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The  stock  of  Gujarat  State  Petronet
Limited  (GSP)  has  rallied  by  around
65  per  cent  in  the  last  one  year  to
₹�349.80.  This  was  on  the  back  of  re­
newed demand for natural gas as the
economy  picked  up  and  favourable
regulatory measures for the industry,
especially for the city gas distribution
(CGD) network.

GSP, which is the largest natural gas
transmission  player  next  to  GAIL  in
India, will be a benefi�ciary of govern­
ment’s  push  to  increase  the  share  of
gas  in  India’s  energy  mix.  This,
coupled  with  GSP’s  expansion  plans
to  cater  to  the  rising  gas  demand,
makes the company look well placed
to deliver healthy revenue growth. 

At the current market price, GSP is
valued at about 11 times its estimated
earnings  (Bloomberg  consensus)  for
the  next  one  year  as  against  the  last
fi�ve­year  average  of  about 10  times.
While  the  stock is  slightly  expensive
relative to historical levels, it seems to
be a good bet for long­term investors
given  the  scope  for  growth  from
the  structural  shift  happening
(increase  in  the  share  of  gas
in  energy  mix).  Thus,  in­
vestors with high­risk appet­
ite  can  consider  accumulat­
ing the stock on dips.

Volume visibility
The  company  transported
over  146.2  mmscmd  (mil­
lion  metric  standard  cubic
metre  per  day)  of  natural
gas  in  FY21,  lower  by  3  per
cent  y­o­y,  to  customers  in­
cluding  refi�neries,  fertilizer
plants,  petrochemical
plants,  power  plants,  CGD
companies  and  other
industries.

GSP’s  current  pipeline
network  connects  to  major
gas  supply  sources  in  Gujarat.  These
include  collection  points  near  the
natural  gas  fi�elds  of  Hazira,  re­gassi­
fi�ed  LNG  from  Shell’s  terminal  at

Hazira, Petronet LNG’s terminal at Da­
hej,  GSPC  LNG’s  terminal  at  Mundra
along with the Panna­Mukta­Tapti gas
fi�elds.

Going  ahead,  the  re­gas  capacity
alone  in  Gujarat  is  expected  to  in­
crease by more than 50 per cent from

the current levels of 24 mmtpa
(million  metric  tonne  per

annum)  due  to  new  LNG
terminals,  adding  more
to business prospects.

The  government’s
thrust  to  increase  the

share of natural gas (NG) in
the  energy  basket  from
around  six  per  cent  now
to 15 per cent by 2030, will
be another driver for sus­
tainable business to GSP.

The  company  has  re­
ceived  necessary  ap­
provals  from  the  Petro­
leum  and  Natural  Gas
Regulatory  Board  (PN­
GRB) for developing addi­
tional  connectivity  with
Petronet’s  Dahej  ter­
minal, to ensure requisite

infrastructure  for  off�take  of  higher
volumes from the terminal.

Further,  discussions  with  PNGRB
for achieving connectivity with other

upcoming  terminals  in  Gujarat,  are
also underway.

In addition to current gas transmis­
sion network of about 2,700 km, addi­
tional  3000  km  is  expected  to  be  de­
veloped  in  Gujarat  with  an  outreach
to all the 25 districts of Gujarat in the
long­run.  The  company  plans  to  ex­
pand its pipeline network outside the
state of Gujarat by way of participat­
ing  in  Natural  Gas  Pipeline  bidding
carried out by PNGRB.

GSP will also be a huge benefi�ciary
of city gas distribution network in In­
dia, for which various steps are being
taken by the government.

The  company’s  sharehold­
ing in the CGD players ­ Gujarat
Gas  (54.17  per  cent  holding)
and  Sabarmati  Gas  (27.47  per
cent)  will  give  a  leg­up  to  the
earnings  of  the  GSP  going
ahead.

GSP network’s share of sales
to CGD players has already increased
to 40 per cent in Q4 FY21 from 25 per
cent and 30 per cent in FY19 and FY20
respectively.

Further,  the  new  draft  rules
brought in by the petrol and natural
gas  ministry  to  limit  sale  of  natural
gas  only  by  licensed  entities,  if  be­
comes  law,  will reduce  the  risk  of

competition  for  CGD  players  such  as
Gujarat Gas, which results  in GSP be­
coming a indirect benefi�ciary. 

Decent financials
Until  FY20,  GSP  has  reported  strong
revenue growth with three­year CAGR
of  27.8  per  cent  to  about  ₹�12,200
crore.  During  the  same  period,  the
net profi�t went up by a CAGR of 45 per
cent  to  ₹�1,730  crore.  This  is  on  the
back  of  incremental  tariff�s  an­
nounced by PNGRB for the transport­
ation  of  natural  gas  and  the  reduc­
tion in costs. 

Gas  transmission  tariff�s  are  regu­
lated  and  determined  by  PNGRB
based on utilisation, capital and oper­
ating  expenditure  and  working  cap­
ital  requirements.  The  regulator,  in
September 2018, revised the gas trans­
mission tariff� for GSP’s High Pressure
Gas  Pipeline  by  28  per  cent  to  ₹�34/
mmBtu  and  for  low­pressure  gas
pipeline  to  ₹�4.08/mmBtu  from
₹�1.88/mmBtu.

Performance in FY21 has been mod­
est due to the impact of Covid­19. Con­
solidated  revenue  declined  by  5  per
cent while net profi�t declined by 7 per
cent. Gas was markedly less impacted
than oil or coal demand in FY21. How­
ever, the fi�rst quarter of FY22 showed
a decent  pick­up  in  fi�nancial  metrics
driven  by  growth  in  transamision
volume. 

In  terms  of  debt,  the  company  is
well placed with debt to equity at less

than  0.5  times,  leaving  scope
for  leverage  required  for  cap­
ital  expansion  of  the
company.

Robust  volume  outlook,
high  margins,  low  debt  and
steady  cash  fl�ows  bring  posit­
ive outlook for GSP.

Key risks include spike in gas prices
that  will  lower  the  demand  for  nat­
ural  gas,  consequentially  impacting
the  transamission  volume.  Also,
lower  than  expected  capacity  en­
hancement  in  the  gas  infrastructure
in  the  country  and  fi�xation  of  lower
tariff�s  for  transmission  going  ahead,
may aso dent the volumes.
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The  stock  found  support at
₹�56  in  March  2020.  Since
then,  it  has  been  in  an  inter­
mediate­term uptrend. The
support band  between  ₹�93
and  ₹�95  had  cushioned  the

stock  between  January  and
April  this  year.  Subsequently,
the  stock  resumed to  trend
upwards. But it met with a res­
istance at around ₹�115 in June
and started to move sideways.
On Friday, the stock gained 6.4
per  cent  accompanied  by  ex­
traordinary  volume  and

closed  slightly  above  the  res­
istance of ₹�115. The daily relat­
ive strength index has entered
the  bullish  zone  from  the
neutral  region.  The  stock  has
potential  to  extend  the
uptrend. So, investors can buy
with stop­loss at ₹�107; targets
at ₹�126 and ₹�134.
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