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Chỉ số VNIndex liên tục có những phiên giảm mạnh trong một tuần qua, nhiều khả năng do 3 nguyên nhân 

lớn sau:(1) Kết quả kinh doanh Q2 yếu kém của nhiều doanh nghiệp, (2) Sự dịch chuyển của dòng vốn từ thị 

trường chứng khoán sang các kênh đầu tư khác và (3) Vấn đề tâm lý lo ngại đợt bùng phát thứ 2 của dịch 

Covid-19.  

Theo tính toán của chúng tôi, VNIndex về vùng hấp dẫn khi đạt về mức P/E forward 2020 là 13 tương ứng 

với ngưỡng 767.6 điểm.  

Chúng tôi đánh giá 2 nhóm ngành Điện và Khí là 2 nhóm ngành ít chịu ảnh hưởng bởi dịch Covid 19, do đó 

chúng tôi khuyến nghị đầu tư với 3 cổ phiếu sau:  

 

Tên công ty Mã cổ phiếu Giá hiện tại (đồng) Giá mục tiêu (đồng) 

TCT Điện lực dầu khí Việt 

Nam 

POW 9.200 11.200 

TCT Khí Việt Nam GAS 63.500 77.200 

TCT Phân bón và Hóa chất 

Dầu khí 

DPM 13.600 15.900 
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1. TỔNG QUAN THỊ TRƯỜNG 

 

1.1 Diễn biến thị trường tài chính Quốc tế & Việt Nam 
 
 

Thị trường Chỉ số 28/7/2020 
% thay đổi từ  
20-28/7/2020 P/E 

Mỹ 
S&P500 Index 3218.44 -1.0% 23.62 

Dow Jones  26379.28 -1.1% 20.24 

Anh FTSE 100 Index 6129.26 -2.1% 22.07 

Đức DAX Index 12835.28 -1.6% 24.67 

Nhật Nikkei 225 Index 22657.38 -0.3% 27.70 

Trung Quốc SHCOMP Index 3227.96 -2.6% 16.20 

Hàn Quốc KOSPI Index 2256.99 2.7% 27.77 

Hong Kong HSI Index 24772.76 -1.1% 10.83 

Singapore STI Index 2582.97 -1.3% 10.57 

Malaysia FBMKLCI Index 1609.94 1.3% 20.89 

Thái Lan SET Index 1340.92 -1.3% 19.09 

Indonesia JCI Index 5112.989 1.2% 17.18 

Philippine PCOMP Index 5927.11 -3.6% 14.44 

Vietnam 

VN Index 813.36 -5.6% 13.42 

PVN10  592.59 -16.5%   

PVNALLSHARE 1021.97 -4.6%   

Dầu thô WTI CL1 Comodity 41.04 0.6%   

Dầu thô Brent CO1 Comodity 43.22 -0.1%   

Vàng xau curncy 1958.43 7.7%   
 
 

1.2 Nguyên nhân dẫn tới sự sụt giảm của thị trường trong tuần qua 
 

1.2.1 Kết quả kinh doanh Q2 kém tích cực của nhiều doanh nghiệp 

 

Tính đến cuối tuần trước, đã có 413 doanh nghiệp công bố báo cáo tài chính Q2 trong tổng số 1743 doanh 

nghiệp niêm yết trên 3 sàn. Trong khi các doanh nghiệp trên Hose và HNX vẫn giữ được mức lợi nhuận 

tăng trưởng so với cùng kỳ nhóm doanh nghiệp tại UpCom ghi nhận mức giảm tới 61% so với cùng kỳ năm 

trước, trong đó Lọc hóa dầu Bình Sơn báo lỗ 1.898 tỷ đồng trong quý 2, và lỗ 4.255 tỷ đồng trong 6 tháng 

đầu năm  

2020.  

Thống kê theo ngành, hóa chất và truyền thông là 2 ngành có mức tăng trưởng lợi nhuận ấn tượng nhất khi 

đạt mức tăng trưởng 87% và 76% cho giai đoạn 6 tháng đầu năm. Trong khi đó, hầu hết các nhóm ngành có 

mức vốn hóa lớn trên thị trường như ngân hàng, bất động sản, xây dựng& vật liệu đều ghi nhận mức sụt 

giảm mạnh so với cùng kỳ năm trước.  
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Tính từ thời điểm thị trường bước vào “uptrend” từ năm 2013 tới nay, thông thường chỉ số VNIndex đều 

tăng giá trong tháng 7, ứng với kì báo cáo kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp. Tuy nhiên, trong năm 

nay kết quả kinh doanh kém khả quan trong quý 2 cũng như lũy kế 6 tháng đầu năm của các doanh nghiệp 

đã tạo áp lực cho thị trường. 

 

 

 

Thống kế Dữ liệu lợi nhuận của các ngành trong Q2/2020 

 

 
Nguồn: Fiinpro 

 
 

1.2.2 Sự dịch chuyển dòng vốn khỏi thị trường vốn sang thị trường vàng 
 
Sự dịch chuyển của dòng vốn đầu tư nước ngoài diễn ra ở hầu hết các quốc gia bao gồm cả Trung Quốc, 

Nhật Bản, Hàn Quốc những quốc gia chịu tác động nặng nề bởi ảnh hưởng của Covid 19 cũng là những 

nước bị rút ròng nhiều nhất trên thị trường chứng khoán. Ấn Độ là quốc gia đông dân hiếm hoi vẫn thu hút 

được dòng tiền đầu tư nước ngoài trong năm nay. 

Dòng tiền ETF 
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Nguồn: Bloomberg  

Với thị trường Việt Nam, so với các nước khác trong khu vực như Indonesia, Malaysia hay Thái Lan, thị 

trường chứng khoán Việt Nam bị rút ròng tương đối thấp. Tuy nhiên, áp lực bán của khối ngoại trong thời 

gian qua đã tạo áp lực lớn lên chỉ số khi khối ngoại tập trung bán ròng ở các cổ phiếu vốn hóa lớn. Chỉ trong 5 

tuần gần nhất, khối ngoại đã bán ròng gần 1.600 tỷ đồng cổ phiếu trên HoSe.  

Dòng tiền của nhà đầu tư nước ngoài có sự dịch chuyển sang tài sản trú ẩn có tính phòng vệ cao- các kim loại 

quý như vàng và bạc. Trong bối cảnh kinh tế thế giới còn gặp khó khăn trong công cuộc chống lại Covid 19, 

sự bất ổn của mối quan hệ Mỹ-Trung cũng như cuộc bầu cử Tổng thống Mỹ đang đến gần, giới đầu tư kích 

hoạt trạng thái “risk-off” và dịch chuyển tiền từ thị trường chứng khoán sang các tài sản an toàn như vàng, 

Yên Nhật. SPDR Gold Shares- quỹ ETF vàng lớn nhất thế giới đã có 22 phiên liên tiếp ghi nhận dòng tiền đổ 

vào. Và tính đến hết ngày 27/7, giá vàng đã tăng gần 30% so với đầu năm. Các ngân hàng đầu tư hàng đầu 

như UBS, JP Morgan hay Goldman Sachs đều dự đoán giá vàng vẫn có thể tiếp tục tăng giá trong năm nay, 

khi lợi suất trái phiếu kho bạc Mỹ tiến dần về 0.  

Thống kê dòng tiền huy động của các quỹ ETF vàng (USD) 

Tổng quy mô huy động 1 tuần Từ đầu năm 1 Năm  

Dòng tiền (USD)  1,529,222,154  62,850,302,853  75,460,453,28 
 
 
 

 
 

Thống kê dòng tiền huy động của một số quỹ ETF vàng lớn (USD) 
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 1 tuần Từ đầu năm 1 Năm 

SPDR Gold Shares 459.314 17553 21205.08 

iShares Gold Trust 291.872 6079.79 9110.421 

iShares Physical Gold ETC 130.7628 4855.609 5770.825 

 
 

Nguồn: Bloomberg  

 

1.2.3 Tâm lý lo ngại đợt bùng phát Covid-19 lần thứ 2 

 

Tại Châu Á, làn sóng lây nhiễm thứ 2 tiếp tục diễn ra tại Trung Quốc, Nhật Bản và Hàn Quốc khi các ca 

nhiễm mới trong cộng đồng gia tăng mạnh trở lại. Trong 24 giờ qua, chính quyền Thủ đô Tokyo của Nhật 

Bản thông báo lần đầu tiên ghi nhận hơn 830 ca m c Covid-19 trong vòng 24h. Hiện đã có 3 loại vaccine 

COVID-19 đang được thử nghiệm tới giai đoạn III - thử nghiệm lâm sàng trên hàng ngh n người trước khi 

chính thức được đưa vào sử dụng. Tuy nhiên, việc ngăn chặn đại dịch đang trở nên khó khăn hơn khi có sự 

xuất hiện của chủng mới của Covid 19.  

Tại Việt Nam, tính đến ngày 27/7, Bộ Y tế đã ghi nhận có 431 ca m c bệnh, các cơ quan chức năng vẫn đang 

nỗ lực khoanh vùng những người tiếp xúc F0 với bệnh nhân số 416. Hiện tại, thành phố Đà Nẵng đã tiến hành 

dừng các chuyến bay chở khách đến và đi từ Đà Nẵng, tàu và xe khách liên tỉnh cũng không được dừng đỗ 

khách từ ngày 28/7. Tâm lý lo ngại cũng góp phần khiến cho nhà đầu tư muốn tăng lượng tiền mặt và giảm tỷ 

trọng cổ phiếu. 

 
1.3 Đánh giá vùng mua hấp dẫn của VN – Index 

 
Theo số liệu cập nhật từ Fiinpro với kế hoạch kinh doanh theo tài liệu hoặc nghị quyết ĐHĐCĐ của các 

doanh nghiệp cho thấy EPS (đã điều chỉnh loại bỏ tác động của phát hành thêm và chia tách cổ phiếu) của 

nhóm VN30 dự kiến sẽ giảm 6% trong năm 2020.  Tuy nhiên, thực tế do nhóm ngân hàng dự kiến đạt được 

EPS vẫn tăng trưởng dương do những thay đổi trong chính sách hạch toán của Ngân hàng theo Thông tư 01 

của NHNN. Theo đó, dư nợ được cơ cấu này sẽ vẫn được hạch toán là Nợ đủ tiêu chuẩn và do đó không phải 

trích dự phòng. Do đó, khi các chính sách này thay đổi thì sự tác động của Covid-19 đến chất lượng tín dụng 

và qua đó ảnh hưởng đến lợi nhuận của ngân hàng sẽ được phản ánh. Do đó, chúng tôi điều chỉnh EPS VN-

Index trong công thức tính toán có thể giảm 7% trong năm nay 
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EPS kế hoạch 2020 

 

Nguồn: Fiinpro 

 
 

Bảng tính toán vùng hấp dẫn VN-Index 

 

% Tăng/Giảm Yoy EPS 2020 
  -10.00% -9.00% -8.00% -7.00% -6.00% -5.00% -4.00% -3.00% 

P/E 

           9.00  514.3  520.0  525.7  531.4  537.1  542.8  548.6  554.3  

         10.00  571.4  577.8  584.1  590.5  596.8  603.2  609.5  615.9  

         11.00  628.6  635.5  642.5  649.5  656.5  663.5  670.5  677.4  

         12.00  685.7  693.3  700.9  708.5  
    

716.2  723.8  731.4  739.0  

         13.00  742.8  751.1  759.3  767.6  
    

775.8  784.1  792.4  800.6  

         14.00  800.0  808.9  817.8  826.6  835.5  844.4  853.3  862.2  

         15.00  857.1  866.6  876.2  885.7  895.2  904.7  914.3 923.8 
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Với Mức P/E trung bình của VNIndex trong10 năm qua (giai đoạn 2010-2020) ở mức 13.5, các kết quả tính 

toán vùng mua phù hợp của VN-Index b t đầu hấp dẫn khi VN-Index đạt về mức P/E Forward 2020 xung 

quanh mức trung b nh tương ứng VN-Index chạm về ngưỡng 767.6 điểm. 

2. TRIỂN VỌNG NGÀNH ĐIỆN 

 

Nhu cầu sử dụng điện của nước ta là rất lớn với các nhân tố thúc đẩy như: (1) Sự bùng nổ của dân số đặc biệt là 

tầng lớp trung lưu, (2) sự đẩy mạnh tốc độ đô thị hóa, (3) các tòa nhà văn phòng và chung cư xây dựng ngày càng 

nhiều. Và với tốc độ tăng trưởng sản lượng điện hàng năm luôn trên 10% nên khả năng thiếu hụt nguồn điện sẽ không 

thể tránh khỏi, ngoài ra chưa có sự cạnh tranh trong giá bán điện nên về mặt bản chất ngành điện được không khác gì 

ngành không có đối thủ cạnh tranh. 

 

Nhu cầu tiêu thụ điện tăng mạnh trong khi nguồn cung không kịp đáp ứng dẫn đến nguy cơ thiếu điện nghiêm 

trọng từ năm 2021
 

 

Theo Quy hoạch điện VII điều chỉnh, sản lượng điện thương phẩm của Việt Nam ước tính đạt khoảng 235 – 245 tỷ 

kWh vào năm 2020, 352 – 379 tỷ kWh vào năm 2025 và tăng mạnh vào năm 2030, đạt khoảng 506 – 559 tỷ kWh. Tốc 

độ tăng trưởng tiêu thụ điện ước tính giai đoạn 2020 – 2025 là 8.42%, giai đoạn 2025 – 2030 là 7.53%. Tổng công suất 

nguồn điện cũng được quy hoạch tăng trưởng với tốc độ tương ứng. Cụ thể, tổng công suất các nhà máy điện đến năm 

2020 là 60,000 MW, tăng 1.5 lần lên 96,500 vào năm 2025 và tăng gấp đôi vào năm 2030 lên 129,500 MW. 

 

Tuy nhiên, theo báo cáo chính thức Bộ Công thương công bố vào tháng 6 năm 2019, trong 62 dự án nhà máy điện có 

công suất lớn trên 200 MW th  có đến 47 dự án chậm tiến độ hoặc chưa xác định tiến độ so với tiến độ nêu trong Quy 

hoạch điện VII điều chỉnh. Điều này dẫn đến tổng công suất các nguồn điện có khả năng đi vào vận hành thấp hơn Quy 

hoạch 10,000 MW. Do đó, hệ thống dự phòng điện hầu như không còn đến cuối năm 2019 và b t đầu từ năm 2021 sẽ 

xảy ra tình trạng thiếu hụt điện nghiêm trọng. Trong đó, miền Nam vẫn la nơi thiếu hụt điện nhiều nhất với mức thiếu 

hụt dự báo tăng từ 3.7 tỷ kWh vào năm 2021 lên gần 10 tỷ kWh vào năm 2020 và cao nhất là thiếu 12 tỷ kWh vào năm 

2023. 
 

Dự kiến công suất các nguồn điện hoàn thành giai đoạn 2019-2030  



 

 

9 

 

 

 

3. TRIỂN VỌNG NGÀNH KHÍ 

 

Theo quy hoạch điện VII điều chỉnh, định hướng xu hướng phát triển các nguồn điện trong tương lai gắn liền 
với việc bảo vệ môi trường. Ưu tiên hàng đầu của Việt Nam là dần chuyển đổi từ các nhà máy nhiệt điện 
than sang nhà máy nhiệt điện khí và đảm bảo an ninh điện trong những năm tới, cụ thể: 
 

Năm 2020, tổng công suất khoảng 9.000 MW, sản xuất Khoảng 44 tỷ kWh điện, chiếm 16,6% sản 

lượng điện sản xuất; 
 

Năm 2025, tổng công suất Khoảng 15.000 MW, sản xuất Khoảng 76 tỷ kWh điện, chiếm 19% sản 

lượng điện sản xuất; 
 

Năm 2030, tổng công suất Khoảng 19.000 MW, sản xuất Khoảng 96 tỷ kWh điện, chiếm 16,8% sản 

lượng điện sản xuất. 
 

Theo Quy hoạch phát triển ngành công nghiệp khí Việt Nam đến 2025, định hướng đến năm 2035 bên cạnh 
việc sử dụng nguồn tài nguyên khí thiên nhiên trong nước, còn triển khai thêm nhập khẩu khí thiên nhiên 
hóa lỏng (LNG), cụ thể: 
 

Giai đoạn 2021 – 2025: Sản lượng khai thác khí đạt 13 – 19 tỷ m3, nhập khẩu LNG đạt 1 – 4 tỷ m3  
Giai đoạn 2026 – 2035: Sản lượng khai thác khí đạt 17 – 12 tỷ m3, nhập khẩu LNG đạt 6 – 10 tỷ m3 

 

Hiên tại có 2 dự án lớn đang được triển khai trong giai đoạn 2019 – 2022: 
 

Dự án Nam Côn Sơn 2 giai đoạn 2 bao gồm hệ thống đường ống ngoài khơi (offshore) có công suất 

7,7 tỷ m3 để vận chuyển khí từ mỏ Sao Vàng-Đại Nguyệt (2020), Sư Tử Trắng (2023), và các đường 

ống trên bờ (onshore) đến nhà máy GPP2 và các nhà máy điện ở Phú Mỹ. Dòng khí đầu tiên dự kiến 

sẽ được đưa vào bờ vào Q4/2020 từ mỏ Sao Vàng Đại Nguỵet 
 

Dự án LNG Thị Vải bao gồm kho chứa LNG và kho hóa khí, với công suất giai đoạn 1 là 1 triệu tấn 

vào Q3 2022 và dự kiến 3 triệu tấn trong giai đoạn 2. 
 

Trong các giai đoạn tiếp theo đến 2025, theo quy hoạch phát triển ngành công nghiệp khí nhiều dự án lớn 
sẽ được ưu tiên triển khai. 
 

Khu vực Dự án  Công suất Thời điểm vận hành 

   (tỷ m3/năm)   

Miền Bắc Kho LPG Đình  Vũ,  Lạch  Huyện,     

 Thượng Lý, Bãi Cháy, Cái Cái Lân     

Miền Trung Đường ống dẫn khí Cá Voi Xanh 9 - 11 2023 - 2025 

 Hệ thống đường ống dẫn khí từ mỏ 2 – 3 2023 – 2025 

 Báo Vàng     

Miền Nam Hệ thống đường ống Nam Côn Sơn 2 7  2019 – 2025 

 – GdDD2 từ giàn HT/MT về NCS2 –     

 GĐ1     

 Đường ống dẫn khí SV/ĐN đến NCS1 2 – 3 2021 - 2025 

 (KP75)     
      

 Kho LNG Thị Vải 1 – 3 2022 - 2023 

 Kho LNG Sơn Mỹ giai đoạn 1 1 – 3 2023 – 2025 

 Kho LNG Đông Nam Bộ 4 – 6 2022 – 2025 

 Kho LNG Hải Linh (Vũng Tàu) 1 – 2 2020 - 2025 

  
Nguồn: Quy hoạch phát triển ngành công nghiệp khí đến 2025 

 

Như vậy, ngành công nghiệp khí là một trong những ngành ổn định, ít chịu tác đọng do covid 19 do nhu cầu 

tiêu thụ trong thời gian tới rất lớn.  
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4. CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ 

 

TCT Điện lực dầu khí Việt Nam (HSX - POW) 
 
Nhu cầu sử dụng điện vẫn tiếp tục tăng và có khả năng tăng sản lượng cam kết trong bối cảnh thiếu hụt điện, POW có thể 

hưởng lợi. Sản lượng điện tiêu thụ quý I.2020 ước đạt 49,28 tỷ kWh, tăng 6,47% so cùng kỳ năm trước (theo EVN). Fitch Solutions 

mới đây đưa ra dự báo nhu cầu điện của Việt Nam sẽ đạt tốc độ tăng trưởng kép 6,8%/năm trong vòng 5 năm tới, với lực hỗ trợ của 

xu hướng đô thị hoá và công nghiệp hoá. Chúng tôi giả định tăng sản lượng cam kết từ 80% lên 85% trong năm 2020, điêu này giúp 

POW tăng giá bán điện, cải thiện doanh thu khi hợp đồng mua bán khí với PV GAS được đàm phán lại. 

POW là nhà sản xuất điện lớn thứ hai Việt Nam, chỉ sau Tập đoàn Điện lực Việt Nam (EVN). POW có tổng công suất 4,2GW, 

tương đương 10% công suất cả nước. 

Nhiệt điện Vũng Áng 1: Kỳ vọng gia tăng sản lượng khoảng 20 – 25% nhờ vào nguồn cung ứng than đầu vào được cải thiện. 

Hiện nay PV Power và TKV đã ký kết hợp đồng/PL HĐ than cung cấp năm 2020 với khối lượng là 3 triệu tấn than +/- 5%. Ngoài ra 

PVPower/PVPF đang tìm kiếm nguồn than trong nước khác ngoài TKV cung cấp. Dựa vào tình hình cung cấp nguồn than từ TKV và 

sản lượng điện của PVPOW trong quý 1/2020 đạt 121% kế hoạch, chúng tôi cho rằng sản lượng điện từ NMĐ Vũng Áng sẽ tăng 20-

25% so với năm ngoái. 

Rủi ro thiếu hụt nguồn khí có thể giảm kể từ cuối 2020. Dự án mỏ khí mới Sao Vàng – Đại Nguyệt hiện đang đi đúng tiến độ dự 

kiến bắt đầu hoạt động tại thời điểm tháng 10/2020. Dự án kho LNG Thị Vải giai đoạn 1 công suất 1 triệu tấn/năm đã được động thổ 

tại thời điểm tháng 10/2019 và dự kiến đi vào hoạt động trong năm 2023, tuy nhiên dự án này có khả năng sẽ bàn giao khí sớm hơn 

từ năm 2021 bằng phương án cấp khí nhanh. 

Tỷ suất lợi nhuận khí bán theo hợp đồng ít biến động: khoảng 80% sản lượng điện bán theo hợp đồng cho EVN, giá bán thay đổi 

theo giá NVL đầu vào 

Đơn vi: Tỷ đồng 

  2019 2020F %thay đổi 

Sản lượng điện (Triệu Kwh) 22,445 21,600 -3.8% 

Tổng doanh thu 35,421 32,819 -7.3% 

Chi phí tài chính 1,324 1,182 -10.7% 

LNTT 3,145 3,422 8.8% 

LNST 2,491 3,147 26.3% 

 

 
Dự phóng kết quả kinh doanh 
 
Đơn vị: Tỷ đồng 
 

  

2018 
  

2019 
  

2020F 
  

       
 

           

Doanh thu  32,662   35,421   32,819  
 

LNST 1,921  2,491  3,147 
 

       

ROA  4.3%   3.9%   4.9%  
 

ROE 9.4%  8.5%  9.6% 
 

         

EPS     1,028   1,344  
 

           

 

 

Định giá  
Phương pháp DCF 11,188 

P/E multiple 10,852 

P/B multiple 10,748 

Giá mục tiêu 11,071 

Giá thị trường ngày 28/07/2020 9,200 

Upside +20.3%  
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Tổng công ty Khí Việt Nam - CTCP (HSX - GAS) 
 

GAS tăng 50% kế hoạch cổ tức tiền mặt năm 2019 lên 4.500 đồng/CP (lợi suất 7,1%). Đại hội thông qua việc chia cổ tức tổng tỷ 

lệ 45% thay cho mức 30% như kế hoạch.  

Nguồn khí từ bể Nam Côn Sơn nửa đầu năm 2020 ước tính giảm 3,5 triệu m3/ngày đêm so với cùng kỳ. Trong 6 tháng đầu 

năm, sản lượng từ bể Nam Côn Sơn suy giảm mạnh, bằng so với cùng kỳ năm 2019, đặc biệt sự cố rò rỉ khí Lô 11.2 đang trong thời 

gian khắc phục do đó phải dừng cấp khí kéo dài từ đầu tháng 3/2020, có khả năng cấp khí trở lại vào nửa cuối năm, ước tính sản 

lượng khí về bờ giảm 1,7 triệu m3/ngày đêm. 

Dự án đường ống thu gom, vận chuyển khí mỏ Sao Vàng - Đại Nguyệt lùi kế hoạch hoàn thành từ quý III.2020 sang quý 

IV.2020 do ảnh hưởng của dịch bệnh. Chúng tôi vẫn cho rằng có khả năng hoàn thành trong năm 2020 và bắt đầu cấp khí trong quý 

I/2021 với sản lượng khí cấp là 1,8 tỷ m3/năm, tuy nhiên lợi nhuận dự án giảm so với kế hoạch do kéo dài thời gian dẫn đến tăng chi 

phí thực hiện. 

Tiến độ của dự án mỏ khí Sư Tử Trắng – giai đoạn 2  dự kiến lùi thêm 1 năm. Theo tài liệu ĐHCĐ, GAS đặt mục tiêu đón dòng 

khí đầu tiên từ mỏ Sư Tử Trắng – giai đoạn 2 vào quý 4/2023 so với kế hoạch ban đầu là năm 2022. Dự án đã hoàn thành xong FS và 

đang trình phê duyệt. 

LNST 6 tháng đầu năm ước đạt 3.930 tỷ. PV GAS ghi nhận tổng doanh thu ước đạt 33.438 tỷ đồng, bằng 106% kế hoạch 6 tháng, 

giảm 14,6% cùng kỳ năm trước. 

Kết thúc quý II, GAS đã tiếp nhận gần 4,8 tỷ m3 khí ẩm; sản xuất và cung cấp hơn 4,6 tỷ m3 khí khô, sản xuất và cung cấp khoảng 40 

ngàn tấn condensate; sản xuất và kinh doanh 923 ngàn tấn LPG.  

Dự phóng KQKD năm 2020 

Chúng tôi điều chỉnh giá dầu Brent trung bình trong báo cáo trước từ 35 USD/thùng lên 42 USD/thùng trong năm 2020. Với giả định 

trên chúng tôi ước tính lợi nhuận trước thuế năm 2020 của GAS đạt 11,638 tỷ (-22,8% so với 2019) và lợi nhuận sau thuế của công ty 

mẹ giảm còn 9,156 tỷ đồng (tương đương -23%). 

Đơn vi: Tỷ đồng 

  2019 2020F %thay đổi 

Tổng doanh thu 75,005 63,069 -15.9% 

Chi phí tài chính -240.9 -320 32.8% 

LNTT 15,068 11,638.20 -22.8% 

LNST 12,086 9,310.50 -23.0% 

 

 
Dự phóng kết quả kinh doanh 
 
Đơn vị: Tỷ đồng 
 

  2018 2019 2020F 

Doạnh thu 75,612 75,005 63,069 

LNST 11,454 11,902 9,156 

ROA 18.9% 19.4% 14.4% 

ROE 25.4% 24.5% 18.6% 

EPS (đồng) 5,838 6,219 4,784 

 

 
Định giá  

Phương pháp DCF 73,000 

P/E multiple 104,404 

P/B multiple 59,980 

EV/EBITDA 81,390 

Giá mục tiêu 77,195 

Giá thị trường ngày 28/07/2020 63,500 

Upside +21.5%  
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TCT Phân bón và Hóa chất Dầu khí -CTCP (HSX - DPM) 
 
Bước sang 2020, bức tranh lợi nhuận của Đạm Phú Mỹ trở nên tươi sáng hơn khi ghi nhận mức tăng đáng kể so với cùng kì. Cụ thể, 

chỉ trong 3 tháng đầu năm 2020, doanh thu thuần Q1/2020 chỉ đạt 1,697 tỷ đồng, tăng 7,8% so với Q1/2019.  

Đồng thời, DPM được hưởng lợi từ sự sụt giảm giá dầu, đưa biên lợi nhuận gộp từ mức TH 2019 là 18,2% lên 19,8% trong quý 1. Nhờ 

đó, LNTT đạt 128,8 tỷ đồng, tăng mạnh 94,6% so với cùng kì. Với mức kế hoạch đặt ra đầu 2020, riêng quý 1 doanh nghiệp đã đạt 

24,5% kế hoạch năm. 

Nhà máy sản xuất Ure tiếp tục hoạt động với công suất 800.000 tấn/năm  

Một trong những nguyên nhân chính gây ra sự sụt giảm doanh thu và sản lượng trong năm 2019 đến từ thời gian bảo dưỡng nhà máy 

bị kéo dài của DPM. Tuy nhiên trong 2020, nhà máy dự kiến hoạt động trở lại với công suất như các năm trước là 800.000 tấn/năm, 

ghi nhận ngay từ quý 1/2020 với sản lượng Ure bán ra trên 40%. Dự kiến doanh thu sẽ tiếp tục phục hồi và tăng trưởng mạnh trong 

các quý tới.   

Hưởng lợi trong ngắn hạn nhờ biến động giá dầu giảm 

Giá khí đầu vào của DPM được tính thả nổi theo công thức: 46% giá dầu FO trung bình tháng tại thị trường Singapore + Tariff vận 

chuyển khí. Theo đó việc giá dầu sụt giảm mạnh trong năm 2020 sẽ giúp DPM hưởng lợi giảm giá vốn. Với giả định giá dầu trung bình 

2020 đạt mức 35 USD/thùng, ước tính biên lợi nhuận gộp của DPM được cải thiện lên 22,6% từ mức thực hiện 2019 là 18,3%. 

Đơn vi: Tỷ đồng 

  2019 2020F %thay đổi 

Tổng doanh thu 7,042 8,148 15.7% 

Chi phí tài chính 108 97 -10.2% 

LNTT 467 789 69.0% 

LNST 389 625 60.7% 

 

 
Dự phóng kết quả kinh doanh 
 
Đơn vị: Tỷ đồng 
 

  2018 2019 2020F 

Doạnh thu 9,297 7,684 8,148 

LNST 712 378 764 

ROA 6% 4% 8% 

ROE 9% 6% 9% 

EPS (đồng) 1,551 994 1,596 
 

 
Định giá  

Phương pháp DCF 20,051 

P/E multiple 11,810 

Giá mục tiêu 15,931 

Giá thị trường ngày 28/07/2020 13,600 

Upside +17.1%  
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Tuy 
nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này.  
Báo cáo được đưa ra dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán, 
nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu 
bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc 
thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này. 

 

http://www.psi.vn/
mailto:duongdh@psi.vn
mailto:khanhld@psi.vn
mailto:thanhdt@psi.vn
mailto:gianglth@psi.vn
mailto:myvhh@psi.vn
mailto:ducnh@psi.vn
mailto:tudk@psi.vn
mailto:huongnhm@psi.vn
mailto:phamhoang@psi.vn

