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CTCP Loc héa Dau Binh Son (BSR)

Nganh Héa dau
Ngay bao cao 28/08/2025
Gia hién tai 25.950 VND
Gia muc tiéu 20.100 VND
GMT gan nhat 21.200 VND
TLtang -22,5%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i -22,5%

GT vén hoa 80,6 nghin ty déng
Room KN 39 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 494ty ddng
CG phan Nha nudc 92%
SL ¢ phiéu luu hanh 31ty
Pha loang 31ty

BSR Peers’ VNI
PIE (trugt) NM. 123x  15,4x
P/B (ht) 1,4x 0,9x 2,1x
ROE -0,1% -52% 13,3%
ROA -0,1% -3,0% 2,0%

* Cac CT cung nganh trong khu vuc

Téng quan cong ty

bugc thanh 1&p néam 2008, CTCP
Loc Hoa d&u Binh Son 1a don vi diéu
hanh Nha may Loc dau Dung Quét,
nha may loc dau déu tién cla Viét
Nam.Nhamay divao hoat ddng nam
2009, céng suét 6.5 triéu tan/nam
va dap Ung 1/3 nhu cau trong nudc.

Dién bién gia c& phiéu
45%

30%

15%

0%

YTD 1Y  3Yann.

BSR m VNI

Duong Tan Phuéc
Chuyén vién

DPinh Thi Thuy Duang
Pho giam déc

Cap nhat

BAN -22,5%

2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty déng) 123.027 125.861 129.323 131.906
Doanh thu % YoY -17% 2% 3% 2%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 631 2.968 3.926 4189
LNST sau lgiich CDTS % YoY -93% 370% 32% 7%
EPS % YoY -92,7% 370,2% 32,3% 6,7%
Bién LN gop 0,4% 2,7% 3,4% 4,0%
Bién LN rong 0,5% 2,4% 3,0% 3,2%
ROE 1,1% 5,2% 6,5% 6,7%
NG vay rong/CSH -48,9% -47,8% -32,0% -5,4%
Loi suat c8 tuc 0,0% 1,2% 2,7% 2,7%
DPS (VND) 0 300 700 700
P/E 127,5x 27,1 20,5x 19,2x
P/B 1,4x 1,4x 1,3x 1,3x
EV/EBITDA 35,6% 12,2x 9,2x 8,6x

Lgi nhuan tiép tuc phuc héi, nhung dinh gia da di truéc kha xa

Chung téi giam 5% gia muc tiéu cho CTCP Loc hoa Dau Binh Son (BSR) xudng 20.100 déng/c8
phiéu va diéu chinh khuyén nghi ti KHA QUAN xuéng BAN, do gia c& phiéu BSR da tang 40% ké
tU béo cao thang 11/2024 cla chung téi. Gia muc tiéu thap hon phan anh (1) mdc gidm 28%
trong du phong téng LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2025-2029 (vai muc giam tuong
Ung 45%129%122%124%122% cho du bao cac ndam 2025-2029), anh hudng (2) tac dong tich
cuc ti viéc cap nhat mé hinh dinh gia clia ching téi tl cudi nam 2025 sang gilta nam 2026.

Du bao téng LNST sau Igi ich CBTS thap hon chi yéu do (1) muc giam 19-40% trong cac gia
dinh crack spread, sau khi crack spread tai Platts Singapore yéu hon ky vong va chénh léch
cung-cau san pham loc hoa dau thu hep. Biéu nay anh hudng tac déng tich cuc tir (2) muc tang
5% trong san lugng ban hang, khi két qua so bd 8 thang dau nam 2025 tuong Ung véi hiéu suét
hoat dong 120% (so v&i du phong trudc dé cla chung toila 113%).

Chung t6i dy pndng LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 sé tang 4,7 1an YoY, nhd muc tang 20%
trong san lugng ban hang khi BSR hoat dong véi 100% cong suat (so vai 88% trong nam 2024)
vatang hiéu suat 1én 118% (so vGi 106%) sau dgt bao dudng vao thang 5/2024, bl dép cho muc
giam 19% cua gia dau Brent. Trong nam 2026, chung tdi du phéng LNST sau Igi ich CDTS tang
32% YoY, dugc hd trg bai gia dau 6n dinh so véi cung ky, diéu nay sé gilp 8n dinh chi phi hang
t6n kho so véi su bién déng manh trong nam 2025 d4 lam giam bién Igi nhuén.

Chung t6i ky vong Igi nhudn clia BSR s& dugc hudng Igi tu viéc ndng cap & ma rong vao nam
2028, giup tang san lugng 15%. Chung t6i dy phong LNST sau Igi ich CBTS ndm 2029 dat 5,6
nghin ty dong, tuong Ung téc do tang trudng kép (CAGR) 17% trong giai doan 2025-2029.

BSR co dinh gia kha cao, v&i EV/EBITDA du phdng cac nam 2025/26 |an lugt 1a 12,2 1&an/9,2 18n
(thé& hién qua EV/EBITDA cao hon 65%/24% so véi muc binh quan 10 ndm clia mot s6 cong ty
cung nganh trong khu vuc). P/E dy phong nam 2026 14 19,2 1an, cling cao han 26% so vai P/E
binh quéan cda chinh BSR k& tu nam 2019.

Y&u t6 hé trg: Kha n&ng dugc dua vao ré VN30 Index (thang 1/2026), va k& hoach tang vén diéu
I& 61% thong qua c8 tuc bang c8 phi€u (thang 11/2025); Rui ro: Dién bién gia dau bat loi gay ap
luc dbi véi crack spread va/hoac khién cong ty trich 18p du phong hang ton kho.

Thi trudng loc dau dugc ky vong kém thuan Igi hon trong giai doan 2025-26 so véi ndm 2024
nhung van tich cuc han giai doan trudc dai dich. Trong 6T 2025, crack spread gidm 4-30% YoY,
ha nhiét so véi muc dinh trong ndm 2022 nhung van cao hon dang ké so vdi giai doan 2017-2019.
Trong tuong lai, chénh Iéch cung-céu toan cau (tinh trang thiéu cung) dugc du bao giam con 2,3
triéu thung/ngay trong 2025-26 (so voi 2,7 triéu thung/ngay vao nam 2024 va 3,1 triéu
thung/ngay theo du bao thang 11/2024), chui yéu do OPEC+ d& bd hoan toan cét giam san luong
2,2 triéu thung/ngay ké tu 09/2025. DU vay, muc chénh Iéch van nhinh hon muc trung binh giai
doan 2017-2019 la 2,2 triéu thung/ngay, tuong Ung crack spread sé duy tri kha quan.
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BSR dang 6 giai doan cudi cua ké hoach tang vén diéu 1é. Cong ty dang thu thap y kién clia cé
doéng dé tang von thém 61% 1én 50 nghin ty dong thong qua cé tuc bang c8 phiéu, thu thap y kién
du kién s& dugc hoan tat trudc ngay 30/09/25. Nguon vén thu dugc sé chu yéu phuc vu du an
néang cap Nha may loc dau Dung Quét. Ban Ianh dao xem day 14 budc then chét d& ma réng cong
suét va bao dam tang trudng dai han. Ngoai ra, vao ngay 15/07/2025, BSR d& phé duyét FEED cap
nhat va udc tinh vén XDCB. Cong ty cling da hoan tat va ndp ho so mai thau EPC, vai muc tiéu ky
hgp dong vao thang 12/2025.
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Tri€n vong ndm 2025: LNST sau Igi ich CDTS ting gap 4 1an nhé&

san lugng ban hang tang

Hinh 1: Dubao ndm 2025 (1)

v Dybdo  Gidi thich:
2024 2025 YoY 2025 (1) Tangtrudng YoY
mdi/cl  (2) Dubao mdi so véi du bao trudec day

SAN LUONG SAN XUAT 6.586 7.77 18% 5,0% (a) Chang téi ky vong BSR sé& hoat déng véi muc hiéu

(‘000 TAN) suat toi da 100% so véi mic 88% vao nam 2024 (sau
dot bao dudng téng thé kéo dai 45 ngay) va ching téi
duy bdo hiéu suat sé& dat muc 118% trong nam 2025
(tdng tirmirc 106 % trong ndm 2024) nhé muc tang hiéu
suat sau dgt bao dudng t8ng thé 1an thu 5 vao thang
5/2024 clia BSR.
(b) Chu yéu dua trén san lugng so bd 8T dat 5,2 triéu
tan (+26% YoY; tuong duong 70% duy bao 2025 cii cla
chung tdi), phan anh hiéu suat trung binh ~120% trong
8T 2025.

San lugng ("000 tan) 6.458 7.771 20% 5,0%

Khihdalong 372 465 25% -15,1%

Xang A92 & ES 652 718 10% -30,7%

Xang A95 1.870 2.554 37% 38,0%

Phan luc Al 506 679 34% 53,0%

Diesel (DO) 2.758 2.960 7% -7,0%

Dé&u nhién liéu (FO) 14 198 74% 28,7%

Poly propylene (PP) 146 194 33% 4,9%

Khac 1 3 106% 79,6%

GIA DAU VAO (USD/thung)

Dau Brent (USD/thung) 80 65 -19% -71% (a & b) Chung t6i ha gia dinh gia dau Brent nhu da néu
trong Bao cao Nganh Nang lugng ngay 25/04/2025.

Gia dau tho gia quyén clia BSR 86 71 -17% -6,7%

(USD/thung)

GIA DAU RA CUA BSR (USD/thung)

Khi hoa long (USD/tan) 710 595 -16% -7,2%

Xang A92 & E5 92 76 -18% -9,9%

Xang A95 95 78 -18% -10,0%

Nhién liéu phan Iuc A1 98 81 -18% -8,4%

Déu diesel (DO) 95 79 -17% -9,7%

DAu nhién liéu (FO) (USD/tan) 526 417 -21% -7,6%

Poly propylene (PP) (USD/tan) 963 963 0% -3,7%

CRACK SPREAD CUA BSR (USD/thung)

Xang A92 & ES 6.1 4,8 -22% -40,2%  (a) Phananh diéukién thi trudng dau kemthuan lgi: (1) gia

Xang A95 9,2 6,5 -29% -35,3% dau Brent giam 19% YoY, khién chi phi hang tén kho cao

Nhién liéu phan Iuc Al 12,1 9,7 -20% -19.0% hon vabién Igi nhuan gidm; va (2) chénh léch cung-céau

Dau diesel (DO) 87 7.7 1% -30,0% Sanpham loc dau thu hep xudng 2,3 triéu thung/ngay (so

v&i 2,7 triéu thung/ngay trong nam 2024) (Hinh 21).
(b) Chung t6i giam crack spread xang do két qua 6T 2025.
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Hinh 2: Dy bao nam 2025 (2)

Dubao Dubso Cdithich

VND bn 2024 2025 YoY méi/cil (1) Tang trudng YoY
(2) Dubao mdi so véi du bao trudc day

Doanh thu 123.027 125.861 2% -2,9% (a) Pugc thuc ddy bai (1) mic tdng 20% YoY cla san
lugng ban hang, 1an &t (2) muc giam 19% YoY cua gia
dinh gia dau Brent

Khi hoa long 6.608 7.068 7% -19,6%

Xang A92 & E5 13.046 12.078 -7% -36,3%

Xang A95 37.633 42782 14% 26,7%

Kerosene/JET A1l 10.077 1.377 13% 42,9%

Dau diesel (DO) 49.930 45527 -9% -14,3%

Dé&u nhién liéu (FO) 1.496 2.m 41% 21,3%

Poly propylene (PP) 3.527 4.773 35% 3,0%

Khac m 146 -79% -77,L%

Gia vén hang ban -122.536 -122.516 0% -0,5%

Lgi nhuan gop 491 3.345 581% -48,5% (a) Phuc hdi manh chu yéu nhé (1) san lugng ban
tang 20% YoY sau khi ting téc van hanh hau dai tu,
va (2) bién LN gép caithién +2,7diém % YoY 1én 3,1%
nhd chi phi ¢ dinh trén méi don vi gidm, bu dép (3)
muc giam 19% YoY cua gia dau Brent.
(b) Chu yé&u do chuing tdi giam gia dinh crack spread
d6i véi BSR, phan anh két qua 6T 2025.
6T 2025 dat 1,4 nghin ty dong (-20% YoY; dat 22% duy
bao 2025 cii clia chuing t6i).

Chi phi ban hang va marketing -652 -755 16% -16,9% (b) 6T 2025 dat 346 ty dong (+27% YoY; dat 38% duy
bao 2025 cii ciia chung toi).

Chi phi quan ly doanh nghiép -561 -629 12% 14,3%  (b) 6T 2025 dat 316 ty dong (+23% YoY; dat 57% du

(GA) bao 2025 cii cha chung tdi).

Lgi nhuan tir HDKD -722 1.961 -371% -61,0%

Thu nhap tai chinh 2.230 1.816 -19% 26,9% (a) Do chung téi udc tinh kndng ghi nhan thu nhap bat
thudng trong nam 2025, so vdi 390 ty dong ghi nhan tu
viéc hgp nhat BSR-BF trusc day. Ngoai ra, thu nhap 1&i
duy kién giam khi BSR bat dau gidi ngan cho dy an nang
cép & marong.
(b) 6T 2025 dat 910 ty dong (-28% YoY; dat 64% dy
bao 2025 cii cia chung toi).

Chi phi tai chinh -800 -488 -39% -13,5%  (a) Chung toi du bao chi phi tai chinh giam, do ky vong
16 ty gia thap hon khi déng VND du kién gidm 2% so VGi
USD (so vGi 4,8% trong 2024).
(b) 6T 2025 dat 225 ty déng (-43% YoY; dat 40% du
bao 2025 cii cGia chung t6i).

LNTT 736 3.289 347% -44,2%

LNST sau Igi ich CDTS bao 631 2.968 370% -44,5% (a) Chung téiky vong LNST saulgiich CDTS bao cao

céo phuc héi YoY, dugc hd trg bdi san lugng ban tang
20% YoY, lan at tac déng cua crack spread giam
(giam 11-29% YoY).
(b) Chuing téi diéu chinh gidam LNST sau Igi ich CDTS
bao cao chu yéu do (1) ha gia dinh crack spread dua
trén két qua 6T va (2) ha 7% gia dinh gia dau Brent
xuéng 65 USD/thuing (-19% YoY). Gia dau kém kha
quan khién chi phi hang tén kho tang va bién Igi
nhuén giam.

A diém %

Bién Igi nhuan gop 0,4% 2,7% +2,3

Chi phi SG&A/Doanh thu 1,0% 1,1% +0,1

Bién Igi nhuan tir HOKD -0,6% 1,6% +2,1

Bién LNST sau Igiich CDTS 0,5% 2,4% +1,8

bao cao

Nguén: BSR, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS phuc hdi nhé gia
dau én dinh

Hinh 3: Dy bao nam 2026 (1)

2025 2026F YoY Giai thich cho tang trudng YoY
SAN LUONG SAN XUAT 7,771 7,771 0% Chung tai du phdng hiéu suat gili 8n dinh & muc 118%.
(‘000 TAN)
San lugng (000 tan) 7,77 7,77 0%
Khi hoa long 465 465 0%
Xang A92 & ES 718 718 0%
Xang A95 2,554 2,554 0%
Phan luc A1 679 679 0%
Diesel (DO) 2,960 2,960 0%
Déau nhiénliéu (FO) 198 198 0%
Poly propylene (PP) 194 194 0%
Khac 3 3 0%
GIADAU VAO (USD/thiing)
Dau Brent (USD/thung) 65 65 0% Chung téi ky vong gia déau Brent di ngang YoY, nhu dé néu
trong Bao cao Nganh Nang lugng ngay 25/04/2025.
Gia dau thé gia quyén cua 7 72 1%
BSR (USD/thung)
GIA DAU RA CUA BSR (USD/thung)
Khi hoa léng (USD/tan) 595 595 0%
Xang A92 &E5S 76 77 1%
X&ng A95 78 78 1%
Nhién liéu phan luc A1 81 82 1%
Dau diesel (DO) 79 80 1%
D&u nhién liéu (FO) (USD/tan) 417 416 0%
Poly propylene (PP) 963 963 0%
(USD/tén)
CRACK SPREAD CUA BSR (USD/thiing)
Xang A92 & E5 4.8 4.8 0% Chung tdi ky vong crack spread di ngang YoY, do chénh léch
Xang A95 6.5 6.5 0% cung-cau san phdm loc ddu nam 2026 duy tri & muc 2,3 triéu
Nhién liéu phan luc A1 9.7 9.7 0% thung/ngay (di ngang YoY so véi 2025).
Dau diesel (DO) 7.7 7.7 0%

Nguén: BSR, Vietcap udc tinh
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Hinh 4: Dy bao nam 2026 (2)

Ty déng 2025 2026F YoY Giaithich cho tang truéng YoY
Doanh thu 125.861  129.323 3% Chuyéudochungtéigia dinh déng VND giam 2% so vGi
déng USD.

Khihoaléng 7.068 7.209 2%

Xang A92 & ES 12.078 12.426 3%

Xang A95 42.782 44.006 3%

Kerosene/JET Al 1.377 11.699 3%

D&u diesel (DO) 45527  46.824 3%

D&u nhién liéu (FO) 2,111 2.145 2%

Poly propylene (PP) 4773 4.868 2%

Khac 146 146 0%

Gia vén hang ban -122.516 -124.909 2%

Lgi nhuan goép 3.345 4.413 32% Chung t6i du bao khéng ghi nhan trich lap du phong

hang ton kho trong ndm 2026 so véi 1 nghin ty déng
trong 2025 (phan anh muc giam 19% YoY cua gia dau
binh quan ndm 2025). Chung t6i ky vong gia dau Brent
it bién ddng hon, qua dé giup BSR &n dinh chi phi hang
ton kho so v6i muc bién ddong manh trong nam 2025 da
khién bién Igi nhuan giam.

Chi phi ban hang va marketing -755 -776 3%

Chi phi quan ly doanh nghiép -629 -647 3%

(GA)

Lgi nhuan tir HDKD 1.961 2.991 53%

Thu nhép tai chinh 1.816 1.775 -2%

Chi phi tai chinh -488 -414 -15%

LNTT 3.289 4.351 32%

LNST sau Igiich CDTS bao céo 2.968 3.926 32% Chung t6i ky vong LNST sau Igi ich CDTS bao céo sé
phuc hdi YoY, dugc hé trg bdi bién dong gia dau Brent
giam, qua dé gilip BSR 8n dinh chi phi hang tén kho so
v6i bién ddng manh trong 6T 2025 da khién bién Igi
nhuan giam.

Trudc do, LNST sau Igi ich CDTS binh quan cia BSR dat
5,0 nghin ty déng trong giai doan 2015-2019 (mlic
trudc COVID). Véi chénh léch cung-cau san pham loc
dau & mic 2,3 3 triéu thung/ngay, van cao hon muc
trung binh trudc dai dich la 2,2 3 triéu thung/ngay,
chlng tai tin rang muc Igi nhuan nay 1a kha thi.
A diém
%

Bién Igi nhuan gép 2,7% 3,5% +0,8

Chi phi SG&A/Doanh thu 1,1% 1,1% +0,0

Bién Igi nhuan tU HDKD 1,6% 2,3% +0,8

Bién LNST sau Igi ich CDTS bao 2,4% 3,0% +0,7

céo

Ngudn: BSR, Vietcap
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Nhiing thay ddi trong du bao dai han

Chung téi diéu chinh giam 23,6% déi véi du bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2029,
chuyéu do (1) chung téi diéu chinh gidm crack spread gia dinh xuéng 19-40% cho giai doan 2025-
2029, muc giam nay I6n hon tac dong tu (2) san luong ban hang tang 5%. Chung téi diéu chinh
giam gia dinh crack spread d& phan anh crack spread th&p hon du kién cla Platts Singapore va
thi trudng loc dau kém thuén Igi hon khi chénh Iéch cung - cau b thu hep. Ngugc lai, chung téi
diéu chinh tang du bao san lugng ban hang dat 5,2 triéu tan (+26 % YoY; tuong duong 70% du bao
nam 2025 trudc do) dua trén s6 liéu so bd trong 8T 2025. Dién bién nay phan anh hiéu suat hoat
déng trung binh 8T 2025 dat 120% (so v&i du phdng trudc do cla chung t6i la 113%).

Hinh 5: Dy bao giai doan 2025-2029 (USD/thung)

Du bdo trudc day 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Tong hap giai doan
2025-29F

DA&u Brent* 80 70 70 70 69 69

Crack spread dau diesel 10,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Crack spread nhién liéu phan 13,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0

luc A1

Crack spread xang RON92 7,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

Crack spread xang RON95 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0

LNST sau lgiich CDTS (ty 1,300 5,345 5,538 5,364 5,401 7,228 28,877

déng)

Dy bo diéu chinh 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Tong hop giai doan
2025-29F

DAau Brent 80 65 65 65 65 65

Crack spread dau diesel 8,7 7,7 7,7 7,7 7.7 7,7

Crack spread nhién liéu phan 12,1 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7

Iuc A1

Crack spread xang RON92 6,1 4,8 4.8 4,8 4,8 4.8

Crack spread xang RON95 9,2 6.5 6,5 6,5 6.5 6,5

LNST sau Igi ich CDTS (ty 631 2,968 3,926 4,189 4,131 5,609 20,823

déng)

% thay dai gilra du bao trudc Téng hop giai doan

day va dubdo diéu chinh 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2025-29F

Brent* -0,2% -7,1% -7,1% -7,1% -5,8% -5,8%

Crack spread dau diesel -13,1% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0%

Crack spread nhién liéu phan -7,1% -19,0% -19,0% -19,0% -19,0% -19,0%

luc A1

Crack spread xang RON92 -12,4% -40,2% -40,2% -40,2% -40,2% -40,2%

Crack spread xang RON95 1,8% -35,3% -35,3% -35,3% -35,3% -35,3%

LNST sau Igi ich CDTS -51,5% -44,5% -29,1% -21,9% -23,5% -22,4% -27.9%

Nguén: Platts, BSR, Vietcap. Luu y: (*) Du bao gia déu Brent 1a gia trung binh tuing thai ky; nhiing du bao nay
da dugc céng bé trong Bao cao cép nhat nganh dau khi clia ching téi, ngay 25/04/2025.
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binh gia

Chung t6i ti€p tuc su dung 100% phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) dé dua ra
muc gia muc tiéu cho BSR. Chung téi cho réng phuong phap P/E hién khéng phu hop vi 1) Ii nhuén
cla BSR va cac cong ty cung nganh trong khu vuc bién déng manh do dién bién cua gia dau va
crack spread va 2) do BSR sé& trai qua chu ky von dau tu Ién trong 5 nam tai va diéu do sé 1am giam
dong tién tu do va Igi nhuan clia cong ty.

Chung téi giam 5,2% gia muc tiéu clia chung téi ddi véi BSR xuéng muic 20.100 déng/cd phiéu
va ha khuyén nghi tir KHA QUAN xudng BAN vi gia c& phiéu ctia BSR da ting 40% so vai Bao
céo cap nhat thang 11/2024 clia chung t6i. Gia muc tiéu thap hon clia chung téi phan anh mic
giam 28% d6i voi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2025-2029 (lan lugt giam
45%/29%122%124%122% trong giai doan 2025-2029), 1&n &t (2) tac dong tich cuc ti viéc chung
t6i cap nhéat gia muc tiéu tu cudi nam 2025 sang gida ndm 2026.

Tri€n vong cé tuc tién mat: Chung t6i dubao BSR sé tra cé tuc tién mat & muc 700 dong/cé phiéu
mé&i n&m cho giai doan 2023-2027 vi chung téi ky vong rang cong ty sé gil lai tién mat dé phuc vu
cho ké hoach nang cép cuia cong ty. Sau khi BSR hoan thanh xong du an nang cép & ma rong,
chung t6i ky vong rdng cong ty sé tra cé tuc tién mat & muc 2.000 déng/cS phiéu méi nam.

Hinh 6: Gia muc tiéu

Phuang phap VND/cé phiéu
binh gia CKDT vdi du bao 10 nédm 20.500
Tri50% tién gui tai Ocean Bank -400
Gia muc tiéu 20.100
Du bao P/E nam 2025/2026 tai gia muc tiéu 21,0x va 15,9x
Du bao EV/EBITDA nam 2025/2026 tai gia muc tiéu 8,0x va 8,0x

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap

Chiét khau dong tién

BSR dudc phép ap dung muc thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) 10% trong thai gian 30 nam,
v&i 4 nam dau dugc mién thué. Sau do, BSR dugc giam 50% thué thu nhap trong 9 nam k& tu luc
bat déu ghi nhan thu nhap chiu thué. Do do, BSR da dugc hudng muc giam thué thu nhap 50% tu
nam 2014 dén nam 2022. T nam 2023 dén nam 2039, BSR phai chiu muc thué TNDN 1a 10%.

Trong du bao dong tién 10 nam clia ching téi (Hinh 6), chung téi udc tinh chi phi khdu hao hang
nam sé tang trong giai doan 2028-2030 so vai cac nam trudc, khi du an nang cap va maé rong tri
gia 1,49 ty USD bat dau di vao hoat dong. B&t dau trnam 2031, chuing téi du kién chi phi khau hao
sé& giam khi cac tai san cl hoan tat khau hao.

Hinh 7: Dinh gia CKDT (ty déng)

Chi phivén Ci Méi Dubao DTTD (10 ndm)

Hé s6 Beta 1,0 1,0 GTHT cuaDTTD 13.614
Phan bu rdiro thitrusng %  8,0% 8,0% GTHT clia gia tri cudi (0.0% g) 19.227
Ty lé phirdiro % 6,0% 6.0% GTHTcGaDTTDvaGT cudi  32.842
Chi phivén c8 phan % 14,0% 14,0% +Tiénmatvadautungénhan  41.956
Chi phi I3i vay % 8.0% 80% - No 11.346
No % 32,0% 32,0% - LoiichCDTS -31
Vén % 68,0% 68,0% Giatrivén 63.420
Muic thué DN % 10,0% 10,0% Cé8 phiéu (triéu) 3.100
WACC % 11,8% 11,8% Gia tri mdi co phiéu (VND) 20.500

Nguon: Dy bao cua Vietcap
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Hinh 8: Dong tién tu do ctia BSR

TV d6ng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
LN tU HDKD -722 1.961 2.991 3.815 4.622 6.14 6.639 8.443 7.379 8.385 8.100
-Thué -145 -329 -435 -464 -458 -622 -691 -889 -800 -908 -894
+Kh&u hao 1.467 2.342 2.348 2.31 4112 412 3.883 1.848 1.848 1.847 1.848
-V6n XDCB -521 -2.521 -14.939  -20.284 -129 -150 -150 -150 -129 -150 -150
-Vénluu dong thay déi 840 -2.976 1.310 -295 -2.614 506 10 36 -502 501 -2.331
Dong tiéntudo khéng 919 -1.524 -8.725  -14.918 5.532 9.960 9.692 9.288 7.796 9.675 6.573
c6 don bay tai chinh

GiatriHT ctaDTTD -1.441 -7.379 -6.452 3.741 6.024 5.242 4.492 3.372 3.742 2.273
GTHT lay ké cua DTTD -1.441 -8.820 -15.272 -11.530 -5.507 -265 4.227 7.599 11.341 13.614

Nguén: Dy bao cla Vietcap
Céac cong ty cung nganh Thai Lan va An bd

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh Thai Lan va AnDé

Téncongty Quéc Cong VHTT Doan YoY LNST YoY Blén Ng vay ROE Loi P/E PIB EV/
gia suat (ty hthu % truot % LN rong/ % suadt trugt quy EBITDA
('000 USD) trugt (triéu gop CSH % cd gan
thung/ (ty UsD) % tlc % nha
ngay) USD) t
IRPC Pcl ThéiLan 215 0,7 8,7 -8 -275 N/A 0,5 88,6 -131 1,0 N/A 0,3 40,1
Star Petroleum ThéiLan 165 0,6 7.4 -10 -63 N/A 1,8 22,7 -5,2 6.4 N/A 0,6 14,8
Refining Pcl
Esso Thailand Pcl ThéiLan 177 N/A 6,5 -n -135 N/A 13 7 -17,7 N/A N/A N/A N/A
PTT Global ThéiLan 261 3.8 16,2 -15 -1097 N/A 5.4 83,7 -13,6 1.8 N/A 0,5 51,9
Chemical Pcl
Chennai An boé 257 11 7,0 -N 25 -92 N/A 33,4 2,5 0,8 46,0 12 1,7
Petroleum Corp
Ltd
Hindustan An boé 340 9,5 51,1 0 797 -58 N/A 131,2 13,7 2,7 12,3 1,6 8,5
Petroleum Corp
Bharat Petroleum An boé 236 15,6 52,1 -2 1578 -50 N/A 58,1 17,0 3,2 10,1 1,7 6,5
Corp Ltd
Trung binh 236 5,2 21,3 -8 19 -67 2,2 69,8 -2,3 2,6 22,8 1,0 38,9
Trung Vi 236 2,5 8,7 -10 -63 -58 1,6 1 -5,2 2,3 12,3 0,9 25,9
BSR Viét Nam 140 3.1 5.4 1 -2 N/A 0,4 54,2 -0,1 2,7 N,M 1,4 49,6

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap udc tinh. Luu y: N/A: Khéng co s6 liéu; (dT liéu clia cac cong ty cung nganh
tinh dén ngay 25/08/2025)

Khi so sanh dinh gia cla BSR véi cac cong ty cung nganh trong khu vuc, chung toi tap trung nhiéu
hon vao dinh gia EV/EBITDA vi BSR la mot cong ty loc dau chi méi hoat ddng dugc 15 nam. Ngoai
ra, cO su khac biét trong chinh sach khau hao gitta cac cong ty va BSR sé trai qua chu ky von dau
tulén trong 5 nam tdi khién cho tinh chinh xac clalgi nhuén va ty 1€ P/E clia cong ty bi anh hudng.
Hién tai, BSR chu yéu san xuét cac san phdm truyén théng nhu xang va dau diesel, diéu nay khién
cdng ty co sy khac biét so vai cac cong ty cling nganh co tham gia vao mang hoa dau vai bién Igi
nhuan cao trong khu vuc. Ngoai ra, BSR dang né Iuc tham nhap vao mang hoa dau véi du an nang
cép va md rong trong thdi gian tdi. Do do, BSR nén giao dich phu hgp hon véi dinh gia EV/EBITDA
clia cac nha may loc dau Thai Lan va An b6 trong dai han. Nhu da thé hién trong Hinh 10,
EV/EBITDA trung binh giai doan 2015-2024 cua cac cdng ty cing nganh cuia Thai Lan va Anbola
7.4 1an.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn August 28, 202519
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Hinh 10: EV/EBITDA clia cac céng ty cling nganh tai Thai Lan va An D6

60.0 BSR Peer median
Trung vi EV/EBITDA trung binh 10 ndm cua cac cong ty cung nganh: 7,4x

50.0 Trung vi EV/EBITDA trung binh 5 ndm cla cac cong ty cling nganh: 7,1x
40.0
30.0 3
20.0
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (DT liéu tinh ti ngay 31/12/2010 dén ngay 25/08/2025)

Hinh 11: P/E so véi cac céng ty cung nganh clia Thai Lan va An D6

----- Brent oil price - LHS =~ =———BSR's P/E - RHS Peer median - RHS
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh tir ngay 31/08/2017 dén ngay 25/08/2025)
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KQKD theo quy cua BSR

Hinh 12: Doanh thu theo quy, nghin ty déng

Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS theo quy, nghin ty dong *

€0 Revenue (VNDtn), LS YoY, RS 150% 12 NPAT-MI (VNDtn),LS —e—YoY, RS 1000%
10 .
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Nguén: BSR, Vietcap Nguén: BSR, Vietcap (*N.M. khi so sanh véi cac knoan 10)
Hinh 14: Bién Igi nhuan loc hoa dau clia BSR Hinh 15: Bién Igi nhudn gdp so véi du phong hang tén kho (ty déng)
Inventory Provision (VND bn), LS .
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Nguén: BSR, Vietcap Nguén: BSR, Vietcap
Hinh 16: San lugng ban cia BSR Hinh 17: Gia ban trung binh theo san pham ctia BSR so vdi gia
dau Brent (USD/thung)
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Nguon: BSR, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 18: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

——Market price =———Target Price
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Nguon: Bloomberg, Vietcap

Gia cd phiéu ciia BSR c6 mdi tuong quan tich cuc manh véi gia dau Brent

Mé&c du bién Igi nhuén loc dau la chi s dai dién cho lgi nhuén clia BSR, nhung gia c8 phiéu ctia BSR
lai thé& hién mai tuong quan tich cuc manh hon déi véi dién bién cla gia dau Brent. Chung téi cho
réng su phan ky gita gia c8 phiéu clia BSR va gia dau Brent k& tlthang 03/2024 14 do ky vong ngay
cang tang vé viéc BSR sé& dugc niém yét trén san HOSE (Hinh 19). Su phan ky tai dién trong thang
712025 dén nay dén tU kha nang dugc thém vao ré VN30 (thang 1/2026), cung véi ké hoach tang
von diéu |& 61% thong qua cé tuc bang c8 phiéu (thang 11/2025).

Hinh 19: Gia cé phiéu BSR so v4i gia diu Brent

——BSR Share price (VND), LS ——Brent oil price (USD/bbl), RS
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Nguon: BSR, Bloomberg, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 25/08/2025)
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 123.027 125.861 129.323 131.906 Tiénva tuong duong 28.995 15.397 18.964 15.208
Giavén hang ban -122.536 -122.516  -124.909 -126.641 PautuTC ngén han 14.022 24.722 24.722 24.722
Lgi nhuén gép 491 3.345 4.413 5.265 Cac khoan phai thu 12.457 15.172 13.058 13.319
Chi phiban hang -652 -755 -776 -791 Hang t6n kho 15.891 13.096 11.079 11.247
Chi phi quan i DN -561 629 -647 -660 TS ngén han khac 150 150 150 150
LN thuan HPKD -722 1.961 2.991 3.815 Tong TS ngén han 71.516 68.539 67.974 64.646
Doanh thu tai chinh 2.230 1.816 1.775 1.309 TSdaihan (g@p) 47.264 47.265 47.390 47.520
Chi phi tai chinh -800 -488 -414 -480 - Khau hao I0y k& -34.048 -36.390 -38.738 -41.049
Trong do. chiphilgi vay -261 -317 -243 -480 TS dai han (rong) 13.216 10.875 8.653 6.471
Lgi nhuén ti codng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 10 10 10 10
Lgi nhuén/chi phi khac 28 0 0 0 TS dai han khac 3.645 6.166 20.979 41134
LNTT 736 3.289 4.351 4.643 T6’ng TS dai han 16.870 17.050 29.641 47.614
Thué TNDN -145 -329 -435 -464 T6ng Taisan 88.386 85.589 97.616  112.261
LNST trudc CBTS 591 2.960 3.916 4178
Lai ich CP thiéu s6 40 7 10 10 Phai tra ngén han 14.473 12.419 9.599 9.732
LN rong triuCDTS, bao 631 2.968 3.926 4.189 Ng ngén han 15.857 12.153 12.371 12.766
LN rong trirCDTS, diéu 246 2.968 3.926 4.189 No ngén han khac 1.654 1654 1654 1654
Téng ng ngén han 31984  26.226  23.624 24.151
EBITDA 1.498 4.303 5.339 6.126 Ng dai han 0 0 11.644 23.753
EPS bao cdo. VND 204 957 1.266 1.351 Ng dai han khac 865 865 865 865
EPS diéu chinh (1), VND 79 957 1.266 1.351 Téng ng 32.848 27.091 36.132 48.769
DPS bao céo, VND 0 300 700 700 V6N ¢8 phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 0% 31% 55% 52% Vén cé phan 31.005 31.005 31.005 31.005
(1) EPS sau l6 ty gia va thu nhap bat thusng Thang du von c8 phan 0 0 0 0
C8 phiéu quy 0 0 0 0
Tylé 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuén git lai 11.826 14.794 17.790 19.808
Tang trudng V6n khac 12.675 12.675 12.675 12.675
Tang trudng doanh thu -16,5% 2,3% 2,7% 2,0% LgiichCBTS 32 25 15 5
Tang trudng LN HDKD -108,9% -371,4% 52,5% 27,5% Von cht sé hiiu 55.538 58.498 61.484 63.492
Tang trudng LNTT -92,4% 346,9% 32,3% 6,7% Téng cdng ngudn vén 88.386 85.589 97.616 112.261
Tang trudng EPS, bao céo -92,7% 370,2% 32,3% 6,7%
SL CP Iuu hanh cudi nam (tr) 3.100 3.100 3.100 3.100
Kha nang sinh I6i
Bién LN gop % 0,4% 2,7% 3.4% 4,0% LUU CHUYEN TIEN TE (ty 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LNtuHD % -0,6% 1,6% 2,3% 2,9% Tiéndau nam 17.001 28.995 15.397 18.964
Bién EBITDA 1,2% 3,4% 4,1% 4,6% Loi nhuan sau thué 631 2.968 3.926 4189
LN rong trir CBTS diéu 0.5% 2,4% 3,0% 3.2% Kh&u hao 1.467 2342 2.348 2.311
ROE % 1,1% 5,2% 6,5% 6,7% Thay déi vén luu déng 840 -2.976 1.310 -295
ROA % 0,7% 3,4% 4,3% 4,0% Diéu chinh khac -3.019 1.001 0 0
Tién ti hoat dong KD -80 3.334 7.584 6.205
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 47 43 35 32 Chi mua s&m TSCB, rong -521 -2521  -14939  -20.284
S6 ngay phai thu 41 40 40 36 Pau tu, rong 8511  -10.700 0 0
S6 ngay phai tra 43 40 32 28 Tién tirHD dau tu 7.990  -13.221  -14.939  -20.284
TG luén chuyén tién bt 43 43 41
Cétucdatra -2.180 0 -930 -2.170
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh todn hién hanh 22 26 2,9 2,7 Tang (giam) ng ngén han 4.886 -3.704 218 394
CS thanh todn nhanh 17 21 2.4 22 Tang (gidm) ng dai han 0 0 11.644 12.109
CS thanh toan tién mat 0.9 0.6 0.8 0,6 Tién tU cac hoat dong TC 1127 -7 -10 -10
Ng/Taisan 17,9% 14,2% 24,6% 32,5% Tiéntu hoat dong TC 3.833 -3.11 10.922 10.323
Ng/Von st dung 22,2% 17.2% 28,1% 36,5%
No/Vén CSH -48,9% -47,8% -32,0% -5,4% T6ng luu chuyé’n tién té 11.742 -13.598 3.567 -3.756
Kha nang thanh toan I&i N,M, 6,2x 12,3x 7,9x Tién cudinam 28.995 15.397 18.964 15.208

Nguén: BSR, Du bao cua Vietcap
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Phu luc

Phu luc 1: Crack spread du kién sé& & muc 6n dinh vao giai doan 2025-2026
vanam 2029

Thitrudng loc dau da tré nén that chat k& tir gilia ndm 2021, khinhu cau loc dau phuc hdinhanh
hon so v&i nguén cung, Nhd viéc nai ldng cac bién phap han ché trong thai ky dai dich COVID-19.
Ngoaira, nguén cung con bihan ché bdi (1) xung dét Nga-Ukraine nam 2022, gay gian doan nguén
cung dau tu khu vuc nay, va (2) chinh ph Trung Quéc giam xuét khdu cac san phdm loc dau dé
dap Ung nhu cau trong nuéc. Theo IEA, tinh trang thiéu hut dau diesel trudc do, muc tang trudng
nhu céu 6n dinh, va hoat déng tang kim ngach nhap kh&u déi véi dau diesel ctia EU nham giam su
phu thudc vao ngudn nhién liéu cta Nga da khién cho muc chénh léch cung-cau ngay cang tang
(Hinh 21), tU do day crack spread 1én muc cao ky luc (Hinh 23).

Trong giai doan nlra dau ndm 2025, crack spread van tiép tuc giam tU muc dinh ndm 2022
nhung van duy tri cao hon giai doan 2017-19 (trudc dai dich). Chung téi ky vong crack spread
sé cai thién nhe trong nlia cudi n&m, phan anh dién bién tao day gan day trong quy 3 dén hién tai,
dudc hé trg bai gia dau thé gidm va nhu cau san pham loc dau tai chau A duy tri 6n dinh.

Hinh 20: Tém tat dién bién crack spread trung binh cla Platts Singapore

USD/thung Q2 QoQ YoY 6T YoY Q3 QoQ YoY Q3s/vTB

2025 2025 2025* giai doan

2017-19

Xang A92 99 23% 1% 8,9 -18% 9,3 -6% 41% 1,6x

Xang A95 11,3 15% -16% 10,6 -30% 11,1 -2% 3% 1,1x

Nhién liéu 14,5 -5% 7% 14,9 -13% 17,9 23% 37% 1,5%
phan luc Al

Dau Diesel 152 -2% 22% 15,4 -4% 19,5 28% 45% 1,6x

Nguén: Bloomberg, Vietcap (*Trung binh cho dén nay; D liéu tinh dén ngay 25/08/2025)

Thi trudng loc dau trong giai doan 2025-2026 kém thuan Igi hon so véi ndm 2024, nhung van
cao han nhiéu so véi muc trude dai dich. Ching t6i ky vong thi trusng nay sé ha nhiét khi khoang
cach cung - cau thu hep con 2,3 triéu thung/ngay trong giai doan 2025-2026 (so véi 2,7 triéu
thung/ngay trong nam 2024, va dukién dat 3,1triéu thung/ngay trong bao cao thang 11/2024 clia
chung t6i). Su thu hep nay chd yéu phan anh viéc OPEC+ d& bo hoan toan cét gidm san luong 2,2
triéu thung/ngay. Tuy nhién, muc thi€u hyt 2,3 triéu thung/ngay van cao hon muc trung binh
trudc dai dich la 2,2 triéu thung/ngay, cho thay crack spread sé duy tri 8n dinh, dugc hd trg bdi
gia dau thd gidm va nhu céu tai Chau A viing chéc.

e Véphianhu céu: [EA udc tinhnhu céu loc dau toan cau sé dat muic 85,9 triéu thung/ngay
trong ndm 2025 (+0,3 triéu thung/ngay YoY, -0,5 triéu thung/ngay so vdi du bao thang
11/2024) va 86,3 triéu thung/ngay trong nam 2026 (+0,4 triéu thung/ngay YoY). Muc
tang trudng nay dugc thuc ddy bai (1) muc tang trudng cla viéc st dung dau diesel trong
phat dién, dac biét 14 8 chau A va Trung Bang, va (2) nhu cau manh mé déi véi nhién liéu
may bay va nguyén liéu hoa dau tai An Do va Brazil. Viéc diéu chinh gidm so véi du bao
trusc phan anh tac dong tiéu cuc ti cang thang thuong mai leo thang va cac bién phap
thué quan déi Ung clia My.

e Véphianguén cung: IEA dubdo ngudn cung loc dau toan cau sé tang Ién muc 83,6 triéu
thung/ngay (+0,7 triéu thung/ngay YoY, (+0,2 triéu thung/ngay so vdi bao cao trudc do)
vao nadm 2025, cht yéu do OPEC+ dan g& bd cac dot cat giam san luong tu nguyén é mic
2,2 triéu thung/ngay tu thang 9/2025.
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Hinh 21: Can can cung cau san pham loc dau toan cau (triéu thung/ngay)

Triéu thung/ngay 2022 2023

Can can san pham loc dau

Nhu céu san pham loc dau 84,4 84,5 75,7 85,1 83,1 85,4 85,6 85,9 86,3
Nguén cung san phém loc dau* 82,5 82,0 74,8 77.8 79,9 82,2 82,9 83,6 84,0
Chénh Iéch cung cau tuong Uing -1,9 -2,5 -0,9 -7,3 -3,2 -3,2 -2,7 -2,3 -2,3
Thay d6i YoY (triéu thung/ngay)

Nhu céu san pham loc dau 0,6 0,1 -8,8 9,3 -2,0 2,3 0,2 0,3 0,4
Ngudn cung san phdm loc dau 1,7 -0,5 -7,2 3,0 2,1 2,3 0,7 0,7 0,4

80

DO spread

70 Crack spread tang do
xung dot Nga-Ukraine

60

50

40

30

20

Nguon: IEA, Vietcap udc tinh (* thudc do theo san lugng déau théd toan cau) (du bao cua IEA tinh dén thang
8/2025)

Hinh 22: Tac dong cua cac sy kién I6n ddi vSi chénh Iéch gia xang va dau diesel cua Platts
Singapore (so v6i dau Brent) (USD/thung) (2022 - 25/08/2025)

Gasolinespread ====- DO spread - 5Y median Gasoline spread - 5Y median

Viéc kim ngach xuat kh&u ctia Trung Quéc
t&ng va nhu cau tiéu thu tai My thap da
lam giam anh hudng clia lénh cam xuat
kh&u tam thoi dau diesel cliaNga L e
1 Bao trinha may loc dau tai My, hoat
I dong clia cac nha may loc déu 6 Nga
1 gidm sut sau cac cudc tn cdng bang
Cacsycédinghoat ! may bay khéng ngudi lai clia Ukraine.
dong ngoai ké hoach !
trong mua he dé han |
ché&sanluong loc dau,
culia My. 1

Tang trudng cham lai cla Trung Quéc gay
ap lyc 1én nhu cau dau; trén gia 60
USD/thung di véi dau thd Nga clia EU ¢d
hiéu luc t ngay 05/12/2022.

Crack spread 6n dinh QTD du nguén cung tu OPEC+
gia tang va cang thang thuong mai My-Trung gay 4p
lyc lén dau Brent. Sy két hop gilia gia dau tho thap
hon va nhu cau san phdm loc dau chau A duy tri viing
giup crack spread gir 6n dinh trong mét bién do.

I
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i o X A Téng thong Trump cong !
Cac tran.gla cua EU ap dung cho san b6 &p thué quan déi ing I
Nhu cau phuc héi khi Trung Quéc néi Iéng cac bién phém déu cua Nga — diesel (100 d6i véi hang nhap khau 1
710 | phép kiém soat COVID-19; trén gid 60 USD/thung déi USD/thung) va céc san pham khac (45 tirkhoang 90 quéc gia. My va Trung Quéc
v6i déu thd Nga clia EU cé hiéu Iuc ti ngay 05/12/22. USD/thung) — c6 hiéu lyc tu ngay déngy hoan thué
05/02/23. trong 90 ngay.
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Hinh 23: Crack spread dau diesel va xang cua Platts Singapore (so v6i dau Brent) (USD/thung)
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Ngudn: BSR, Bloomberg, Vietcap (dfliéu ti ngay 31/12/2017 dén ngay 25/08/2025)

Hinh 24: Can can cung cau dau thé toan cau (triéu thung/ngay)

Triéu thung/ngay 2025F 2026F
Can céan dau thd toan cau

T6ng nhu cAu toan cau* 99,3 100,3 91,8 97,4 99,8 102,0 103,2 103,8 104,5
T8ng nguén cung toan céau 100,0 100,5 93,9 95,3 99,9 102,3 103,0 105,5 107,4
Chénh léch cung cau tuong 0,7 0,2 2,1 -2,1 0,1 0,3 -0,2 1,7 2,9
Ung

Thay d&i YoY (triéu thung/ngay

T6ng nhu cAu toan cau* 1,5 1,0 -8,5 5,6 2,4 2,2 1,2 0,7 0,7
T8ng ngubn cung toan cau 2,7 0,5 -6,6 1,4 4,6 2.4 0,7 2,5 1,9

Nguon: IEA, Vietcap udc tinh bao gom déu thd cho cac nha may loc dau, nha may nhién liéu sinh hoc & khac)
(dubao cla IEA tinh dén thang 8/2025)

Hinh 25: Ton kho dau toan cau (bao gém dau thé, san pham loc dau va céc loai khac, ty thung)

8.8
8.6
8.4
8.2
8.0
7.8
7.6
7.4

T12/16
TO6/17 T
T12/17 A
TO06/18
T12/18 A
TO06/19 A
T12/19 1
T06/20
T12/20 A
T06/21 1
T12/21
T06/22 A
T12/22 1
T06/23
T12/23 A
T06/24 A
T12/24 A
T06/25 -

Nguén: IEA, Kayrros, Kpler, FEDCom/S&P Global Platts, Enterprise Singapore (D liéu tinh dén thang 6/2025)
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Phu luc 2: Bién loc dau cua BSR

Lgi thé vé thué cua BSR giup tang bién loc ddu (GRM) gdp trong giai doan 2013-2022. GRM la
chénh léch gilra gia tri clia cac san phdm loc dau va chi phi nguyén liéu tho, chd yéu la dau thé. Trong
giai doan 2013-2022, BSR cd GRM trung binh dat 7,4 USD/thung, cao han GRM trung binh cla
Singapore 14 5,8 USD/thung (thudc do tiéu chudn cho cac nha may loc dau chau A). Chung téi nhan
thay muc thué suét thap hon déi vai cac san pham culia BSR so vdi cac san phdm nhap khéu tai Viét
Nam cho phép cong ty dat muc gia ban cao hon, va diéu nay da thic ddy GRM clia cong ty (Hinh 26).
GRM clia BSR d& dat muic cao ky luc la 13,3 USD/thung vao nam 2022, nhd muc tang vot cla
crack spread trong khu vyc, dugc thuc ddy bdi cudc xung dot Nga-Ukraine tU quy 2/2022. BSR da
dugc hudng Igi tU cudc xung dét nay khi cong ty co thé ban san pham vdi gia cao hon, trong khi
da dam bao dugc lugng hang ton kho véi chi phi thap ti trusc (Hinh 27).

Hinh 26: Bién loc dau cua BSR va Singapore (USD/thung) (2013-Quy 3/2022) *

40
——Singapore's GRM BSR's GRM

30

0 N
10

0 -__‘ﬁ—"____-"—"'—————--‘h<—"‘-\\,

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Q1 Q2 Q3
2022 2022 2022

Nguén: Bloomberg, BSR, Vietcap udc tinh (* Dir liéu GRM khong co s&n bat déu tu quy 4/2022)

Chung téi du phéng GRM clia BSR sé& dan phuc hdi tir 1,5 USD/thung Ién mic trung binh 4,0
USD/thung trong giai doan 2025-2027, khi hiéu suat hoat dong trd lai binh thusng va gia déu
kém bién déng hon. Tuy nhién, mic nay van thap hon bién Igi nhuén manh trong giai doan 2021-
2023, phan anh moi trusng loc dau kém thuén Igi hon.

Vé dai han, chiing tdi ky vong GRM sé tang 1&én 6,0 USD/thung vao giai doan 2028-2029, dugc
thuic ddy béi du an nang cap va mé réng cia BSR. Nguyén nhan la nhd BSR co thé san xuat san
ph&m dat tiéu chudn EURO 5, t6i uu hda co cau dau thd dau vao, va da dang hda ngudn cung, tu
dé gia tang tinh linh hoat va cai thién Igi nhuan (Hinh 27).

Hinh 27: Bién loc dau cua BSR (USD/thung) trong giai doan 2013-2029

20 Gross refining margin (USD/bbl) ~ —---- Average (2013-24)
18

16 135

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024F
2025F
2026F
2027F
2028F
2029F

Nguon: BSR, Vietcap
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Phu luc 3: Dy an nang cap va mé rong

Ngay 16/01/25 tai budi hop NDT (vui long xem Bao cao Gap gd NDT clia chung téi), BSR da chia sé
k&€ hoach phat trién cubi cung cho du an nang cép & md rong, chi tiét nhu sau:

e V&n XDCB: 1,5 ty USD, tai trg theo ty I& von chu s& hitu/ng vay la 60:40, phu hap véi ky
vong cla chung toi.

e Tién dd thyc hién: (1) Thang 5/2025: hoan tat FEED va cac hop déng cép phép; (2)
Thang 12/2025: ky hop dong EPC; (3) Nam 2028: bat dau van hanh thuong mai.

e  Cbdng suat: Tang 15,5% tU 148.000 thung/ngay 1én 171.000 thung/ngay.

e Chatlugng san phdm: Muc tiéu dat tiéu chudn EURO V va da dang nguén cung déu vao.

Tinh dén ngay 03/05/2025, BSR d& nhan bd ho so Thiét k& ky thuat téng thé (Front-End
Engineering Design - FEED) di€éu chinh cho du an nang cap & ma rong Nna may loc dau Dung Quéat
tU nha thau Foster Wheeler (Thai Lan), mét don vi thuéc Wood Group (Anh).

Pén ngay 15/07/2025, BSR d4 chinh thuic phé duyét FEED diéu chinh va vén XDCB xay dung udc
tinh.Cong ty cling d& hoan tat va ndp hd so mdi thau EPC, vai muc tiéu ky hgp déng EPC vao thang
12/2025.

Trong DHCD nam 2024, BSR d3 diéu chinh IRR du kién cho dy an nang cap va mé réng tu mic
10% 1én 12,9%, mac du da chét vén XDCB & murc 1,49 ty USD. Chung t6i cho réng kha nang sinh
|5i manh hon la do quan diém kha quan hon déi véi crack spread trong dai han cung vai viéc chi
phi hoat déng giam sau khi da dang hoa cac loai dau thé tét hon. Du an nay cé thé sé bat dau dong
gop vao doanh thu va Igi nhuén cua BSR tu nam 2028.

Hinh 28: Céng suat thiét ké theo san pham mdi cuia BSR so véi k& hoach trudc day

San pham Don vilngay Hién tai 1,49ty USD‘nérEg i:é'p 1,26 ty USD‘nér]g i:é'p 1,8 ty USD néang 2:5';2 va
vaméréng vaméréng mé réng
Ché bién dau thd thung/ngay 148.000 171.000 171.000 192.000
Khi hoa long tan/ngay 1.018 1.049 1.049 1.006
Propylene tan/ngay 460 Khong bao gom Khong bao gom 475
Poly propylene tan/ngay 462 685 685 479
Mogas (A92 vs A95) thung/ngay 65.900 79.700 79.700 76.100
Nhién liéu phan lyc thung/ngay 5.300 13.100 13.100 15.800
Al/Kerosene
Déu diesel thung/ngay 53.200 59.200 59.200 68.500
Déu nhién liéu thung/ngay 7.000 0 0 7.100
Nhya dudng tan/ngay - Khoéng bao gom Khong bao gom 6.400
Luu huynh tan/ngay 13 57 57 106
Nguon: BSR, Vietcap
Hinh 29: Céng suat thiét ké theo san pham mdi clia BSR so véi ké hoach trudc day
Muc tiéu Nhan dinh

Nang cap EURO5

San phdm xang déu dap ungtiéuchudn  Theo k& hoach clia Chinh phu, Viét Nam cé k& hoach ap dung tiéu chusn EURO 5 trong

Pa dang hoa nguén dau tho
Md& réng Thém 15% codng suét

daihan.
Bn dinh nguén cung d&u véo 1 chia khda cho hoat déng san xuét dai han ctia BSR.
Tang trudng san lugng cho hau hét cac loai san phdm dau.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: BSR, Vietcap

Phu luc 4: T8 hgp loc héa dau va kho du trir dau thé quéc gia tri gia 19 ty
USD khang dinh nhu cau ngén han clia Viét Nam déi véi cac san pham xang
dau

Bd Cong Thuong duy bdo tiéu thu xang dau cla Viét Nam ndm 2025 tang trén 8% YoY (gap ddi

tdc do tang truéng ndm 2024 va cao hon du bao tang trudng 2025 clia chung tdi la 6%). biéu
nay phan anh tri€n vong tang trudng manh cua thj trudng. Bén canh do, Bé6 Céng Thuong udc tinh
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t6ng nguén cung xang dau t6i thi6u nam 2025 dat 29,5 triéu tan, cao hon dang k& so vai muc tiéu
thu 27-28 triéu tan, qua do dam bao ngudn cung day du.

Hinh 30: Dy bao mirc tiéu thu va nhap khdu xang dau clia Viét Nam

m Refined product production Refined product netimports
Triéutan
40 CAGR 2023-2030: 4,2%, gap gan 10,6 1an so vdi téc do tang trudng 333
toan caula 0,4%, theo IEA 29.1 30.5 1.8 '
25.9 26.7 27.9 :
30 23.7 24.9 -
20.5 20.5 ' 9 42%
s45 . s 33% 40% 44%
20 40% 40% °
42% 33%
10
67% 60% 60% 66% 68% 60% 60% 56%
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguon: Vietcap udc tinh, Bé Céng Thuong, BSR, PLX
Vao quy 3/2022, PVN da dé xuat dau tu 19 ty USD cho t& hgp loc hda dau, cung vai kho du trir
quéc gia vé dau tho va cac san phdm xang dau tai KCN DAu khi Long Son, tinh Ba Ria - Ving Tau.
Trong nlia dau nam 2023, Bo Céng Thuong da cho réng dé xuat nay la phu hgp, do nhu céu trong
nuGc manh va tinh cap thiét cla viéc dam bao an ninh ndng luong qudc gia trong boi canh nguon
cung toan cau bién déng.
Du an nay phu hgp vai k& hoach trién khai Quy hoach Phat trién Nang lugng Quéc gia clia Viét Nam
(ban hanh vao thang 04/2024) véi muc tiéu duge xay dung cho giai doan 2026-2030. PVN ky vong
$& nhan dugc phé duyét doi véi quyét dinh dau tu cla du an va lua chon cac nha thau thiét ké,
mua s&m, va xay dung (EPC) dé dua du an vao van hanh vao ndm 2027/2028.
Hinh 31: Téhg cdng suat cta khu phiic hgp loc hda dau va kho dutrirdau quéc giatri gia 19 ty USD
Giaidoan 1 Giai doan 2
Nhamayloc  Nha may nay sé ché bién dau thé va san xuat nhiéu loai san  Trong giai doan 2, nha may sé diéu chinh détang ty trong san
hoa dau phé&m xang déu khac nhau xuét hoa déau
e Cobng suat ché bién: (1) 12-13 triéu tan dau thd/nam; e Cobng suat ché bién: Giéng nhu giai doan 1
(2) 0,66 triéu tan khi ngung tu/nam. e San phdm: (1) 3-5 triéu tdn san phdm xang
e Sanphdm: (1) 7-9 triéu tan san pham xang dau/nam; dau/ndm; (2) 5,5-7,5 triéu tan hoa dau/nam.
2-3 triéu tan hda dau moi nam.
Kho du trit Ca s6 nay sé luu tr dau thé va cac san phdm xang dau dé dam
qudc gia bao trl lugng quéc gia.
e CoOngsuét luu trirdau tho: 1triéu tan/nam.
e CoNg suat luu trir san phdm xang d4u: 500.000 m3

Nguon: Bd Cong Thuong, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn August 28, 2025121



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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