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Tong Cong ty Dau Viét Nam (OIL) KHA QUAN +18,5%

Nganh Dau khi 2024 2025F 2026F 2027F

Ngay bao cao 17/10/2025 Doanh thu 124.460 138.891 119.566 130.842

Gia hién tai 10.800 VND % YoY 21% 12% -14% 9%

Gia muc tiéu 12.700 VND LNST sau lgiich CDTS an 167 589 662

Gia muc tiéu gannhat 13.300 VND % YoY -27% -59% 253% 12%

TLtang 17,6% LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 383 386 561 634

Loi suat c8 tuc 0,9% EPS (déng/cG phiéu) 316 80 453 509

Téng muc sinh 15i 18,5%  BiénLNgop 3.3% 2,8% 3.7% 3,9%

Bién LN tU HDKD 0,2% 0,1% 0,5% 0,6%

GTvénhoa 1,3nghintydéng  ROE £.2% 1.5% 5,0% 5,4%

Room KN 658.4 t),/ déng NO vay’r()ng/VCSH -71,3% -64,2% -65,6% -67,5%

GTGD/ngéy (30n) 10,5 t),/ déng LOl suat cd tuc 2,3% 0,9% 2,8% 3,2%

C8 phan Nha nudc 80,5% P/E , 34,2x 135,1x 23,8x 21,2x

SL ¢8 phiéu Iuu hanh 1034 tr P/E, cot I6i 37,3x 37,0x 25,3x 22,4x

Pha loang 1034 tr P/B 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x

EV/EBITDA 8,3x 1,4x 5,8x 4,4x
oL YN M@ réng mang Iugi COCO tiép tuc la tru cot cho Igi nhudn

P/E (truct) 37,3x 17,0

P/B (nién tai) 1x  22x  gop/lit du nghi dinh mdéi kém thuan Igi hon

ROE 2,8% 13,3%

ROA 07% 20% e Chungtaidiéuchinhgiam 5% gia muc tiéu xuéng muc 12.700 déng/cé phiéu, nhung van duy tri
khuyén nghi KHA QUAN déi v&i Téng Céng ty Dau Viét Nam (OIL). MUc diéu chinh giam déi vdi
gia muc tiéu phan anh muc gidm clia ching t6i déi véi du bao LNST sau lgi ich CBTS giai doan

T6ng quan Céngty 2025-2029 (v&i cac thay déilan lugt la +27%/-2%/-9%/-5%/-5% cho cac nam trong giai doan

OIL, mét cong ty con cua
PetroVietnam, chuyén vé linh vuc
phan phoi xang dau tai Viét Nam voi
21% thi phan. Tinh dén cudi quy
3/2025, cong ty c6 910 tram COCO
(clra hang do cong ty sé hiu & van
hanh, ban &) va 1.800 tram DODO
(cla hang do dai ly s6 htu & van
hanh). Cac mang khac bao gom
kinh doanh dau thé, héa dau (khi
ngung tu va dau nhon), dich vu
nhan Gy thac dau thé va cac dich vu
khac.
Dién bién gia c& phiéu

45%

30%
15%

0%

-15%
YTD 1Y  3Yann.
OIL m VNI

Duong Tan Phuéc
Chuyénvién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

2025-2029).

¢ Chung t6i diéu chinh giam t8ng LNST sau Igi ich CBTS do chung téi IUi thai diém ap dung nghi
dinh mai thém mot ndm, sang thang 1/2027, loai bo gia dinh trusc do vé muc tang 30 déng/lit tu
thang 7/2025 déi vai chi phi kinh doanh dinh muc, qua dé ha muc nén tang trudng cla lgi nhuan
gop binh quan trén mai lit (LN gdp/lit) trong ndm 2026, dong thai diéu chinh giam 8% déi véi du
bao gia dau nam 2026. Cac yéu té nay 1an at tac déng tich cuc tu (1) muc tang 1,3% cla san
lugng ban trong nudc Nhé hoat ddong md mdi clia hang dién ra nhanh hon du kién trong 9 thang
dau nam 2025 (9T 2025), va (2) muc tang 1,2% cua LN gop/lit nhd mic dong gdp cao hon tu
chubi clia hang do doanh nghiép s& hiiu va van hanh (COCO). Tinh dén cudi thang 9/2025, OIL
da sé hitu 915 clra hang COCO (+9,1% so vai dau nam).

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i nam 2025 sé di ngang so véi cung ky, nha muc
tang 2,5% YoY cua san lugng ban va khoan thu nhap thém tu viéc mé rong tram sac xe dién; cac
y€u td nay bi anh hudng mot phan bai muic giam 6% ca LN gop/lit. Trong khi do, LNST saulgi ich
CPTS bao cao dukién sé& giam 60% YoY do khoan trich 1ap du phong mét 1an 247 ty dong cho du
an Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho. Trong nam 2026, chung téi ky vong LNST sau Igi ich CDTS cét
16i s& tang 45% YoY, nha duge hd trg bai muc tang 4,5% YoY cla san lugng ban va muc tang
7,7% YoY cua LN gop/lit.

e Chung t6i du bdo muc téng trudng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS bao cdo giai doan 2026-
2028 sé dat muc 25%, nha dugc thuc ddy bdi: (1) muc CAGR 4,6% cua san lugng (cao hon mot
chut so véi muc tang trudng 4,2% cla nganh), (2) muic CAGR 9,3% cla LN gop/lit nhd ty trong
cao hon clia COCO va co ché gia mai, cung vai (3) mic CAGR 21% cua lgi nhuén gop mang dich
vy, nhg dugc dan dat bdi muc CAGR 9% clia mang cho thué tram sac xe dién.

e OIL hién co dinh gia tuong déi hap dan, véi P/E du phdng nam 2026 dat 23,8 1an, tuong Ung vdi
muc PEG 14 0,9 (v&i CAGR EPS giai doan 2026-2028 & muc 25%), thap hon 22% so vdi P/E trung
binh clia cong ty trong giai doan tirnam 2019 dén nay.

e Y&u td hd trg: Loi nhuan gop/lit cao hon ky vong; dong gop tu xang E10 va nhién liéu may bay
(xem chi tiét tai trang 18).

e Rui ro: Gia dau bién dong manh; muc chiét khau cao hon du kién cho chudi clia hang do dai ly
s& hdu va van hanh (DODO).

Chung téi hién du phéng co ché dinh gia mdéi sé c6 hiéu luc vao thang 172027, cham hon mét
nam so v&i ky vong. Mac du Dy thao 7 kém thuan lgi hon Du thao 6, thay thé chi phi thuc té bang
céu phan chi phi dinh muc, LN gop/lit ctia OIL s& duy tri kha nang phuc hoi nhd ty trong COCO cao
hon. Vai du dia bién 1gi nhuan co thé cat giam co gisi han, OIL cé kha nang sé uu tién kha nang
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sinh 16i. Chung téi du phéng téng chi phi diéu tiét va Igi nhuén cua céng ty dat trung binh 40%
trong giai doan 2025-2029 (so vGi 46% trong giai doan 2015-2019 va 45% trong giai doan 2020-
2024).

OIL c6 th& déi mat véi nhiing thach thic trong nira ddu ndm 2026 trong béi canh gia dau giam
nhe. Dau Brent dugc du kién giam 8% YoY trudc khi phuc hoi 8% YoY vao nam 2027 (xem thém
Bao cao Nganh Dau khi clia chuing téi) . Mac du muc giam nay cd thé gay ap Iuc 1én LN gop/lit trong
ngén han, nhung muc gidm nay nhe hon so vsi muc giam 19% YoY vao nam 2025, cho thay bién
doéng vira phai va mét béi canh it thach thiic hon déi véi cac nha phan phoi.

OIL sé& hudng Igi tur viéc Viét Nam chuyén ddi 100% sang xang E10 tU thang 4/2026. Chung toi
udc tinh xang E10-RON95 mang lai Igi nhuén rong cao hon 14% so vdi xang thdng thudng, dugc
ho trg bdi bién pha tron ndi bo va chi phi hoat déng va Igi nhuan diéu tiét cao hon (1.550 déng/lit,
+7,6% s0 v&i RON95), tang cudng kha nang sinh I6i va vi thé dan dau trong qua trinh chuyén ddi
nhién liéu sach hon clia dat nudc (trang 19).
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Tri€n vong ndm 2025: Lgi nhuén cét 16i chiu ap luc do gia dau
giam va trich 13p du phéng bat thuéng

Hinh 1: Dub&o ndm 2025, Phan 1

. Dubdo Dién giai cho:
Dubao = .
2024 2025 YoY 2025 (a) Tangtrudng YoY
méi/cti  (b) Dubao mdi so véi du bao ci

Xang, dau diesel (gia trung

binh)

Gia dau tho Brent (USD/thung) 80 65 -18,6% 0,0% (a) Chung toi duy tri gia dinh gia dau Brent nhu da dé cap
trong Bao cao Nganh Dau khi clia chung t6i ngay
23/9/2025.

Giaxang A95 (déngllit) 22.581 18.584 -17,7% 1,6% (b) Chung toi diéu chinh giad dinh ty gia USD/VND tang
2%/nam (t mic 0%/nam).

T6ng chi phi dinh muc & Igi 1.410 1.440 2,1% 0,0% (a) Tac dong ca nam tu viéc thay di chi phi dinh muc cla

nhuan xang (déng/lit) B6 Cong Thuang va Bo Tai chinh ké tU thang 7/2024.

Gia dau diesel (déng/Iit) 18.620 15992 | -14,1% 1,6% (b) Chung t6i diéu chinh gia dinh ty gia USD/VND tang
2%/nam (t mic 0%/nam).

T8ng chi phi dinh muc & Igi 1.400 1.470 5,0% 0,0% (a) Tac dong ca nam tu viéc thay di chi phi dinh muc cla

nhuan dau diesel (déng/lit) B6 Cong Thuong va Bo Tai chinh k& tu thang 7/2024.

Lai nhuan gop/lit (déng/lit) 533 500 -6.2% 55% (a) Dogiadau giam 19% YoY, du kién khién LN gop/Iit giam.
Tac dong tiéu cyc nay I6n hon tac déng cua viéc tang chi
phi dinh muc.

(b) Do KQKD 6T 2025 t6t hon ky vong.

San lugng ban hang trong 5,37 5,49 2,4% 1,8% (b) San lugng ban hang ndi dia so bd 9T 2025 tang 4%

nudc (triéu m3) YoY.

T&ng trudng san lugng ban

hang %

T6ng muc téang trudng san lugng 7,4% 2,4%

ban hang

Tang trudng san lugng ban hang 5,3% 2,4%

trong nusc

Tang trudng san lugng ban hang 10,9% 20,0% (a) bugc thuc day bdi (1) viéc bS sung 120 tram COCO,

cua COCO nang téng sé 1&n 950 (+13,4% YoY) va (2) tang trudng 5%
trong doanh s6 trén cing mét tram & kénh COCO.

(b) Tinh dén cudi thang 9/2025, cac tram COCO cua OIL
dat 915 (+9,1% so voi dau nadm - YTD), vdi toc do tang
trudng nhanh hon du kién. Muc tiéu cudi ndm la 950 tram.

Tang trudng san lugng ban ban 10,6% -5,0%

hang ciia DODO

Tang trudng san lugng ban hang -23,9% 3,0%

cho khach hang céng nghiép

Tang trudng san lugng ban hang 81,3% 3,0%

tai Lao

Co cau san lugng ban hang

COCO 25,8% 30,3%

DODO 63,0% 58,5%

Khach hang C&ll 1,2% 1,3%

Bién Igi nhuén va chi phi Adiém %

Bién Igi nhuan gop % 3,3% 2,8% -0,5 (a) Bugc thuc déy bai gia dau Brent giam 19% Yoy, von I6n
hon chi phi hoat ddng dinh muc cao han (cd hiéu luc tu
thang 7/2024), va bai sy dong gop cao han tu kénh tram
COCO c06 bién Igi nhuéan cao trong téng san lugng ban
hang.

Trong cac ndm gua, bién Igi nhuan gép binh quan ctaOlL la
4,1% trong giai doan 2020-2024 va 4,9% trong 2015-2019,
trudc dai dich COVID-19.

Chi phi ban hang/doanh thu 2,2% 2,0% -0,2

Chi phi G&A/doanh thu 0,9% 0,7% -0,1
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Hinh 2: Dubdo nam 2025, Phan 2

o e Dubao Dién giai chcz:
Ty déng 2024 2025 YoY 2025 (a) Tangtrudng YoY
m@i/cli  (b) Dubao mdi so véi du bao ci

Doanh thu 124.460 138.891 11,6% 31,4% Doanh thu 6T dat 72,7 nghin ty déng (+13% YoY; dat 69% du
bao 2025 trudc day cia chung t6i). Doanh thu sobd 9T 2025
dat 107 nghin ty déng (+12,6% YoY; hoan thanh 102% dy bao
2025 cua chung toi).

Phan phéi xang dau 90513 75573 -16,5% | -2,6% (a) Chu yéu do gia dau Brent giam 19% YoY, Ién hon muc tang
2,4% YoY trong san lugng ban hang noéi dia.

Kinh doanh dau thé quoc té 32.799 62.101 89,3% 131,1%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025.

Khi ngung tu & dau nhon 540 493 -8,7% 0,0% (a) Chung to6i du phong gia ban trung binh giam 9% YoY, dua
theo gia dau Brent giam 19% YoY.

Dich vy ban hang & cac 419 523 24,9% 0,0% (a) Chuyéu dugc thuc déy bdi 130 tram sac xe dién mai lap dat

mang khac (+37% YoY). Tinh dén cudi thang 6/2025, téng sé tram sac xe
dién vuot qua 400 (+50 don vi YTD hodc +14% YTD).

Dich vu Gy thac xuat nhap 190 200 5,4% 0,0% Chu yéu dugc thuc ddy bdi nhap khdu Gy thac cho da phuc hoi

kh&u dau thé san lugng clia BSR.

Lgi nhuén gop 4139 3.949 -4,6% 5,2% Lginhuangdp 6T 2025 dat 2,0 nghinty déng (-12% YoY; hoan
thanh 53% du bao 2025 trudc day clia chung t6i).

Xang déau 2.999 2.881 -3,9% 7,3% (a) Bugc thuc ddy bai du phong LN gop/lit giam 6% YoY cua
chung téi. Biéu nay dén tU gia dau giam 19% YoY dugc du kién
khién giam LNS/Iit, do OIL ban hang ton kho da mua vai gia cao
hon. Tac déng tiéu cuc nay I6n hon sy hé trg tir viéc tang chi phi
dinh muc. Trong thang 7/2024, chi phi dinh muc/lit d6i véi xang
va dau diesel dugc tang thém Ian lugt 60 déng va 140 déng, 1én
1.140 dong (+6%) va 1.170 dong (+14%).

(b) Do két qua 6T 2025 t6&t hon du kién.

Kinh doanh déu thé quoc té 714 584 -18,1% 0,0%

Khi ngung tu & dau nhon 61 64 6,0% 0,0% (a) Chung téi dy phéng bién Igi nhuan gop sé cai thién, ho trg
bdi moi trusng gia dau thap hon, do dau nhon su dung nguyén
liéu dau vao nhu dau goc va phu gia cd ngudn goc tu dau thoé.

Dich vu ban hang 177 220 24,7% 0,0%

Dich vu Qy thac xuat nhap 190 200 5,4% 0,0%

kh&u dau thd

Chi phi ban hang -2.774 -2.760 -0,5% 4,1% K&t qua 6T 2025 Ia 1,4 nghin ty dong (-6% YoY; hoan thanh
52% du bao 2025 trugc day cla ching toi).

Chiphiquéanly -1.078 -997 -7,5% 8,3% K&t qua 6T 2025 la 525 ty déng (-7% YoY; dat 57% du bao
2025 cli cua chung t6i).

Lgi nhuan tir HDKD 288 193 -32,9% | 5,9%

Thu nhap tai chinh 674 706 4,8% | 59% Kétqua6T 2025 dat 401ty dng (+5% YoY; hoan thanh 60%
du bdo 2025 trudc day cua chung téi).

Chi phi trai chinh -357 -440 23,3% 0,0%

Trong dé, chi phi l&i vay -188 -271 44,2% 0,0% K&t qua 6T 2025 Ia 140 ty dong (+69% YoY; hoan thanh 51%
du bao 2025 trudc day cua chung téi).

Thunhép tu CTLK 14 14 0,0% 0,0%

Khac 14 -233 -1738,0% 0,0% Chung téi du phong cac khoan chi phi mot 1an phan anh dy
phong dau tu cho nha may Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho. OIL hién
dang xrly viéc pha san nha may dé loai bo y kién ki€m toan ngoai
tr&r - mét budc quan trong hudng tdi viéc niém yét HOSE. Coéng
ty co ké hoach trich 18p du phong 247 ty dong.

LNTT 633 240 -62,0% | 26,5%

LNST sau Igi ich CDTS bao 4n 167 -59,5% | 26,5% ThaphonLNST saulgiich CDTS c6t 16i, chiyéu do cac khoan

céo chi phi mét Ian lién quan dén du phong dau tu cho nha may
Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho.

LNST sau Igi ich CDTS cét I6i 383 386 0,7% 9,9% Ké&tqua 6T 2025 dat 199 ty dong (-34% YoY; hoan thanh 57%

dub&o 2025 trudc day cua chingtdi). (a) Chl yéu dugce thuc
day bdi (1) mlc ting 2,5% trong san lugng ban Ié xang dau
ndidia va (2) Igi nhudn cao hon tirdoanh thu dich vu sau viéc
mé rdng cac tram sac xe dién, mét phan bi anh hudng béi (3)
LN gop/lit gidm 6% YoY. (b) Chu yéu dugc thuc diy béi (1)
san lugng ban hang cao hon 1,8%, phan anh doanh sé 9T so
bd cao hon ky vong, va (2) LN gop/lit cao hon 5% do két qua
6T 2025 tét hon ky vong.
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Tri€n vong nam 2026: Lgi nhuan gdp/lit phuc héi thuc day tang
truéng Igi nhuén cét 15i

Hinh 3: Dubdo ndm 2026, Phan 1

e Gl Dubdo Dién 9iéi cho’:
2025 2026 YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
méi/cli  (b) Dubdo mdi so vdi du bao cii

Xang, dau diesel (gia trung

binh)

Gia dau thé Brent (USD/thung) 65 60 -7,7% -7,7%  (a&b) Chungtéiky vong gia dau Brent giam 8% YoY, nhu da dé
cap trong Bao cao Nganh Dau khi clia chung téi, ngay
23/9/2025.

Giaxang A95 (déng/lit) 18.584 19.286 3,8% 6,3% (a) Thué bao vé méi trudng déi vai Xang A95 sé& tang tir 2.000

dong lén 4.000 dong/lit sau khi hét han vao cudi ndm 2025, 16n
hon muc giam cla gia dau so vdi cng ky.
(b) Bugc thuc dy bdi viec chung téi diéu chinh tang thué bao
vé méi trudng (do dén nay chua co phé duyét gia han giam
thué bao vé méi trudng déi véi xang cho dén cubi nam 2026),
I6n hon viéc diéu chinh giam gia déu Brent.

Gia dau diesel (déng/lit) 15.992 16.141 0,9% 3,5% Phan anh cung xu hudng nhu xang.

Loi nhuan gop/lit (dong/lit) 500 538 7,7% -3,9%  (a) Méac du chung téi du bao gia dau Brent giam 8% YoY, chung

t6i duphdng LN gép/lit clia OIL sé tang, dugc hé trg bsi sy dong
gop cao hon tu kénh tram COCO co6 bién Igi nhuén cao trong
t6ng san lugng ban hang. Ngoai ra, muc gidm 8% YoY trong
n&m 2026 nho hon muc giam 19% vao nam 2025, cho thay bién
dong via phai va bdi canh it thach thic hon déi vai cac nha
phan phéi.
(b) Do (1) gia dau Brent giam 8%, (2) chi phi hoat dong va Igi
nhuan dinh muc thap hon 30 dong/lit do khéng cé théng bao
nao tu Chinh phu, va (3) viéc tri hoan ca ché dinh gia nghi dinh
mai sang nam 2027.

San lugng ban hang trong 5,49 5,74 4,5% 1,4% (a) Chang t6i dy bao OIL sé& gia téng thi phan; ching téi du

nudc (triéu m3) bao tang trudng san lugng toan nganh véi CAGR 4,2%.

(b) Nh& téc dé mé tram mdéi nhanh hon du kién trong ndm
2025.

Tang trudng san lugng ban

hang %

Téng muc tang trudng san lugng 2,4% 4,4%

ban hang

Tang trudng san lugng ban hang 2,4% 4,5%

trong nusc

Tang trudng san lugng ban hang 20,0% 12,0% Pugc thuc ddy bdi (a) viéc bd sung 60 tram COCO, nang téng

cua COCO s61&n1.010 (+6,3% YoY) va (b) tang trudng 2% trong doanh s6
trén cung mét tram & kénh COCO.

Tang trudng san lugng ban ban -5,0% 1,0%

hang ciia DODO

Tang trudng san lugng ban hang 3,0% 2,5%

cho khach hang cdng nghiép

Tang trudng san lugng ban hang 3,0% 3,0%

taiLao

Co cau san lugng ban hang

COCO 30,3% 32,4%

DODO 58,5% 56,5%

Khach hang C&l 1,3% 1,1%

Bién Igi nhudn va chi phi A diém %

Bién Igi nhuan gop % 2,8% 3,7% 0,8 Trong cac ndm qua, bién Igi nhuan gdp binh quéan cua OIL la
4,1% trong giai doan 2020-2024 va 4,9% trong 2015-2019,
trudc dai dich COVID-19.

Chi phi ban hang/doanh thu 2,0% 2,4% 0,4

Chi phi G&A/doanh thu 0,7% 0,8% 0.1
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Hinh 4: Dubao nam 2026, Phan 2

16i

\ ST S Dubao Dién gidi cho:
Ty déng : : YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
2025 2026 P . e . s
méi/cli  (b) Dubao mdi so véi dubao cii

Doanh thu 138.891 119.566 -13,9% 8,6%

Phan phdi xang dau 75.573 73.936 -2,2% -8,4%  (b) Do du bao gia dau Brent thap hon 8%.

Kinh doanh dau thé quéc 62.101 44,353 -28,6% 57,4%  (b) Duatheo két qua 6T 2025.

té

Khi ngung ty & déu nhén 493 503 2,0% 0,0%

Dich vu ban hang & cac 523 570 9,0% 0,0% (a) Chung t6i du phong 50 tram sac xe dién mdi 1&p dat (+10%

mang khac YoY).

Dich vu Uy thac xuét nhap 200 204 2,0% 0,0%

kh&u dau tho

Loi nhuan gop 3.949 4.397 1,3% | -2,0%

Xang dau 2.881 3.241 12,5% -2,6%  (a) bugc thuc déy bdi (1) muc tang 4,5% trong san lugng ban
hang ndi dia va (2) muc tang 7,7% trong LN gop/lit. LN gbp/lit cao
hon chu yéu dén tU su dong gop 16n hon cla cac tram COCO,
diéu nay sé tiép tuc hé trg kna nang sinh 16i.

(b) Do du phdng LN gop/lit thap hon 3,9%.

Kinh doanh dau thé quéc 584 613 4,9% 0,0%

té

Khingung ty & déu nhén 64 65 2,0% 0,0%

Dich vy ban hang 220 274 24,6% 0,0% (a) Chungtdidu phong bién Igi nhuan gop tang Ién 48% vao nam
2026 (+6 diém % YoY), dugdc thuc ddy bai mang kinh doanh sac
xe dién. Bién lgi nhuan md réng dugc hé trg bdi hiéu qua chi phi
trviéc tan dung cac tram COCO cla OlL, noi dét dai thudc sd hiu
cla OlL va chi phi ¢8 dinh d& dugc chi tra bdi HDKD xang dau cét
16i.

Dich vu Gy thac xudt nhap 200 204 2,0% 0,0%

kh&u dau tho

Chi phi ban hang -2.760 -2.890 4,7% 0,1%

Chiphiquanly -997 -958 -3,8% 0,1%

Lgi nhuan tur HDKD 193 549 184,4% -14,5%  (b) Do nghi dinh xang dau kém thuan Igi hon.

Thu nhép tai chinh 706 706 -0,1% 12,7%

Chi phi trai chinh -440 -433 -1,7% 0,7%

Trong do, chi phili vay -271 -264 -2,7% 1,2%

Thu nhap ti CTLK 14 14 0,0% 0,0%

Khac -233 14 N.M. 0,0% Chung téi ky vong OIL sé khdng phat sinh cac khoan chi phi mét
I&n trong n&m 2026, khdng gidng nhu nam 2025 (co bao gém du
phong dau tu cho nha may Nhién liéu Sinh hoc Phid Tho).

LNTT 240 850 253,4% -1,9%

LNST sau lgiich CDTS bao 167 589 253,4% -1,9% Cao hon LNST sau Igi ich CDTS ¢6t 1i, cht yéu do khang co

cao céc khoan chi phi mét 13n.

LNST sau Igi ich CDTS cét 386 561 45,4% -2,0% (a) Cha yéu dugc thuc day béi (1) tang 4,5% YoY trong san

lugng ban hang, (2) tadng 7,7% trong LN gép/lit, va (3) Igi
nhuan cao hon ti phan khic dich vu sau viéc ting sd lugng
tram sac xe dién.

(b) Chu yéu do ha 8% du bao gia dau, va ha 3,9% du bao LN
gopl/lit.

Ngudn: Udc tinh cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Du bao dai han

Trong Bao cédo Cap nhat nay, chlng tdi diéu chinh giam 4% dubao t8ng LNST saulgiich CDTS
bao cdo giai doan 2025-29, tuong Ung +27%/-2%/-9%/-5%/-5% cho du bao cac nam 2025-
2029.

Chung t6i diéu chinh giam du bao téng LNST sau Igi ich CDTS do (1) chung téi tri hoan ngay co
hiéu lyc cua nghi dinh mai thém mét ndm sang thang 1/2027 va loai bd gia dinh tang chi phi dinh
muc 30 dong/lit trudc do ti thang 7/2025, diéu nay lam giam co sd tang trudng LN gop/lit trong
n&m 2026. (2) Muc giam 8% trong gia dau nam 2026 tiép tuc gay ap luc cho Igi nhuan. Cac yéu té
nay I6n hon (1) muc tang 1,3% trong san lugng ban hang ndi dia nha viéc ma tram mdi nhanh hon
dy kién trong 9T 2025 va (2) muc tang 1,2% trong LN gop/lit dugc thuc ddy bdi muc dong gop I6n
hon tu cac tram COCO. Tinh dén cudi thang 9/2025, s6 lugng tram COCO cuia OIL dat 915 (+9,1%
YTD).

Mé&c du co ché dinh gia kém thuan Igi hon trong Du thao 7, thay thé cu truc chi phi hoat dong
thuc té trong Du thao 6 bang cau phan chi phi dinh muc — ching téi du phong LN gop/lit sé cao
hon so voi ky vong trusce day, dugc hé trg bai su dong gop ngay cang tang clia cac tram COCO.
Chung téi ciing tin rdng OIL c6 du dia han ché trong viéc giam LN gop!/lit, véi cac muc thap lich su
la 547 déng vao nam 2017, 543 déng vao nam 2019, 533 déng vao nam 2024, va muc cuc thap 365
déng vao nam 2020. Chung téi cho réang OIL co thé chuyén chién lugc sang uu tién kha nang sinh
IGi hon la tang trudng san lugng. Hién tai, chung téi du phong LN gdp/lit cda OIL la téng chi phi
hoat dong dinh muc va Igi nhudn & muc trung binh 40% trong giai doan 2025-2029 (so vGi 46%
trong 2015-2019 va 45% trong 2020-2024).

Hinh 5: Cac thay ddi trong du bao

2025F 2026F 2028F 2029F Tong giai doan 2025-2029

LN gép/lit (déng)

Du bao mdi 500 538 602 643 683 593
Du bao cl 474 560 589 632 674 586
% thay doi 5,5% -3,9% 2,2% 1,7% 1,3% 1,2%
LNST sau Igi ich CDTS bao céo (ty déng)

Du bao mdi 167 589 662 925 1171 3.514
Du bao cl 132 600 726 971 1.233 3.661
% thay doi 26,5% -1,9% -8,8% -4,7% -5,0% -4,0%
LNST sau Igi ich CDTS cét 16i (ty dong)

Du bao mdi 386 561 634 898 1.143 3.622
Du bao cl 351 573 698 943 1.205 3.770
% thay doi 9,9% -2,0% -9,2% -4,8% -5,1% -3,9%

Ngudn: Udc tinh cua Vietcap
binh gia

Trong Bao c4o Cap nhat nay, chung téi ap dung 100% phucng phap dinh gia chiét khau dong tién
(CKDT) do chung téi tin rdng day la phuong phap phu hop nhat dé phan anh gia tri ndi tai ciia mét
doanh nghiép phan phdi xang dau. Chung téi khdng ap dung phuong phap dinh gia bang boi s6
S0 sanh vdi cac déi thu trong nganh vi chung téi cho rang cac déi thu trong khu vyc khong hoan
toan tuong thich véi OIL do su khac biét vé ca ché dinh gia va quy dinh xang dau, clng nhu ty
trong dong gop clia cac mang kinh doanh ngoai dau khi khac nhau.

Chung téi diéu chinh gidm 5% gia muc tiéu xudng muc 12.700 déng/c8 phiéu, nhung van duy
tri khuyén nghi KHA QUAN ddi véi OIL. MUc diéu chinh gidm déi vai gia muc tiéu phan anh muc
giam 4% cla chung t6i déi vai du bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2029 (voi cac thay
d6ilan lugt 1a +27%/-2%1-9%/-5%/-5% cho cac nam trong giai doan 2025-2029).

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 17/10/202517
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Hinh 6: Xac dinh gia muc tiéu

Phuong phap Dbinh gia CKDT
Gia muyc tiéu (déng) 12.700
P/E trugt tai gia muc tiéu 43,9%
P/E du phdng cac nam 2025/26 tai gia muc tiéu 158,9x/28,0x

Nguén: Dy bao cla Vietcap
Chiét khau dong tién

Hinh 7: Binh gia CKDT va cac gia dinh

Chi phivén Méi Cii Du bdo DTTD (5 ndm) Ty déng
Beta 1,1 1,1 GTHT cGaDTTD 1122
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT clia GT cuéi (TT 3,0%) 5.335
Ty 1& phi rdiro % 6,0 6,0 GTHT cia DTTD va GT cudi 6.457
Chi phivon c8 phan % 15,1 15,1 +Tién mat & tién gUi ngan han 16.247
Chi phi lai vay % 8,0 8,0 - No -8.568
NG vay % 40,0 40,0 - LgiichCBTS -1.022
Vén CSH % 60,0 60,0 Gia tri von CSH 13.114
Thué DN % 20,0 20,0 S6 luong c6 phiéu (triéu) 1.034
WACC % 11,6 11,6 Gia tri m6i c8 phiéu (déng) 12.700
Ngubn: Udc tinh cua Vietcap
Hinh 8: Du bao dong tién
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan tu HPKD 193 549 720 1.037 1.364
- Thué (39) (110) (144) (207) (273)
+Khau hao 288 335 353 37 389
-V6n XDCB (545) (456) (258) (263) (268)
- Tang von luu déng (532) 7 (108) (95) (482)
DTTD (635) 326 563 843 730
GTHT ctiaDTTD (601) 276 428 574 445
GTHT tich luj ctla DTTD (601) (325) 103 677 1.122

Nguon: Udc tinh cua Vietcap

Hinh 9: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu OIL cua ching t6i vdA WACC clia phuong phap
CKDT va téc dd tang trudng gia tri cudi, gia dinh cac bién sé khac khdng ddi

B
o 3 10,4% 11,0% 11,6% 12,2% 12,8%
Sl 2.0% 13.100 12.600 12100 11.700 11.300
R 25% 13.400 12.900 12.400 11.900 11.600
8 o IENLS 13.900 13.200 12.700 12.200 11.800
I 3.5% 14.400 13.600 13.000 12.500 12.000

S 4 0% 14.900 14100 13.400 12.800 12.300

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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So sanh v@i cac cong ty cung nganh

Chung téi da chon hai nhdm céng ty cung nganh: 1) cac cong ty chuyén phan phoi xang déu va 2)
céac céng ty c6 mo hinh kinh doanh tich hgp tham do & san xuét, loc dau va phan phéi xang dau.
P/E clia cac céng ty tich hgp dao déng nhiéu hon P/E clia cac cong ty chuyén phan phéi xang dau,
diéu ma chung t6i cho la do 1) hoat ddng kinh doanh loc déu rui ro hon nhiéu do cac nha may loc
dau bi anh hudng nang né hon bdi bién déng gia dau so vdi cac nha phan phai xang dau va/hoac
2) cac doanh nghiép thugng ngudn dugc hudng Igi tU gia dau tang va bi tén hai khi gia dau giam.
Chung téi tin rang OIL nén dugc phan loai 1 cong ty chuyén phan phéi xang dau vi céng ty khong
tham gia vao linh vuc loc dau hoac kinh doanh thugng nguén.

Hinh 10: Cac céng ty cling nganh trong khu vuc ctia OIL - cdng ty chuyén phan phdi xang dau

DT No ., P/B
" GT . LNST — Loisuat P/E du " EV/
(g ieD) Quéc gia ven huan et ™9 RoE%  cstue PIE " bao1 Y EBITDA
Tén cong ty héa truct YoY% von truot% truot nam gan e
YoY% ° CSH% e nhat rue
PTT Oil & Retail Business PCL ThéiLan 5.139 -5 -31 -17,0 71 N/A 20,8 15,8 1,5 8,2
PTG Energy PCL ThaiLan 463 8 -37 289,2 8,8 52 18,9 13,5 1,6 6,7
Petronas Dagangan Bhd Malaysia 5.386 -6 32 -33,1 19,5 4,1 19,9 20,2 3.9 9,2
Pakistan State Oil Co Ltd Pakistan 790 -10 -16 165,6 6,1 N/A 14,6 7,1 0,9 5,8
Attock Petroleum Ltd Pakistan 239 -10 -25 -49,5 17,5 N/A 6,5 7,2 1,1 2,0
Shell Pakistan Ltd Pakistan 131 -2 -65 -17,5 18,0 N/A N/A N/A N/A N/A
Hankook Shell Oil Co Ltd Han Quéc 382 2 1 -59,0 33,2 N/A 13,9 N/A 4,6 7,0
Trung binh 1.790 -3 -20 39,8 15,7 4,7 15,7 12,8 2,3 6,5
Trung vi 463 -5 -25 -17,5 17,5 4,7 16,8 13,5 1,6 6,8
PLX Viét Nam 1.638 -3 -43 -38,0 8,1 3,5 23,5 18,9 1,7 9,1
OIL Viét Nam 430 21 -27 -72,3 2,8 2,3 37,3 23,8 1,1 10,1
Nguon: D liéu céng ty, Vietcap (d{ liéu cac cong ty cng nganh tinh dén ngay 9/10/2025)
Hinh 11: P/E trugt cla trung vi cac cdng ty cung nganh trong khu vuc ctia OIL (chuyén phan
phdi xang dau va tich hop)
OlL, LS Pure petroleum distributors, LS
Integrated players,Ls = eece=. 5Y Median P/E of pure petroleum distributors,, LS
Brent oil price (USD/bbl), RS
70.0 140.0
P/E trung vi 5 ndm clia cac cong ty
60.0 chuyén phan phoi xang dau: 12,5x | 120.0
P/E trung vi 5 ndm cua OlL: 27,4x
50.0 P/E trung binh ctia OIL k&€ tnam 2019: 30,5x | 100.0
40.0 80.0
30.0 60.0
20.0 40.0
10.0 20.0
0.0 0.0

T09/18
T12/18 A
T03/19 A
TO6/19 A
T09/19 A
T12/19 A
T03/20 A
T06/20 A
T09/20 A
T12/20 A
T03/21 A
TO6/21 1
T09/21 1
T12/21 A
T03/22 1
T06/22 A
T09/22 A
T12/22
T03/23 1
T06/23 A
T09/23 A
T03/24 A
TO6/24
T09/24
T12/24 A
T03/25 A
T06/25 A
T09/25

Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 7/10/2025)
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1 k]
KQKD theo quy cua OIL
Hinh 12: Doanh thu theo quy Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS theo quy
45 Revenue (VNDtn), LS YoY, RS 150% 500 PAT-MI (VNDbn),LS ~=———YoY, RS 200%
40 400 150%
O,
35 100% 300 100%
200
30 . 50%
o5 50% 100 A . 1
20 0 0%
0% -100 / 50%
15
~200 -100%
10 -50% -300 )
-400 -150%
-100% -500 -200%
Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 QI Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Ql Q3 QI Q3 QI
19 19 20 '20 21 21 22 22 ‘23 23 24 24 ‘25 19 19 20 '20 21 21 '22 22 '23 '23 24 24 '25
Nguén: OIL, Vietcap Nguén: OlL, Vietcap
Hinh 14: Lgi nhuan gop theo quy Hinh 15: Bién Igi nhuan gép so vdi trich 13p tén kho *
) 9 Inventory provision (VND bn), RS
1,600 Gross Profit (VND bn) Yo, RS 500% 8% o 5P ( ) 500
7% — — — GPMmedian, LS 400
1,400 250% 300
6%
1,200 200% 200
5%
1,000 150% 100
4% 0
800 100% 100
5 3% -
600 50% . 200
400 0% ’ -300
200 -50% 1% -400
0 7100% M Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 QI e
Qr Qs a1 e ar as o a5 alas al Qs A 19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 ‘24 25
19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 '24 25
Nguon: OIL, Vietcap Nguén: OIL, Vietcap. * Trich 18p du phong ton kho/hoan nhép trich 1ap
trong nlra dau nam 2020 do gia dau giam manh do COVID-19; Du phong
tén kho/hoan nhap quy 3-quy 4/2022 khi gia dau tang manh do xung dét
Nga-Ukraine.
Hinh 16: Chi phi SG&A theo quy Hinh 17: Chi phi SG&A/doanh thu*
o,
1,200 SGSA (VND bn) YoY, RS 50% 7% %SCEA/Revenue
40% . = = = Median
1,000 ° 6%
800 o 5%
20%
4%
600 10%
0% 3%
400 ° 0%
-10% °
200 20% 1%
0 -30% 0%
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Qi
19 19 20 20 21 21 22 '22 '23 23 24 24 '25 19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 '25
Nguén: OIL, Vietcap Ngudn: OIL, Vietcap (*Chi phi SG&A cao trong quy 2-quy 4/2020 do gia

dau giam manh khién doanh thu giam)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 124.460 138.891 119.566  130.842 Tiénva tuong duong 4124 3.582 2.760 3.887
Gia vén hang ban -120.320 -134.941 -115.169 -125.711 PautuTC ngén han 10.853 12.041 12.041 12.041
Lgi nhuan gop 4139 3.949 4.397 5.131 Céc khoan phai thu 16.488 16.333 14.927 15.748
Chi phiban hang -2.774 -2.760 -2.890 -3.261 Hang t6n kho 3.540 4744 4.084 4.469
ChiphiquanliDN -1.078 -997 -958 -1.150 TS ngén han khac 538 538 538 538
LN thuan HDKD 288 193 549 720 T8ng TS ngén han 35543 37.238 34351 36.682
Doanh thu tai chinh 674 706 706 601 TS daihan (gop) 8.910  9.455 9.911  10.169
Chi phi tai chinh -357 -440 -433 -395 - Khau hao I0y k& -5.380 -5.668 -6.003 -6.357
Trong do, chi phi lai vay -188 =271 -264 -226 TS daihan (rong) 3.529 3.787 3.907 3.812
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 14 14 14 14 Pau tuTC dai han 708 708 708 708
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 14 -233 14 14 TS dai han khac 1.954 1.954 1.954 1.954
LNTT 633 240 850 955 Téng TS dai han 6.191 6.449 6.569 6.474
Thué TNDN -159 -48 -170 -191 Téng Tai san 41.734 43.687 40.920 43.156
LNST truéc CDTS 474 192 680 764
LgiichCDTS -63 -26 -91 -102 Phai tra ngén han 13.532 14.049 11.990 13.088
LNSR sau CDTS, bao cao 41 167 589 662 Ng ngén han 7.423 8.771 7.486 8.171
LNST sau CDTS, cot 16i (1) 383 386 561 634 Ng ngén han khac 8.997 8.997 8.997 8.997
Téng ng ngén han 29.953 31.817  28.473  30.256
EBITDA 569 481 884 1.073 Ng dai han m m m m
EPS bao cao, VND 316 80 453 509 Ng dai han khac 223 223 223 223
EPS cét 16i (1), VND 289 292 426 482 Téng ng 30.286 32.150 28.806 30.589
DPS bao céo, VND 250 100 300 350
DPS/EPS bao céo (%) 79% 125% 66% 69% CG phiéu uu déi 0 0 0 0
(1) Lgi nhuén sau cac khoan bat thudng, 16 ty gia va quy khen thudng & phuc Igi V6n 8 phan 10.342 10.342 10.342 10.342
Thang duvon CP 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 70 98 595 1.010
Tang trudng YoY V6n khac 21 21 21 21
Tang trudng doanh thu 21% 12% -14% 9% LgiichCBTS 1.015 1.041 1.132 1.234
Tang truéng LN HDKD 27% -33% 184% 31% Vén chu sé hiu 11.448 11.537 12.114 12.567
Tang trudng LNTT -21% -62% 253% 12% Téng céng nguén vén 41734  43.687 40.920  43.156
Tang trudng EPS bao cao -4% 1% 46% 13%
SL CP luu hanh cudi nam (tr) 1.034 1.034 1.034 1.034
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 3,3% 2,8% 3.7% 3,9% LUUCHUYENTIENTE (tyddng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tUHD % 0,2% 0,1% 0,5% 0,6% Tién dau ndm 5.377 4124 3.582 2.760
Bién EBITDA 0,5% 0,3% 0,7% 0,8% Lgi nhuén sau thué 474 192 680 764
LNrong truCBTS diéu chinh 0,3% 0,1% 0,5% 0,5% Khau hao 281 288 335 353
ROE % 4,2% 1,5% 5,0% 5,4% Thay dGivén luu déng -490 -532 7 -108
ROA % 1,0% 0,4% 1,4% 1,6% Piéu chinh khac -1.082 0 0 0
Tién tu HDKD -816 -52 1.022 1.009
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 12 12 12 12 Chi mua sdm TSCP, rong -395 -545 -456 -258
S6 ngay phai thu 29 27 27 27 Péutu, rong -212 -1.188 0 0
S6 ngay phai tra 41 38 38 38 Tién tu HD dau tu -607  -1.734 -456 -258
TG luan chuyén tién 1 1 1 1
Cotic datra -230 -103 -103 -310
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,2 1,2 Tang (gidm) no ngén han 457 1.348 -1.285 685
CS thanh toan nhanh 1,1 1,0 1,1 1,1 Tang (giam) ng dai han 23 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0,1 0,1 0,1 0,1 Tién tl cac hoat dong TC khac -1 0 0 0
Ng/Taisan 18,1% 20,3% 18,6% 19,2% Tién tu hoat dong TC 249 1.244 -1.389 375
No/Von sur dung 39,7% 43,5% 38,5% 39,7%
Ng/Vén CSH -71,3% -64,2% -65,6% -67,5% Téng luu chuyén tién té -1.175 -541 -822 1.126
Kha n&ng thanh toan 14i vay 1,5x 0,7x 2,1x 3,2x Tién cudindm 4124 3.582 2.760 3.887

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 18: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so vdi gia ¢& phiéu (déng/cé phiéu)

16,000
Market price Target Price
15,000
14,000 KQ
13.300
13,000 |
KQ
12,000 12.700
11,000
10,000
9,000
8,000 T T T T
~ ~ Lo Lo Lo
Q g Q qQ qQ
3 g 3 S 2
[ = = = =

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Phu luc
1. Nghi dinh s(ra d8i du kién h trg thuc day Igi nhuan

Dé xuat nghi dinh méi: Du thao 7 clia nghi dinh xang dau méi kém tich cuc hon so
véi duthao 6.

Bd Cong Thuong (MolT) da céng bé ban Du thao 7 ctia Nghi dinh mdi vé kinh doanh xang dau,
véi nhiing thay d&i dang cha y trong ca ché dinh gia nhu sau:

e Duthao 7: Gia thi trudng ban phan = Chi phi ddu vao thuc té + chi phi kinh doanh dinh
murc + 1gi nhudn + thué (bao gém thué nhap khau, tiéu thu dac biét, bao vé maéi trudng,
GTGT va céac loai thué khac néu co).

e Duthao 6: Gia thi trusng = Chi phi dau vao thuc té + chi phi kinh doanh thuc té + Igi
nhuan + thué.

e Nghj dinh hién hanh (Nghi dinh 80/2023): Gia co s6 = Chi phi dau vao (bao gém chi phi
dau vao + premium + chi phi van dinh mic) + Chi phi van hanh dinh muic + Lgi nhuan
dinh muc + Phi va thué + Cac khoan khac.

Quan di€m cua chung tdi: Dy thao 7 kém thuan Igi han so vdi Du thao 6. Cu thé, Du thao 7 thay
thé thanh phan chi phi kinh doanh thuc té (trong Du thdo 6) bang chi phi kinh doanh dinh mrc.
Mc chi phi dinh muc nay s& dugc Chinh phui céng bd, diéu chinh hdng nam dua theo CPI, va ra
soét lai ba ndm mét 1an. Trong khi dé, thanh phan loi nhuan van dugc gitr tuong tu nhu trong Dy
thao 6. So vai nghi dinh hién hanh, Du thao 7 cho phép cac nha phan phdi xang dau dugc tu xac
dinh gia ban, qua do mang lai tinh linh hoat cao hon vé bién Igi nhuén, trong khi nghj dinh hién
hanh gidi han Igi nhuan & muc 300 dong/lit.

Chung tbi du bao nghi dinh sé& dugc phé duyét trong ndm 2026 va chinh thuc co hiéu lyc tu ngay
01/01/2027, qua dé hé trg bién Igi nhuan cla OIL ké tinam 2027 trd di.

Quy dinh hién hanh vé HPKD xang dau

Ngay 17/11/2023, Chinh ph( d& ban hanh Nghi dinh s6 80/2023/ND-CP stia d&i mot s6 diéu cua
Nghi dinh s6 95/2021/ND-CP v3 Nghi dinh 84/2014/NB-CP vé kinh doanh xang dau (Hinh 19).
Theo Nghi dinh 80/2023, gia co sG cla cac san pham xang dau dudc xac dinh bdi 3 yéu té chinh:
(1) Chi phi dau vao va cac thanh phan lién quan: Gia nhap khau, gia trong nudc, premium, chi
phi van chuyé&n, thué va chi phi tim nguén cung Ung dau vao; (2) Chi phi kinh doanh dinh muc
nha&m trang trai knau hao, Iuu kho, chi phi SG&A; (3) Lgi nhuén dinh mdc nham dam bao bién Igi
nhuan hgp Iy cho cac nha phan phai.

Do dd, khi tat ca cac thanh phan trong gié ¢o s& phan anh chinh xac chi phi thuc té€, LN gop/lit cla
cac nha phan phéi xang déau sé bao gém toan bd chi phi kinh doanh dinh muc va Igi nhuan/lit. DEi
v&i cac tram COCO (kénh ban 1&), cac thuong nhan dau méi sé gilt lai ca chi phi kinh doanh dinh
muc va lgi nhuan/lit xang dugc phan phéi. B6i vai cac tram DODO (kénh ban budn), cac thuong
nhan dau maéi phai chia sé Igi nhuén nay vai cac daily thong qua cac khoan chiét knau. Vidy, thong
thudng PLX chiét khdu 500-1.000 dong/lit, trong khi OIL chiét kndu 800-1.200 dong/lit cho cac dai
Iy.

Hinh 19: Céng thuc gia ban 1é xang dau

Nghi dinh 80/2023 & Nghi dinh 95/2021

Gia co s6 = (1) Gia nhap khau * trong lugng xang dau nhap khdu (%) + (2) Gia trong nudc * trong lugng xang dau trong nudc (%)

(1) Gia nhap khdu = Gia qudc té€ +/- premium + chi phi van chuyé&n dinh mdc (van chuyén tU nusc ngoai vé Viét Nam) + Chi phi van hanh dinh
muic + Lgi nhuén dinh muc+ “Quy binh 8n gia xang dau” + Cac loai phi va thué khac

(2) Gia trong nudéc = Gia quéc té +/- Premium (néu c6) + chi phi van chuyén dinh mdc (van chuyén ti nha may loc déu dén cang phan phéi) +
Chi phi van hanh dinh muc + Lgi nhuén dinh mdrc + “Quy binh 6n gia xang dau” + Cac loai phi, thué khac

Nguon: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap
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Hinh 20: Cac yéu té dinh gia hién tai cua gia co sé

Péngllit Xang DauDiesel Dauhoa Dau Mazut/FO
(1) Chi phi dinh muc* 1.140 1.170 1.180 430
(2) Lgi nhuan dinh muc 300 300 300 300
(1) + (2) T6ng chi phi & Igi nhuan dinh muc 1.440 1.470 1.480 730
(3) Quy binh én 300 300 300 300
(4) Thué nhap khau* 5,62% 0,58% 0,08% 1,38%
(5) Thué tiéu thu dic biét 10% N/A N/A N/A
(6) Thué€ méi trusng** 2.000 1.000 600 1.000
(7) Thu€ GTGT*** 8% 8% 8% 8%

Nghi dinh 83/2014

Nguén: B& Céng Thuong, Vietcap (*Ap dung tU 04/07/2024; **thué méi trudng dugc ap dung tu ngay
01/01/2023, dén ngay 31/12/2025, *** Thué€ GTGT 8% ap dung tungay 1/7/2025 dén ngay 31/12/2026)

Hinh 21: So sanh Du thao 7 cia nghi dinh méi vdi nghi dinh hién hanh va du thao truéc do

Nghi dinh 95/2021

Nghi dinh 80/2023

(Hién hanh)

Nghi dinh mdi (Du
thdo 3 & 4)

Nghi dinh méi
(Du thao 6)

Nghi dinh méi
(Duthao 7)

Céc béntham
gia chudi gia tri
dau khi

1. Thuong nhan déu
méi

2. Nha phan phai ban
buén

1. Thuong nhan déu méi
2.Nha phan phéi ban
buén

3.Téng daily

1. Thuong nhan dau méi
2. Nha phan phdi ban
budn

3.Nha phan phéiban 1&

1. Thuong nhan dau méi
2. Nha phan phdi ban
buén

3. Nha phan phéiban 1&

1. Thuong nhan déu méi
2. Nha phan phdi ban
buén

3.Nha phan phéiban lé

1. Thuong nhan déu méi
2.Nha phan phéi ban
budn

3.Nha phan phéi ban 1&

t8i dacho nha
phéan phéi ban
le

3.T6ng daily 4.Nha phan phéi ban & (Pai ly) (Pai ly) (Paily) (Paily)
4.Nha phan phéi ban (Paily)
1& (Paily)
Cong thuc tinh Gia cosd Giacosé Giacosé Gid tran Gia thi truéng Gia thi truéng ban
giabanlé Thuong nhan phan | Thuongnhanphanphdi | Thuongnhanphanphdi | Céac thuong nhan phan | Thuong nhan phan phéi phén
phéi ban tai gia cosd, | ban tai gia co so, do | ban tai gia co sd, do | phdico thé tudinh gid, | tutinhtoanvacéngbd | Chinhphuquy dinh
do Chinh phu tinh | Chinhpht tinh toan Chinh phu tinh toan mién 1& dudi muc gia | gid ban & cla minh | thanh phan chiphikinh
toan trén do Chinh phu quy | (dua trén chi phi tao | doanh;cac nhaphén
dinh. nguon thuc té + chiphi | phdi tu xac dinh phén
kinh doanh + Igi nhuan | Igi nhuan va tu ké khai
hoat doéng + thué | giabanlé (duatrénchi
GTGT). phi dau vao thyc té +
chi phi kinh doanh dinh
muc + lgi nhuan tu
HBKD + thué).
Premium Khong dé cap. BO Taichinh sé xem xét | BoTaichinhséxemxét | Dy thdo 3: Xem xét | Khongquy dinh. Khéng quy dinh.
6 thang mot 1an. 3 thang mét Ian. trung binh 7 ngay/lan
(thu 5 hang tuén), do
B& Coéng Thuong cong
bd cung véi gia quac té.
Dy thao 4: BO Tai chinh
s& xem xét 3 thang/Ian.
Chiphivan Khéng dé cap. B& Tai chinh sé xem xét | BO Taichinh sé xemxét | BO Taichinh séxemxét | Khong quy dinh. Khéng quy dinh.
chuyén dinh 6 thang mot lan. 3 thang mot Ian. 3 thang mot Ian.
muc
Chi phikinh X&ng: 1.050 dong B6 Tai chinh sé& xemxét | BO Taichinh sé xemxét | Chi phi dinh miic dugc | Khéng quy dinh. Chi phi dinh muc sé
doanh dinh D&u: 950 déng hang nam. hang nam. diéu chinh hang nam dugc Chinh phu cong
muc Chi phi kinh doanh dinh | dya trén chi sé CPI. Chi b8, diéu chinh hang
muc hiénhanhtaiCong | phi dinh muc sé dugc nam dya trén CPI, vara
van s6 6808/BTC-QLG | xem xét 3 nam 11an dé soat lai ba nam mot lan.
ngay 01/07/2024. dam bao tinh chinh xac
Gia dinh muc doéi véi | (dua theo cach hiéu
xang A95: 1.140 | cuachung toi).
dong/lit.
Giadinh muc déi véi dau
diesel: 1.170 dong/lit.
Lgi nhuéan dinh 300 dong/lit 300 dong!/lit 300 dong!/lit 300 dongl/lit Khong quy dinh. Khong quy dinh.
muc
Chuky diéu 15 ngay 10 ngay 7ngay 7ngay 7 ngay (diéu chinh | 7 ngay (diéu chinh
chinh gid xang chinh thif vao thi Nam | chinh thif vao thir Nam
dau hang tuén); cho phép | hang tuén); cho phép
giam gia khong gidihan | gidm gid khéng gidi han
gilia cac ky diéu chinh. | gilta cac ky diéu chinh.
S6 ngay ton 30 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung c&p
kho
S6 thuong 1 1 3 1 1 1
nhan phan phéi

Nguon: Bd Cong Thuong, B Tai chinh, Vietcap
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Ca ché dinh gia linh hoat cé thé thuc day Igi nhuan

Thong tin chi tiét vui long tham khao Bao cao Nganh Xang déu clia chung toi (ngay 24/9/2024).

Céc nha phan phéi xang dau Viét Nam cé bién Igi nhuén tir HDKD thap hon so véi cac cong ty
cuing nganh trong khu vuc. Dua trén phan tich clia chung t6i vé 19 nha phan phoi niém yét trén
khép chau A — bao gém Thai Lan, Malaysia, Philippines, Trung Quéc va Han Quéc — cac cong ty
hoat déng theo ca ché gia thj trucng hoac gia tran dat bién Igi nhuan ti HPKD trung binh 1an lugt
1a 3,4% va 3,8%. Ngugc lai, PLX chi dat trung binh 2,1% va PV OIL chi dat 0,6%.

Chénh I&ch nay chu yéu dén ti co ché dinh gid. Dinh gia theo thij trusng cho phép chuyén toan
bé chi phi sang ngudi tiéu dung, trong khi hé théng gia trédn clia Trung Quéc hé trg bang cach xem
xét chinh xac tat ca cac thanh phan dé tinh toan gia ban lé sau méi 10 ngay nh&m phan anh chi
phi thuc té. Ngugc lai, hé théng gia co sG cua Viét Nam, vai chi phi kinh doanh khéng thay ddi ti
nam 2014-2022 va su cham tré trong viéc thuc hién cac diéu chinh, da gay ap luc 1én kha nang
sinh & clia cac nha phan phdi trong nudsc trusc va sau dai dich.

Chung tdi ky vong Nghi dinh sra déi méi sé giup cac nha phan phdi xang dau phan anh tét
hon chi phi kinh doanh thuc té. Nhiing thay d&i chinh bao gém viéc cho phép cac nha phan phéi
tu thiét 1ap gia ban 1&. Cac stia dBi nay sé ho trg cac nha phan phoi khéi phuc bién Igi nhuan hoat
déng trudc COVID va cé thé cai thién kha néng sinh 16i d& dat mic ngang bang véi khu vuc.

Hinh 22: So sanh bién Igi nhuan hoat dong

Base price

Ceiling price Market pricing

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bloomberg, Vietcap

Hinh 23: So sanh co ché dinh gia

Quéc gia Co chédinh gia Chu ky diéu chinh gia ban 1é
Han Quéc Theo thi trudng 7 ngay
AnDo Theo thi trudng Mé&i ngay
Nhat Ban Theo thj trudng 7 ngay
Philippines Theo thi trusng 7 ngay
Thai Lan Theo thj trudng 4ngay
Malaysia Giacosd 7 ngay
Trung Quéc Giatran 10 ngay
Viét Nam Hién hanh: Gia co so 7 ngay

Muc tiéu Dy thao 3 & 4: Gia tran

Muc tiéu Dy thdo 6: Theo thj trudng

Muc tiéu Dy thao 7: Gia theo thi trudng ban phan

Nguon: Cac quéc gia trén, Vietcap t6ng hgp (Luu y: Theo thij trudng - cac nha phan phoi tu do quy dinh gia
va Chinh phu chi can thiép t6i thiéu, dan dén su khac biét vé gia gilta cac tram; Gia tran - cac nha phan phaoi
¢0 thé quy dinh gia nhung khéng dugc vugt qua muc téi da do Chinh phu quy dinh; Gid co s6 - Chinh phu quy
dinh gia ban 1& nhién liéu va tat ca cac nha ban | phai tuan thi mic gia bat budc nay)
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2. Cac quy dinh chat ché hon sé tao ra mét thj truéng thuan Igi cho viéc
tang truéng manh san lugng ban

Thong tin chi tiét vui long tham khao Bao cao Nganh Xang dau clia chung téi (ngay 24/9/2024).

Theo OIL, ndm 2024 d3 c6 5 thuong nhan phan phdi xang dau bi thu héi gidy phép, dua téng
s6 thuong nhan phan phéi c6 gidy phép xuéng con 31 (bao gédm ca cac nha cung cap nhién
liéu hang knong).

Chung téi cho rang xu hudng nay sé tiép tuc khi Chinh phu tang cudng giam sat va thu hoi
gidy phép. Chung t6i ky vong cac thuong nhan phan phéi xang dau uy tin nhu PLX sé gia tang thi
phan trong béi canh quy dinh chat ché hon, ti do thic d&y tang san luong ban hang. 1) Chinh ph
thuc d8y sirdung 100% hoa don dién ti sé gay nhiéu kho khan cho cac hoat dong bat hop phap
va (2) viéc that chat cac quy dinh cé kha nang sé& giam s6 lugng thuong nhan dau méi xuéng con
khoang 10 nha phan phdi. Gidy phép cé hiéu luc 5 nam clia cac thuong nhan dau méi co thé sé bi
thanh tra gt gao trong giai doan 2025-2027, ti€p ndi giai doan cao di€m nam 2020-2022.

Trong 6T 2025, s& lugng nha phan phdi ban buén tiép tuc giam, dat 262 nha phan phdi (-33
nha phan phéi hay -11% so véi ddu ndm), trong khi s6 lugng thuong nhan dau méi tang nhe
Ién 32 (+1 so véi dau ndm). Su gia tang nay do OIL co dudc gidy phép mai vao ngay 10/01/2025
dé phan phaéi nhién lidu Jet A1. Cong ty hién dang hoan tat cac thu tuc can thiét va du kién bat
dau van hanh vao quy 4/2025, véi doanh s thuong mai bat dau vao quy 1-quy 2/2026. OIL déat
muc tiéu téng san luong nhién liéu Jet A12 triéu tan trong ndm nam dau tién (400.000 tan/nam)
va nham nam gitr 10% thi phan ban dau.

Hinh 24: S6 lugng thuong nhan ddu méi va nha phan phdi ban budn tirnam 2011 dén gilta nam
2025

Thiéu hut xang dau ndm 2022

B Major distributor B Wholesales distributor 500 Chinh phii gidm sat, thu héi

gidy phép
Nghi dinh 83/2014 ban hanh
Chi phi dinh muc tang trong nam 2014
s N . . 330
NGilong yéu cduthanh 1
gy ap 595

Doanh nghiép nha nudc théng linh

thitrudng =
69
13 13 17 18 23
. - | |

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H12025

Nguon: B6 Céng Thuong, Truyén thdng dai chung, Vietcap tng hgp (Luu y: Cac nha phan phéi ban budn dugc
thanh 1&p sau khi Nghi dinh 83/2014 dugc ban hanh)

3. Dub&o du ngudn cung xang tai Viét Nam trong ndm 2025

Du bao nay dudc hé trg bdi cac nha may loc dau Nghi Son (NSRP) va Binh Son (BSR) hoat
dong binh thuéng tré lai, khéng cé k& hoach bao tri 16n ndo. T6ng san lugng tuNSRP va BSR du
ki€n sé& dat 18,2 triéu tan (+6% YoY), dap ung 68% nhu cau trong nudc. Phan con lai cé thé sé
dugc dap Ung bang nhap kh&u, usc tinh dat 8,5 triéu tan (-3% YoY). Ngoai ra, gia dau Brent thap
hon so vai cung ky sé giup gidm bét cac thach thic vé nhap khdu so vai nam 2022.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 17/10/2025116



http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nganh-xang-dau-dieu-chinh-quy-dinh-toan-dien-se-ho-tro-cac-nha-phan-phoi-xang-dau

Vietcap

Theo B6 Cong Thuang, lugng tiéu thu xang dau cua Viét Nam dat 12,6 triéu tan trong 6T 2025,
gidm 4,5% YoY. Pay la su dao chiéu dang chu y so vai muc tang trudng 6% YoY dugc ghi nhan
trong 4T 2025. Theo cac chuyén gia trong nganh, muc gidm manh trong thang 5 va thang 6 la do
gia dau giam, khién cac nha phan phoi ban budn va ban 1& giam lugng nhap hang tu cac thuong
nhan dau moi. Mac du lugng tiéu thu giam, tdng khéi lugng nhap hang cua cac thuong nhan dau
moi van tang nhe dat 13,9 triéu tan (+0,4% YoY) trong 6T 2025, cho thay viéc tich tri tén kho
nham dap Ung cho nhu cau tang trong tuong lai.

B6 Cong Thuong dat muc tiéu tiéu thu xang dau clia Viét Nam trong nam 2025 sé tang trudng hon
8% YoY (gap doi téc do 4% cla nam 2024) va dy kién tiéu thu nam 2025 sé& dat 27-28 triéu tan.
Dua theo muc tiéu nay, chung t6i ky vong tiéu thu 6 thang cudi nam 2025 s& phuc héi, véi nhu céu
ca nadm tang trudng khoang 3% Yoy.

Chung téi udc tinh thi phan ctia OIL d3 tang 0,9 di€m % YoY tinh dén cudi thang 6/2025. MUc
tang nay dugc thuc day bai tiéu thu toan quéc gidam 5% YoY trong 6T 2025, trong khi san luang
ban hang ndi dia ctia OIL di ngang, vai san lugng ban 1é tang 12% YoY. Ba tang trudng nay tiép tuc
dugc clng ¢, vai san luong ban hang noi dia so bd 9T 2025 cuia OlL tang 4,0% YoY (so véi dingang
trong 6T 2025). Biéu nay cho thay OIL dang ti€p tuc gia tang thi phan va cliing c6 vi thé 1a nha phan
phoi xang dau 16n thir hai Viét Nam.

Hinh 25: Du bao tiéu thu va nhap khau xang dau cua Viét Nam

! B Refined product production Refined product net imports
trieutan o .
40 CAGR 2024-2030: 4,2%, 10,6 lan toc do tang trudng toan cau la 0,4%, theo IEA 33.3
29.1 30.5 31.8 .
26.7 27.9 :
30 23.7 24.9 25.9
20.5 20.5 o LL% 42%
20 ‘o5 405 34% 32% 4L0% 33% 40% o
42% 33% °
10 o, o, o, ()
% B B B B 67% [ 60% R 56°% [ 58%
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguon: Udc tinh cua Vietcap, B6 Cong Thuong, BSR, PLX

4.Tién dd niémyét trén HOSE: Chlng tdi dy kién OIL sé niém yét trén HOSE
trong nira dau nam 2027, tuy thudc vao su phuc hdi cia ROE

OIL dang ti€n hanh x( ly pha san nha may Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho d€ loai bo y kién ki€m
toan ngoai trir (mdt budc quan trong d€ niém yét trén HOSE). Cong ty hién dang phat hanh
thong bao 1an thit ba téi cac nha dau tu. NEu khong co gidi phap ndo sau dd, cong ty sé tién hanh
quy trinh phéa san theo phap luat. Ban I&nh dao ky vong qua trinh nay sé& hoan tét vao nam 2026.
Trong tai liéu PHCD nam 2025, OIL cho biét khoan dau tu vao CTCP Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho
kho cd kha nang thu hoi. Do do, cong ty co ké hoach trich 1ap du phong 247 ty dong (tuong duong
40% ké hoach LNST nam 2025).
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Hinh 26: Cac diéu kién niém yét c8 phiéu

Nhan dinh cua Vietcap

10

V6N diéu 18 da gop téi thiéu 14 120 ty dong*. Pat.

PHCP d& thong qua viéc niém yét. Pat.

CG phiéu dé dugc giao dich trén UPCOM t6i thigu 2 nam. bat.

Ty suét Igi nhuén trén vén chu sé hiiu trong nam lién trudc téi thidu 1 5%, Chua dat dé niém yét vao nam 2025 do ROE ctia OIL nam

va HPKD co i trong 2 nam lién trudsc. 2024 |4 4,2%. Chung t6i cho rang cling sé& kho dép Ung diéu

Khéng c6 16 Iy ké trong bao céo tai chinh ki€m toan nam gan nhat hoac Pat. Khoan 16 Iy ké 2,9 nghin ty déng ctia OIL vao nam 2014
bao cao tai chinh soat xét ban nién gan nhét. d& chuyén thanh sé du lgi nhuén gittlai duong 70 ty déng vao

CoONng ty co t6i thi€u 15% s6 B phi€u co quyén biéu quyét do t6i thigu 100 Pat.
c8 déng ndm gilr (tritrudng hop doanh nghiép c6 phén hoa).
Cac c8 déng ndi bd cd cam két gitt ¢ phan trong thai gian quy dinhsaukhi  Dat.

niém yét.

Cong ty co mot céng ty chiing khoan cung cép dich vu tu van niém yét. Pat.

Doanh nghiép va ngudi dai dién theo phap luat khdng bi x phat trong 2 bat.

n&m trudc khi ndp ho sa.

B&o c4o tai chinh d& kiém toan clia cong ty cé y ki€én chap nhan toan Chua dat. Bao cao tai chinh ki€m toan nam 2024 cliaOIL co y
phan**. ki€én ngoai tru lién quan dén khoan dau tu vao CTCP Nhién

kién nay dé niém yét vao nam 2026, vi ROE dugc bao cao
nam 2025 va ROE dinh ky du phdng clia chiing t6i 1an luct la
1,4% va 3,3%.

cudindm 2024.

liéu Sinh hoc PetroVietnam.

Nguén: OlL, Vietcap; * diéu kién dugc stia d6i tai Théng tu 69/2023/TT-BTC; **: diéu kién d& khong bi hay niém
yét bét bubc.

5. Kinh doanh nhién liéu bay: Ddng luc tadng trudng maéi

Viéc OIL gia nhap thij trudng phan phdinhién liéu Jet A1 danh dau sumé rdng chién luge danh
muc san pham xang dau cuia cdng ty. Sau khinhan dugc gidy phép vao thang 1/2025, cong ty du
ki€én hoan tat moi cdng tac chudn bi van hanh vao quy 4/2025 va bt dau kinh doanh thuong mai
vao quy 1-quy 2/2026. OIL dat muc tiéu téng san lugng Jet Al dat 2 triéu tan trong 5 nam (400.000
t&n/nam), va hudng téi 10% thi phan ban dau.

Ngoai OIL, Viét Nam c6 4 nha phan phdi nhién liéu hang khéng khac: (1) Petrolimex Aviation
(PA), cong ty con do Petrolimex (PLX: HOSE) s& hitu 59%; (2) Skypec, céng ty con do Vietnam
Airlines (HVN: HOSE) s6 hiiu 100%; (3) CTCP Kinh doanh Xang dau Tan Son Nhat (TAPETCO),
trong do Sasco (SAS: HOSE) nédm gilt 38% c6 phan; va (4) CTCP tap doan Nhién liéu hang khong
Poéng Duong - INAP. Thj trudng nhién liéu hang khong Viét Nam hién do Skypec va PA théng tri véi
thi phan 1an lugt la 67% va 28% tinh dén cudi nam 2024.

Chung t6i tin rang viéc OIL gia nhap thi trudng la ding thai di€m, phu hgp véi sy phuc hdiva
tang trudng cldia nganh hang khéng Viét Nam. T ndm 2016-2019, tiéu thu nhién liéu bay tang
trudng vai CAGR 24% - vugt xa CAGR 10% cUa sO lugt cat ha canh. Doi ngl phan tich nganh hang
khong cla Vietcap du bao s6 lugt cat ha canh sé tang trudng véi CAGR 11% dén nam 2029, cho
thay nhu cau nhién liéu bay manh mé va bén viing. Theo cac bén trong nganh, tiéu thu nhién liéu
bay cua Viét Nam du kién sé& tang trudng voi CAGR it nhat 9% dén nam 2030.

Mang kinh doanh nhién liéu bay hudng Igi tir kha ndng sinh 16i 8n dinh hon. Biéu nay dugc hd
trg bdi cac hgp dong B2B dai han véi cac hdng hang khong va kndng chiu ap Iuc chiét khdu so voi
doanh s6 ban xang va dau diesel von tap trung vao kénh DODO. Vdi it trung gian va khach hang
tap trung, phan phéi nhién liéu bay mang lai ciu truc chi phi hiéu qua hon va Igi nhuén cao hon
trén méi lit. Do dé, chung t6i ky vong phan khuc nay sé giup cai thién ca cau Igi nhuan chung cua
OIL.

6. Chinh phl cé ké hoach sir dung xang E10 trén toan quéc

OIL c6 thé& dugc hudng Igi tur viéc nganh xang dau chuyén sang sur dung 100% xang E10 tu
ngay 1/1/2026, hoc ngay 01/04/2026. Chinh phi dang co ké hoach sU dung xang E10 (xang
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pha 10% ethanol) trén toan qudc tu ngay 1/1/2026, phu hop vdi cac cam k&t giam phat thai. Hién
tai, chi co PLX va PV OIL (OIL) thi diém pha ché va ban lé xang E10 (b&t dau tu ngay 1/8/2025),
mang lai Igi thé tién pnong cho cac doanh nghiép nay. Nguac lai, cac nha phan phéi khac cé thé
sé& phai (1) mua x&ng E10 d& dugc pha ché san tU cac nha phan phoi nhu PLX/OIL hoac (2) dau tu
Va0 cd s ha tAng pha ché mai.

Theo ban I&nh dao cla OIL, dé& hé trg ngudn cung thi trudng 8n dinh, cong ty cling sé& cung cép
dich vu pha ché cho cac nha phan phéi khac va thu phi. Mac du Chinh phu van chua céng b6 co
ché dinh gia ho&c hudng dan chinh thic cho ké hoach nay, chung téi tin rang cac nha phan phai
x&ng dau nhu PLX va OIL s& hudng |gi thdng qua viéc cai thién bién Igi nhuan, vi E10 la mot san
ph&m co gia tri gia tang dugc pha ché ndi b so vai viec phan phéi xang va dau diesel truyén théng.

E10 sé thay thé hoan toan xang truyén théng cling nhu xang E5. Sau gan hai thang thi diém,
cahaidoanh nghiép déu bao cao két qua kna quan. Theo PLX, E10-RON95 chiém khoang 10% tGng
doanh s6 ban xang tinh dén cudi thang 8/2025. Theo OIL, E10-RONS5 chiém tl 15-20% doanh s6
ban x&ng hang ngay tinh dén cudi thang 9/2025, cai thién dang k& so vai muc chi 5% khi bat dau
giai doan thi diém. Mac du E10 hién van chiém ty trong nho, nhung muc tiéu thu van dang tang
déu dan. Cac doanh nghiép trong nganh ky vong E10 1&n nay sé& thay thé hoan toan xang truyén
théng, khac vai dat trién khai that bai xang E5 trudc day do E5 dugc ban song song véi xang
truyén théng. Trong thai gian tai, Chinh phu dat muc tiéu E10 sé trd thanh loai xang duy nhat dugc
ban trén thi truong.

Chung t6i udc tinh rang E10-RON95 sé& mang lai muc tang Igi nhuan rong khoang 14% so vdi
viéc phan phai xang truyén théng. MUc cai thién nay dén tU Igi thé trong viéc pha trén ethanol-
x&ng — tuc kha nang thu thém Igi nhuan ti hoat déng pha trén trong cling hé théng ha tang hién
C0, thay vi chi ban lai nhién liéu nhap khdu. Theo quy dinh hién hanh, thanh phan chi phi dinh muc
+1gi nhuén déi véi xang E5 la 1.550 dong/lit, cao hon khoang 110 dong/lit (+7,6%) so v&i RON95.
Chung t6i gia dinh E10 sé& cé muc chi phi dinh muc + Igi nhuén tuong tu nhu xang E5. Chung téi
cho rang san pham nay khéng chi tang kha nang kiém soat bién Igi nhuén ma con clng cé vij thé
chién lugc cuia OIL trong qua trinh chuyén dich sang nhién liéu sach hon cua Viét Nam.

7.Dd phu cta xe dién chi tadc déng tiéu cuc nhe ddi véi OIL trong 5 nam tdi

Mac du cé méi de doa dai han, cac chuyén gia trong nganh cho rang su théng tri clia cac
phuang tién chay bing xang sé tiép tuc it nhat cho dén nam 2030. Hiép hdi C4c nha san xuat
O t6 Viét Nam (VAMA) du kién s6 lugng xe dién tai Viét Nam sé t&ng 1én 293.000 chiéc vao ndm
2025 (tang 2,6 1an YoY). Chung téi udc tinh con s nay chiém 4,7% t8ng s6 6 té dang hoat déng
(ta&ng tu 0,4%/2,0% trong ndm 2023/2024).

VAMA du ki€n s6 lugng xe dién tai Viét Nam sé tang 1én 1triéu chiéc vao nam 2028 va 3,5 triéu chiéc
vao nam 2040. Dya trén du bao clia chiing téi vé téng s6 6 t6 tang trudng CAGR 8% tlr 2024-2040,
xe dién co thé chiém 15,4%/17,6% t8ng s6 6 t6 lan lugt vao cac nam 2030/2040. Sy tang trudng
nhanh chong clia viéc ap dung xe dién dat ra rli ro cd c8u dai han doi véi nhu cau xang dau.

Khung phap ly cling dang dan thay d&i: Thu tudng Chinh phu d& ban hanh Chi thi s6 20/CT-TTg,
ngay 12/7/2025, yéu cau Ha Néi thuc hién cac bién phap giao théng xanh, bao gém viéc cdm dan
xe hai banh chay bang xang va han ché luu théng déi vdi 6 té ca nhan chay bang x&ng trong khu
vuc ndi thanh theo |6 trinh sau: TU ngay 1/7/2026: Cam xe may va xe tay ga chay bang xang trong
Vanh dai 1. TU ngay 1/1/2028: C&m xe may chay bang xang va han ché luu thong déi vai 6 té cé
nhan chay bang xang trong Vanh dai 1va 2. Tu nam 2030 trd di: Md réng cac bién phap han ché
luu théng dén Vanh dai 3.

Tuy nhién, chung téi luu y rang day chi la han ché luu thédng déi véi 6 t6 ca nhan chay bang xang,
khéng phai cadm tat ca 6 t6 chay bang xang (bao gém ca xe kinh doanh). Cac chuyén gia trong
nganh cling giai thich rdng cac phuong tién kinh doanh nhu taxi co thé van dugc mién tru, do do
tac dong han ché trong ngan han dén nhu cau nhién liéu.
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Ngay ca khi Ha Ndi loai bé hoan toan xe hai banh chay xang, tac dong dén nhu cau xang dau
toan quéc van sé & muic han ché, tdi da khoang 3,1%. Udc tinh nay dua trén gia dinh clia chung
toi ring xe may chay xang chiém khoang 40% t8ng luong tiéu thu xang dau, trong khi Ha Noi
chiém khoang 7,4% tGng nhu cau xang dau cta Viét Nam (bao gom ca xang va dau diesel). Néu
Ha Noi dong thdi loai bd ca xe bdn banh chay xang, tac dong tiém nang co thé tang 1én khoang
4,4%.

TP. HCM ciing dé xuat trién khai dan cac Vung Phat thai Thap (VPTT) bat dau ti nam 2026.
Cac phuong tién khéng dat tiéu chudn khi thai (xe may dudi Euro 2 va 6 t6 dudi Euro 4) sé bi cam
luu théng, trong khi cac phuong tién phat thai thap va xe céng vu van dugc phép hoat déng.
Thanh pho du kién thi diém VPTT tai khu vuc trung tam (quan 1va quéan 3, theo ranh gidi trudc sap
nhap) va hanh lang Rung Sac (Can Git) vao nam 2026. Bén nam 2027, tat ca xe may phai trai qua
kiém dinh khi thai, va nhiing xe khong dat tiéu chudn sé bj cam luu thong vao khu vuc VPTT. Bén
cubi nam 2028, toan bd xe may céng nghé (xe chd khach cong nghé) phai chuyén sang xe dién,
va tu thang 12/2029, xe may chay xang sé khdng con dugc pheép hoat dong trong cac dich vy xe
cong nghé. Tu nam 2030 tré di, VPTT sé bao phu toan bd cac phuong tién ca nhan chay xang
trong khu vuc trung tam, vai khd ndng md rong ra khu vyc Vanh dai 1 sau ndm 2032.

Ngay ca khi TP. HCM loai bé hoan toan xe hai banh chay xang, nhu cu xang dau toan quéc
ciling chi giam khoang 4,1%. Udc tinh nay dua trén gia dinh rdng TP. HCM (trudc sap nhap) chiém
khoang 10% t&ng lugng tiéu thu xang dau cua Viét Nam. Néu thanh phd dong thdi loai bo ca xe
bén banh chay xang, tac dong tiém nang cé thé tang Ién knoang 6,0%. Tuy nhién, day la kich ban
x&u nhét, trong khi & kich ban co s6, cac phuong tién dat tiéu chuan khi thai van sé dugc phép
hoat déng, qua do cho thay rui ro t8ng thé déi vai nhu céu xang dau cla Viét Nam tu sang kién
VPTT cla thanh phé van & muc rat thap.

Ngudc lai, nhiing dién bién gan day nhu ké hoach clia Viét Nam gidm thué nhap khau déi véi
d t6 san xuét tai My xudng 0% cé thé thuc day nhu cau xang dau. Trusc day, thué doi vai xe
nhap kh&u tU My dudi 9 ché ngéi co 3 muc: 70%, 52% hoac 32% tuy thudc vao dung tich déng co.
Dién bién nay co thé khuyén khich nguai tiéu dung chuyén sang cac mau xe tiéu thu nhiéu nhién
liéu hon, cd kha nang lam cham qua trinh chuyén ddi sang xe dién. Nhiing phuong tién nay, vén
nGi ti€ng vai muc tiéu thu nhién liéu cao, co thé duy tri nhu cau vé xang dau bat chép viéc ap dung
xe dién ngay cang tang.
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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 cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-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 cé 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.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching 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 phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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