loc dau & mirc cao trong thai gian
dai. Tuy nhién, chdng t6i cho rang Bién lgi nhuan gép sé giam trong
thaoi gian téi va duy tri & mirc 13.5% trung binh cho ca nam 2022.
Piém nhan dau tu: (1) Su phuc h6i manh mé cua gia ban va bién lgi
nhuén dang dién ra trong ndm 2022, dudi diéu kién thuan loi chua tirng
¢0, nhu cau vé xang dau bung né trong bdi canh nguén cung that chat.
(2) Trong khi DQRE thuong xuyén hoat dong trén 100% cOng suat thiét
k&, cong ty ciling dang md rong quy mé san xuat véi mét du an day
tham vong nham nang cao san lugng va chat lwgng, du an nay sé gilp
khda 1ap ngudn cung thiéu hut trong nuéce cling nhu dap tng yéu cau
chat lugng EUROS5 do chinh phu quy dinh. Theo BSR, du an nay du kién
hoan thanh vao cudi nam 2025, do do, ching t6i ky vong san lugng cé
thé bat tang thém ~16% vao nam 2026.

Pinh gia & khuyén nghi: S&r dung phuong phap DCF va P/E, chlng t6i
udc tinh gia tri hgp ly 14 29,900 déng/c6 phiéu. Do d6, ching téi duara
khuyén nghi MUA véi mirc tang gia tiém nang la 25%. Dinh gia nay da
tinh dén ké& hoach nang cap nha may loc dau Dung Quat gan nhat va
dot bdo dudng tong thé [an thir 5, co thé khién san lugng giam 12.5%
YoY vao ndm 2023, theo udc tinh clia ching 16i, gia tri hop ly da giam
7% so0 véi trude day do phan anh nhirng thay doi nhu da dé cap.

Rui ro: (1) Sy xuat hién trd lai ca céc chling virus corona mdi; (2) Su
thay d6i bat lgi trong chinh sach diéu hanh cta chinh phd; (3) Rui ro
suy thodi kinh t& ngay cang ré nét; (4) Nan buén lau dai dang.
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12012 10,120 10,983 10,019 12,115 17,378
9.94 23.45 31.21 N/A 12.39 10.92
2.24 2.66 2.44 2.68 2.21 1.72
- - - - - 300



