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Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia hién tai (05/11/2026): 26.500
Gid muc tiéu: 30.200
% tang/giam gia: +14,8%
Thong so co ban:

Von hoa (ty VND): 132.693
SLCP luu hanh (triéu CP): 5.007,3
KLCP dang niém yét (triéu CP): 5.007,3
KLGD trung binh 10 phién (CP): 7.528
Gia thap 52w: 13.350
Gia cao 52W: 39.600
S& hitu nha nudc: 92,13%
Sa& hitu NDT nudc ngoai: 1,56%
Free-float: 8,00%
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s Téing KLCP (Triu) e Gid dting cira (VND)

Nqubn: SHS Research, FiinProX

2024 2025 2026F

Tong tai san 88.387 85.143 123.919

Vén chu 55.538 60.513 91.177

Doanh thu 123.027  141.582 227.120

L&i sau thué 591 5.217 32.823
ROE 1.12% 8.99% 43.28%
ROA 0.72% 6.01% 31.40%
EPS (VND) 204 1.547 6.554

TONG CONG TY LOC HOA DAU VIET NAM (BSR)
BAO CAO CAP NHAT - 06/11/2026

Q3/2026 VUOT KY VONG, LOI NHUAN 2026 LAP
DINH: THI GIA PIEU CHINH M& RA CO HOI TiCH LOY

* Q3/2026 vuot ky vong. Doanh thu dat 59.581 ty
(+69% YoY), LNST c6 déng me 8.968 ty (gap 9,9
lan, +17% QoQ), cao hon 30% so vai s6 udc 6.900 ty
BSR céng bd ngay 16/10. Ly k& 9T2026: doanh thu
164.217 ty (+58% YoY, vugt 6,5% k& hoach nim),
LNST cb déng me 24.899 ty, gap 11,6 1an cung ky va
gap 11,5 lan k& hoach Igi nhuan cad nam.

« Pong luc la crack spread lap dinh do cu soéc
Hormuz. Crack spread Q3/2026 cua diesel va Jet
A1 dat 62,9 va 60,7 USD/thung (gap 2,2 va 2,3 lan),
dua bién gop Q3 1én 16,2% (Q2: 15,0%). Bién gdp
9T2026 cua diesel dat 25,3% va Jet Al dat 25,7%.

* Q4/2026 duy tri nén cao. Brent quay lai trén 110
USD/thung trong thang 10 khi rdi ro tai Hormuz leo
thang. SHS du phong LNST c6 déng me Q4 khoang
7.920 ty, cd nam 2026 dat 32.819 ty (gap 6,3 lan
2025), EPS 6.554 VND.

e 2027 ha nhiét vé mat bang méi. Crack spread binh

quan giam con ~23 USD/thung (-27%) khi Hormuz

binh thuong hda, cong thém dot bdo dudng téng
thé 32 ngay. LNST c6 dbng me 2027F du kién

18.620 ty (-43% YoY), van gap 3,6 lan ndm 2025.

Dai han: dy an NCMR va thoai vén. Hgp dong EPC

da ky 9/7/2026, téng mic dau tu 36.397 ty, nang

cbng suat 148 1én 171 nghin thung/ngay, du kién van
hanh cudi 2029. PVN thoai t6i thiéu 2,13% trudc

11/3/2027 giup cai thién free float.

e Rui ro: (1) Crack spread ha nhanh hon ky vong néu
xung d6t Trung DOng ha nhiét sém; gid dau bién
dong manh gay 16 ton kho. (2) Chinh sach binh 6n
gid xang dau trong nudc; cham tién do va doi von
du an NCMR; rui ro van hanh khi bao dudng 2027.

e Dinh gia: ROE binh quan 2027F-2029F cua BSR dat
14,6%, cao hon binh quan nganh 12,3% (PLX, OIL).
SHS ap P/B muc tiéu 1,66x (P/B nganh 1,35x diéu
chinh theo ROE) cho BVPS 2026F 18.202 VND,
tuong ung gia tri 30.200 VND/cp.

Trang 1



Bao cao phan tich doanh nghiép Téi chinh thinh vugng

I. KET QUA KINH DOANH Q3/2026 VA 9T2026
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Ngudn: BCTC hgp nhat BSR (Q3/2026 cong bd 31/10/2026), SHS Research
Loi nhuan Q3/2026 cao nhat tir dau nam, vuot 30% s6 uwdc ciia BSR

e Doanh thu Q3/2026 dat 59.581 ty dong (+69% YoY, +1% QoQ) nhd gid ban sdn phdm neo
cao (Brent binh quan quy ~96 USD/thung, +41% YoY theo EIA). Gid von chi tang 46% nén lgi
nhuan gop dat 9.651 ty déng, gap 9,6 Ian clng ky va tdng 10% so vdi Q2. LNST c6 déng me
dat 8.968 ty dong (gap 9,9 lan YoY, +17% QoQ), cao hon 30% so véi s6 udc 6.900 ty BSR
cbng bd ngay 16/10/2026.

e Phan vuot sd udc dén tur hai nguén. Thi nhat, bién gop Q3 dat 16,2%, cao haon Q2 (15,0%)
va gap 5,7 lan Q3/2025, do gia dau thé dau vao giam ~7 USD/thung so véi Q2 trong khi
crack spread diesel, Jet A1 van & dinh. Thi& hai, doanh thu tai chinh dat 1.025 ty (+85%
YoY), chu yéu la 13i tién gli. Chi phi ban hang va QLDN chi chiém 0,8% doanh thu, thué suat
hiéu dung 11,0%.

e Ly k& 9T2026, doanh thu dat 164.217 ty déng (+58% YoY), hoan thanh 106,5% ké hoach
nam; LNST c6 déng me dat 24.899 ty déng, gap 11,6 lan clng ky va gap 11,5 1an k& hoach
ca nam (2.162 ty).

Trang 2
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Bién Igi nhuan gop theo quy
(%)

20,7%

Q1 Q2
2025

Q3 Q4 Q1

Nguon: BCTC hgp nhat BSR

Q2 Q3
2026

Crack spread Q3/2026 va cung ky (USD/thing)
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Ngudn: BSR (Platts Singapore), SHS Research

e Crack spread Q3/2026 cua diesel dat 62,9 USD/thung va Jet A1 dat 60,7 USD/thuing, gap 2,2
va 2,3 lan cung ky; xdng RON95 dat 27,8 USD/thung (gap 1,3 lan). Thi truong san pham chung
cat gilra thi€u hut nghiém trong do dong chay qua Hormuz giam manh va céng suat loc dau tai
Trung Dong, Nga bj gian doan.

» Binh quan 9T2026, crack spread diesel dat 53,2 USD/thung (gap 3,2 lan cung ky), Jet A1 dat
55,3 USD/thung (gap 3,5 lan) va xang RON95 dat 24,0 USD/thung (gap 2,1 Ian). Diesel chiém
gan mét nlra doanh thu clia BSR nén la san pham quyét dinh Igi nhuan.

Két qua kinh doanh 9T2026 so véi cling ky (nghin ty déng)

Doanh thu thuan

oo

+28%

&f g
104,0

9T2025

164,2

Lgi nhuan gop

x11,6

_—38,0
9“‘&9\
2,4

9T2026 9T2025 9T2026
Ngudn: BCTC hgp nhat BSR Q3/2026

Crack spread binh quan 972026 (USD/thung)
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LGy k& 9T2026, lgi nhuan gdp dat 27.955 ty
dong, gap 11,6 lan cung ky; bién gop tang tu
2,3% 1én 17,0%. Loi nhuan trudc thué dat 27.998
ty (gdp 11,2 1an) va LNST c6 déng me 24.899 ty
(gap 11,6 1an).

Doanh thu chi tdng 58% trong khi Igi nhudn tang
gan 12 Ian, cho thay toan bé murc tang Igi nhuan
dén tir bién loc dau, khéng phai tur san lugng
(san lugng tiéu thu 9T chi tdng 5%).

: lgi nhuan BSR nhay nhat vdi crack spread
diesel va Jet Al. Ton kho distillate toan cau va
nhu cau mua déng la chi bdo can theo déi trong
Q4/2026 va 2027. Trang 3
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Tién @8 hoan thanh sau 9 thang

1ob% * Sau 9 thang, BSR da hoan thanh 106,5% ké
DT <661 KH 2026 cia BSR i hoach do?nh thu va LNST c6 dong me gap

: 11,5 Ian ké hoach Igi nhuan ca nam (2.162 ty).

So véi du phéong cap nhat cua SHS, 9T2026
da thuc hién 72% doanh thu va 76% LNST co
dong me ca nam. Phan con lai tuong ing LNST
Q4 khoang 7.920 ty, thap hon 5% so vd&i muc
binh quan 8.300 ty/quy cla 3 quy dau nam.

107%

DT so vdi du phong SHS 2026F

72%

LNST CP me so vdi du phéng SHS

76%
LNST CP me so vdi KH 2026 cua BSR

gap 11,5 lan

Nguon: BSR, dy phong SHS

Bang can doi manh hon: tién va tién giri 58.651 ty, tién rong 45.126 ty

Tién, ng vay va tién rong (nghin ty dong) . Tai oa s e A
haly mgg Lty ngmg Ng'vay 9 Tai 30/09/2026, tién va tién gui ngén hang

dat 58.651 ty dong (+33% so vdi dau nam),
chiém 49% téng tai san; ng vay 13.525 ty
toan b6 la vay ngan han tai trg von luu
dong. Tién rong 45.126 ty, tuong duong
~9.010 VND/cp.

e DoONg tién kinh doanh 9T2026 dat 14.483 ty
du phai thu khach hang tdng 78% so véi dau
nam. Doanh thu tai chinh 9T dat 2.138 ty,

() o m) 14) s trong d¢ 1&i tién gui 1.811 ty. V6n chl s& hiru

(22 ) dat 83.525 ty sau khi chi c6 tuc tién mat

1.504 ty.

2023 2024 2025 9/2026 2026F 2027F 2028F
Il. BOI CANH NGANH: CU SOC HORMUZ DAY CRACK SPREAD LEN DiNH LICH SU

Gid dsu Brent binh quan thang (USD/thina) e Xung dét MY, Israel va Iran bung phat tu
A Bt 200, wbrontoose. 28/02/2026 khién dong dau thé va san

: phdm qua eo bién Hormuz giam tgi ~80% &
120 7 na  Ms thoi diém cdng thang nhat, tuong duong
' == 8-10% ngudn cung dau toan cau.
e Brent tang tr 67 USD/thung (thang 1) Ién
dinh 117 USD (théng 4), ha vé 84 USD
(thdng 7) roi tang trd lai 114 USD trong
thang 9 va vuot 116 USD ngay 23/10 khi
60 o8 5 . cac vu tan cong tau chd dau gia tang.
} Xung gt Trung Bang tif 28/02 ~ * EIA dy bao Brent binh quan Q4/2026 ~105
T T2 T3 T4 T5 T6 17 T8 T9 Tio+ USD va gidm vé ~84 USD ndm 2027 khi
Nguén: EIA, Reuters, SHS Research “T10: udc tinl xuit khau Vl‘Jng Vlnh phl_JC h5i qua céc
tuyén hd tong va duong 6ng thay thé.
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Thiéu hut san pham tinh ché& I6n hon nam 2022

e CONg suat loc dau toan cau 2026 udc gidm ~2,5 triéu thung/ngay do cdc nha may tai
Trung D6ng va Nga bi anh hudng, trong khi thdm hut sdn pham tinh ché udc tinh ~3,9
triéu thung/ngay, bang 122% murc thiéu hut nam 2022. Ton kho distillate tai My thap hon
13-14% so vai trung binh 5 nam.

e Khac véi nam 2022, cu sbc lan nay xay ra khi BSR c6 bang can d6i manh, nha may vua
hoan tat bao dudng TA5 va van hanh & cdng suat cao (123-125%), qua dé hap thu tron
ven bién loc dau tang vot.

Crack spread binh quan cua BSR (USD/thuing)
MW Thycté M Dy phéng SHS
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Ngudn: BSR, SHS Research. Crack spread binh quan theo céch tinh ctia BSR (binh qudn RON95, diesel, Jet A1)

Chu ky crack spread: dinh 2026, ha nhiét tlr 2027 nhung van cao hon lich st

* BSR du kién crack spread binh quan 2026 dat ~32 USD/thung, cao hon 52% so véi nam
2022 (21,1 USD). Binh quan 972026 dat 31,1 USD/thung.

e Nam 2027, BSR du bdo crack spread trong khoang 18-27 USD/thung, binh quan ~23
USD (-28% YoY) khi van chuyén qua Hormuz binh thuong héa. Tuy nhién mic nay van
cao hon 9% so véi 2022 va gap hon 2 1an binh quan 2014-2019 (9,9 USD), do ngudn
cung dau thdé con cang sau dot xa kho du trir chién luge va cong suat loc dau Trung
Dong, Nga suy giam.

e SHS si&r dung 23 USD/thung cho 2027F, giam dan vé 18 USD (2028F), 16 USD (2029F)
va 15,5 USD/thung tir 2030F. MUc dai han 15,5 USD nam gitra mt&rc 2025 (10,6) va 2022
(21,1), phan anh xu hudng déng clra nha may loc dau cii tai chau Au, My va tinh trang
thi€u dau tu mdi.

Chu ky 2026 manh hon nam 2022 trén moi chi tiéu

Hai chu ky Igi nhuan dinh: 2022 va 2026F

Crack spread San lugng Bién LN gop LNST CP me
(USD/thing) (triéu tan) (%) (nghin ty)
+49% +17% +6,7% +123%
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Bao cao phan tich doanh nghiép

s SHS | ?ﬂﬁﬁh thinh vugng

ll. TRIEN VONG Q4/2026 VA NAM 2027

Q4/2026: Igi nhuan duy tri quanh 8.000 ty dong/quy

LNST c6 dong me theo quy .
(nghin ty déng)
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Ngudn: BCTC BSR, du phong SHS

Nam 2026: doanh thu 227.120 ty, LNST c6 d6
e Ca nam 2026, SHS du phéng doanh thu

Brent binh quan thang 10 udc ~115
USD/thung, crack spread diesel va Jet A1 van
neo cao khi tén kho toan cau thap va nhu cau
mua dong bat dau. Nha may chay 6n dinh,
chua cé k& hoach dirng may trong quy

SHS du phdéng Q4/2026: san lugng tiéu thu
~2,05 triéu tan, doanh thu 62.903 ty (+67%
YoY), lgi nhudn gop 9.000 ty (bién 14,3%,
thdp hon 1,9 diém % so vdéi Q3), LNST cé
déng me ~7.920 ty (gap 2,6 lan, -12% QoQ).
Muc bién than trong hon Q3 phan anh rui ro
16 t6n kho khi gid dau bién déng manh.

ng me 32.819 ty
227120 ty dong (+60% YoY), lgi nhuan goép

36.955 ty (bién 16,3%) va LNST c6 dong me 32.819 ty dong (gap 6,3 lan), gap 2,2 lan
dinh ndm 2022 (14.726 ty). EPS dat 6.554 VND, ROE ~43%.

Nam 2027: lgi nhuan giam 43% vé mat bang mgi

Cac yéu t6 tac dong dén LNST 2

027F so véi 2026F (nghin ty déng)

M Tac déng tang M Tac ddng giam

N
(1,5)
LNST Crack San ludgng Chi phi
2026F spread bao dudng

San lugng tiéu thu

Bao dudng
32 iy

2025 26F 27F 28F 29F 30F 31F
Trang 6

1,6 18,6

0,5 0r [
Ty gia, Tai chinh Thué, LNST
khac rong chi phi 2027F

* Crack spread la bién s6 chi phoi: giam tu
~31 vé 23 USD/thung lam LN gép/thung
giam tUr ~22,7 vé ~14,5 USD, tac dong
-13.400 ty dén Igi nhuan trudc thué.

e Bao dudng tong thé TA6 khoang 32 ngay
lam san luong 2027 giam con ~7,45 triéu
tdn (-9%), kém chi phi bao dudng udc
1.500 ty.

e Thu nhap tai chinh tdng nhd quy mo tién
gui 1én hon bu dap moét phan. LNST co
dong me 2027F dat 18.620 ty (-43% YoY),
van gép 3,6 1an nam 2025; EPS 3.719 VND.
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IV.DONG LUC DAI HAN: DU AN NCMR VA THOAI VON NHA NUGC
Du an nang cap mé rong NMLD Dung Quat (NCMR) chinh thirc trién khai

* Ngay 09/07/2026, BSR ky hgp dong EPC vdi lién danh Chengda - BPE va hgp dong PMC
véi Foster Wheeler (Wood Group). Gia triung thau EPC khoang 1 ty USD, thdp hon ~200
triéu USD so vdéi gia gdéi thau dugc duyét, gilp cai thién hiéu qud von. Téng muc dau tu
du an 36.397 ty dong (~1,49 ty USD).

e Thoi gian thuc hién EPC 37 thang ké tir ngay hgp dong co hiéu luc. BSR dinh hudng van
hanh nam 2028; SHS than trong gid dinh du an van hanh thuong mai tr Q4/2029 va
déng goép day du tir 2030-2031. Co cau von du kién 60% vay ng, 40% von chu.

e Sau nang cép, cOng suat ché bién tang tlr 148 Ién 171 nghin thung/ngay (+15%), san
pham dat chudn Euro V, nha may xt ly duoc dau thd chua (luu huynh cao) ré hon va ting
manh ty trong Jet A1. SHS gid dinh NCMR bdé sung 1,0-1,5 USD/thling vao bién loc dau.

Cac moc chinh du an nang cap md rong NMLD Dung Quat

Phé duyét chu Ky EPC Chengda - BPE Hoan thanh EPC
truong dau W va hgp déng PMC (37 thang)

.‘aw: 12023 '03’2029
=

2023 2024 2025 | 2026 2027 2028 2029
DS5/2025 2027-2028 Q4/2029

Hoan t4t FEED Giai ngan cao diém V3n hanh thuong mai
~25.000 ty déng (gid djnh SHS)

Nguén: BSR, VnEconomy, SHS Research

Pau ra trudc/sau NCMR (nghin thing/ngay) Giai ngan dy an NCMR (gia dinh SHS) (ty déng)

79,7

W Saunang cdp M Hién tai W V6 vay (60%) M Vén cha (40%)

59,2

65,9

6.900

Hing Diesel 2029F

e San luong Jet A1 tang gap 2,5 Ian sau nang cap la diém dang chd y nhat: Jet Al Ia san
pham coé crack spread cao nhat (binh quan 9T2026 dat 55,3 USD/thung) va nhu cau hang
khéng ndi dia tang trudng 6n dinh. D3y 1a co s& dé SHS gid dinh bién loc dau tidng thém
1,0-1,5 USD/thung tur 2030F.

Trang 7
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Kién tao
Tai chinh thinh vugng

€ SHS|

Thoai von Nha nudc: cai thién thanh khoan va free float

Cd cau cd déng BSR

\_

PN 9213%
1 MBET nudc ngoai: 1,59%
m Cé déng khdc: 6,28%

92,13%

V. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

250,000.0

20.00%

PVN hién nam 92,13% von diéu 1&, nha
dau tu nudc ngoai chi sd hiru 1,59%.
Sau thuong vu thodi t6i thi€u 2,13%, ty
& c6 débng ngoai PVN sé& vugt ngudng
10%, dap ing diéu kién duy tri niém yét
va co thé gilup cd phiéu tang ty trong
trong cac chi sé.

PVN du ki€n ban téi thiéu 2,13% cé
phan BSR qua dau gid cong khai, hoan
tat trudc 11/03/2027 dé dap Ung yéu
cau ty 1é c6 phiéu tu do chuyén nhugng
toi thi€u 10% theo Ludt Chuing khoan
sra d6i. Cbng tac dinh gid doanh
nghiép du kién xong trudc 31/12/2026.

e Bién loc dau, khong phai quy mo
doanh thu, la bién s6 quyét dinh

SRS X oo Igi nhuan: Nam 2024, doanh thu
e {;. — dat 123.027 ty dong nhung bién I3i
ﬁ‘fr g6p chi 0,4% do crack spread suy
[ " ~r \ \ ’ > ~ ~
1aeo 4 v yéu va nha may bao dudng tdng
I . thé TA5. Nguoc lai, nam 2026F,
I doanh thu tang 60% YoY trong khi
-/ LA g om LNST tdng 6,3 Ian nhd bién 18i gop
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F  202TF . X R
mo rong tu 4,3% 1én 16,3%.
-50,000.0 -10.00% > . ~ 7 e
. ) . : e 2026F dinh Igi nhuan mgi, vuot
= Doanh thu thuan s Lod nhuan gop Loi nhuén sau thue . }
——Bién lai gop —— Bién lai sau thué chu ky 2022: SHS du phong
doanh thu 227120 ty doéng va
LNST 32.823 ty déng. Bién 13i gop
16,3% va bién 1ai rong 14,5% déu
120,000.0 BO.0% . R ) .
cao nhat lich su, vuot dinh nam
100,000.0 s 2022 (lan lugt 9,6% va 8,8%).
oo \ 0o * No vay tdng tré lai tir 2027F phuc
o s o vu dau tu du 4n NCMR: Ng phai
600000 /\ ' ] ' trd dy kién tang lén 37178 ty
"'—\/\ x o doéng, chl y&u tir khodn vay du &n
SR ! e khoang 10.500 ty déng. BSR véan
200000 l' ; oo duy tri trang thai tién rong khoang
" | I I ‘ | g ' 64.000 ty dong cudi nam 2027F.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026IF2CI2;F soo
m— \/CSH wes Nor phai tra e NPT/ Nguon won

s TéNG trurerng VCSH

Tangtruréng ne phaitra

Nguon: BCTC BSR, du phéng SHS
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. " € SHS | &=.,.
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh vurgng

Ty VND

Brent 69 96,4 84 76 74 72
(USD/thung)

Crack spread 10,6 31,4 23 18 16 15,5
BQ

San lugng tiéu 7.907 8.150 7.450 8.150 8.200 9.000
thu (nghin tan)

Doanh thu 141.582 227.439 182.268 178.425 175.330 190.772
thuan

% YoY 15,10% 60,42% (19,75)% 2.1% (1,73)% 8,81%
Loi nhuan gop 6.114 36.955 20.508 16.811 14.306 17.191
Bién LN gop 4,32% 16,27% 11,25% 9,42% 8,16% 9,01%
Lai nhugn trude 6.005 36.908 21.181 18.154 15.791 17.781
thué

LNST c6 déng 5.214 32.819 18.620 15.960 13.882 15.631
me

% YoY 726% 529,50% (43,3)% (14,4)% (13,2)% 12,70%
EPS (VND) 1.041 6.554 3.719 3.187 2.772 3.122

VI. DINH GIA c06 PHIEU

SHS st dung phuong phap P/B so sanh nganh c6 diéu chinh theo ROE lam phuong phép
dinh gid chinh. P/B binh quan nganh 1,35x (PLX, OIL), cho P/B muc tiéu 1,66x. Ap cho BVPS
2026F 18.202 VND, gia tri hop ly cia BSR la 30.200 VND/cp, cao hon 14,8% so vd&i gia
26.500 VND ngay 05/11/2026. Khuyén nghi: KHA QUAN.

Co sé lura chon phuong phap P/B

e Lgi nhuan nganh loc dau mang tinh chu ky: LNST c6 dong me 2026F dat 32.819 ty, murc
cao nhat lich sir nho crack spread tdang manh. SHS du phdng lgi nhuén trd vé mat bang
binh thudng tir 2027F khi crack spread ha nhiét vé 16-23 USD/thung. Cac phuong phap
dua trén Igi nhuan ngan han cé thé chua phan anh day du dac thu chu ky nay.

e P/B phan anh gia tri bén virng qua chu ky: von chu s& hitru cia BSR phan I6n la tién va
tién gli (58.651 ty tai 30/09/2026), la tai san co6 chat lugng cao va on dinh. P/B ciing la
cach thi trudng dang dinh gid cac doanh nghiép xdng dau niém yé&t cung nganh.

ROE cua BSR so vdinganh P/B so vdi doanh nghiép cling nganh
esr202er [ a3.3% sswcrrn [ sox
ssr 2027¢ [ 18,8%
PLX 1,55%
BSR BQ 2027F-29F L 14,6% !
""""""""""""""""" olL 1,16x
PLX (TTM) 14,0%
QIL (TTM) 10,6%

PIB myc tieu SHS /77 1 e6x

Binh guan nganh - 2,3% Ngubn: FiinProX (05/11/2026), SHS Research
Trang 9



o ao s . S SHS | ke
Bao cao phan tich doanh nghiép = Tai chinh thinh vurgng

So sanh dinh gia cung nganh Két qua dinh gia P/B diéu chinh theo ROE
VE Vén héa P/E| BVPS P/B Khoan muc Gia tri
(ty)

BSR 132.693 4,7 16.674 1,59 P/B binh quan nganh (Ian) 1,35

PLX 43.345 11 21.606 1,55 ROE binh quan nganh (TTM) 12,30%

olL 13.110 10,9  10.965 1,16 ROE BSR binh quan 2027F-2029F 14,60%

Binh quan nganh 1 135 N aon R -

(PLX, OIL) ' Hé sb diéu chinh theo ROE (lan) 1,23
P/B muc tiéu (lan) 1,66
BVPS 2026F cua BSR (VND) 18.202
Gia ddéng ctra 05/11/2026 (VND) 26.500
Tiém nédng tang gia 14,80%

VIl. RUI RO

» RUiro crack spread va gia dau: crack spread c6 thé gidm nhanh hon du kién néu xung dé6t
Trung Déng chdm dat sém va céng suét loc dau trong khu vuc phuc hoi. Gid dau dao
chiéu manh cé thé gay 16 tén kho do do tré 1-2 thang gitra mua dau tho va ban san pham.

e RUi ro nguén cung dau thd: néu gian doan kéo dai, ty 1& dau thé nhép khau cdé thé ting
lén 30-35% kém chi phi van chuyén, bdo hiém cao hon.

e RUi ro chinh sach: Nha nudc cé thé diéu chinh co ché& binh 6n gia, thué nhap khau hodc
yéu cau doanh nghiép dau maoi chia sé lgi nhuan khi gid xang dau tang cao.

e RUiro dy an NCMR: cham tién do giai phdng mat bang (dat 57,2% tai 16/07/2026), ddi von
hodc rdi ro ty gid véi cac hang muc nhap khau thiét bi.

e RUi ro van hanh: su cd ky thudt hodc kéo dai thoi gian bdo dudng téng thé ndm 2027 so
véi k&€ hoach 32 ngay.

Trang 10



® SHS |t
Bao cao phan tich doanh nghiép [ Tai chinh thinh vugng

PHU LUC 1
Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh
Ty VND 2024 2025 2026F 2027F Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
Tai san ngan han 71.516 70.169 106.197 114.046
N § Gia von ban hang (122.536) (135.468) (190.165) (161.760)
Tién va tuong duong tién  28.995 7626 15.086 29.662
D3au tu ngén han 14.022 36.136 56.893 56.893
Doanh thu tai
Céc khoan phai thu 12.457 13.459 19.305 15493 chinh 2.230 1.913 2.888 3.296
Hang ton kho 15.891 12.798 14.763 11.847 Chi phi tai chinh (800) (481) (913) (639)
Tai san khac 151 150 150 150 )
L3i/Io tlr cONg ty B B B B
Tai san dai han 16.871 14.974 17722 30072 'endoanh
Phai thu dai han 549 549 548 548  Chiphi hoat déng (1.214) (1.564) (2.093)  (2.004)
Tai san co dinh 13.216 11.316 9.612 8.962 4 A
: Thu nhap khac, 28 23 71 20
rong
Dau tu dai han 10 10 9 9
Tai san khac 3.098 3.100 7.552 20.552
Téng tai san 88.387 85143  123.919 144118 Thu& TNDN (145) (788)  (4.085) (2.542)
Ng ngan han 31.984 23.772 29.184 25.820
Phai trd ngan han 14.474 11.343 13.627 10.936
Ngugi mua tra tién trudce 25 25 50 50 Céc chi s6 tai chinh
Vay ng ngan han 15.857 10.504 12.000 12.000 Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
No khac 1630 1.900 3.507 2834  Chisddinhgia
- SLCPluuhanh (riéu ¢ 75 50073 50073 5.007,3
No dai han 856 858 3.558 11.358 CP)
EPS (VND) 126 1.041 6.554 3.719
Vén chu sé hitu 55.538 60.513 91177 106.940
Chi s6 sinh 16i
Vén gop 31.005 50.073 50.073 50.073 Bién LN gop 0,4% 4,3% 16,3% 1,3%
Bién LN rong 0,5% 3,7% 14,5% 10,2%
Thang dur vén c8 phian i i i _ ROE 1,3% 9,0%  433% 18,8%
ROA 0,8% 6,0%  31,4% 13,9%

Chi s6 don bay

Loi nhuan gitt lai 11.826 4.776 38.075 53818 5
Y0 ngvayjtong 0,35 012 0,12 0,16
tai san
Vén khac 12.675 5.632 2.994 2.994
Ty s6 no vay/VCSH 0,53 017 0,16 0,22
Loi ich ¢8 dong thigu s& 32 32 36 55 . e
Hé sb TT hién hanh 2,25 2,95 3,64 4,42

Hé s TT nhanh 1,60 2,41 313 3,96




s SHS | ?ﬁ?:ﬁr?h thinh vurgng

Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gia dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chl quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trdch nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Thanh
pho Ha N&i, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36
BUi Thi Xuan, Phuong B&n Thanh, Thanh
phd H& Chi Minh,

Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi,
S6 41 Ngb Quyén, phudng Cura
Nam, Thanh phé Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact-hn@shs.com.vn

Chi nhanh ba Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,
s6 03 Lé Dinh Ly,

Thanh phé Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn



SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY cO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
(%) Tel: 1900 63 8588

rx.« Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Thiếu hụt sản phẩm tinh chế lớn hơn năm 2022
	Công suất lọc dầu toàn cầu 2026 ước giảm ~2,5 triệu thùng/ngày do các nhà máy tại Trung Đông và Nga bị ảnh hưởng, trong khi thâm hụt sản phẩm tinh chế ước tính ~3,9 triệu thùng/ngày, bằng 122% mức thiếu hụt năm 2022. Tồn kho distillate tại Mỹ thấp hơn 13-14% so với trung bình 5 năm.
	Khác với năm 2022, cú sốc lần này xảy ra khi BSR có bảng cân đối mạnh, nhà máy vừa hoàn tất bảo dưỡng TA5 và vận hành ở công suất cao (123-125%), qua đó hấp thụ trọn vẹn biên lọc dầu tăng vọt.

	Chu kỳ crack spread: đỉnh 2026, hạ nhiệt từ 2027 nhưng vẫn cao hơn lịch sử
	BSR dự kiến crack spread bình quân 2026 đạt ~32 USD/thùng, cao hơn 52% so với năm 2022 (21,1 USD). Bình quân 9T2026 đạt 31,1 USD/thùng.
	Năm 2027, BSR dự báo crack spread trong khoảng 18-27 USD/thùng, bình quân ~23 USD (-28% YoY) khi vận chuyển qua Hormuz bình thường hóa. Tuy nhiên mức này vẫn cao hơn 9% so với 2022 và gấp hơn 2 lần bình quân 2014-2019 (9,9 USD), do nguồn cung dầu thô còn căng sau đợt xả kho dự trữ chiến lược và công suất lọc dầu Trung Đông, Nga suy giảm.
	SHS sử dụng 23 USD/thùng cho 2027F, giảm dần về 18 USD (2028F), 16 USD (2029F) và 15,5 USD/thùng từ 2030F. Mức dài hạn 15,5 USD nằm giữa mức 2025 (10,6) và 2022 (21,1), phản ánh xu hướng đóng cửa nhà máy lọc dầu cũ tại châu Âu, Mỹ và tình trạng thiếu đầu tư mới.

	Chu kỳ 2026 mạnh hơn năm 2022 trên mọi chỉ tiêu
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	IV. ĐỘNG LỰC DÀI HẠN: DỰ ÁN NCMR VÀ THOÁI VỐN NHÀ NƯỚC
	Dự án nâng cấp mở rộng NMLD Dung Quất (NCMR) chính thức triển khai
	Ngày 09/07/2026, BSR ký hợp đồng EPC với liên danh Chengda - BPE và hợp đồng PMC với Foster Wheeler (Wood Group). Giá trúng thầu EPC khoảng 1 tỷ USD, thấp hơn ~200 triệu USD so với giá gói thầu được duyệt, giúp cải thiện hiệu quả vốn. Tổng mức đầu tư dự án 36.397 tỷ đồng (~1,49 tỷ USD).
	Thời gian thực hiện EPC 37 tháng kể từ ngày hợp đồng có hiệu lực. BSR định hướng vận hành năm 2028; SHS thận trọng giả định dự án vận hành thương mại từ Q4/2029 và đóng góp đầy đủ từ 2030-2031. Cơ cấu vốn dự kiến 60% vay nợ, 40% vốn chủ.
	Sau nâng cấp, công suất chế biến tăng từ 148 lên 171 nghìn thùng/ngày (+15%), sản phẩm đạt chuẩn Euro V, nhà máy xử lý được dầu thô chua (lưu huỳnh cao) rẻ hơn và tăng mạnh tỷ trọng Jet A1. SHS giả định NCMR bổ sung 1,0-1,5 USD/thùng vào biên lọc dầu.
	Sản lượng Jet A1 tăng gấp 2,5 lần sau nâng cấp là điểm đáng chú ý nhất: Jet A1 là sản phẩm có crack spread cao nhất (bình quân 9T2026 đạt 55,3 USD/thùng) và nhu cầu hàng không nội địa tăng trưởng ổn định. Đây là cơ sở để SHS giả định biên lọc dầu tăng thêm 1,0-1,5 USD/thùng từ 2030F.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	Thoái vốn Nhà nước: cải thiện thanh khoản và free float
	PVN hiện nắm 92,13% vốn điều lệ, nhà đầu tư nước ngoài chỉ sở hữu 1,59%.
	Sau thương vụ thoái tối thiểu 2,13%, tỷ lệ cổ đông ngoài PVN sẽ vượt ngưỡng 10%, đáp ứng điều kiện duy trì niêm yết và có thể giúp cổ phiếu tăng tỷ trọng trong các chỉ số.
	PVN dự kiến bán tối thiểu 2,13% cổ phần BSR qua đấu giá công khai, hoàn tất trước 11/03/2027 để đáp ứng yêu cầu tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng tối thiểu 10% theo Luật Chứng khoán sửa đổi. Công tác định giá doanh nghiệp dự kiến xong trước 31/12/2026.


	V. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH
	Biên lọc dầu, không phải quy mô doanh thu, là biến số quyết định lợi nhuận: Năm 2024, doanh thu đạt 123.027 tỷ đồng nhưng biên lãi gộp chỉ 0,4% do crack spread suy yếu và nhà máy bảo dưỡng tổng thể TA5. Ngược lại, năm 2026F, doanh thu tăng 60% YoY trong khi LNST tăng 6,3 lần nhờ biên lãi gộp mở rộng từ 4,3% lên 16,3%.
	2026F đỉnh lợi nhuận mới, vượt chu kỳ 2022: SHS dự phóng doanh thu 227.120 tỷ đồng và LNST 32.823 tỷ đồng. Biên lãi gộp 16,3% và biên lãi ròng 14,5% đều cao nhất lịch sử, vượt đỉnh năm 2022 (lần lượt 9,6% và 8,8%).
	Nợ vay tăng trở lại từ 2027F phục vụ đầu tư dự án NCMR: Nợ phải trả dự kiến tăng lên 37.178 tỷ đồng, chủ yếu từ khoản vay dự án khoảng 10.500 tỷ đồng. BSR vẫn duy trì trạng thái tiền ròng khoảng 64.000 tỷ đồng cuối năm 2027F.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	VI. ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU
	SHS sử dụng phương pháp P/B so sánh ngành có điều chỉnh theo ROE làm phương pháp định giá chính. P/B bình quân ngành 1,35x (PLX, OIL), cho P/B mục tiêu 1,66x. Áp cho BVPS 2026F 18.202 VND, giá trị hợp lý của BSR là 30.200 VND/cp, cao hơn 14,8% so với giá 26.500 VND ngày 05/11/2026. Khuyến nghị: KHẢ QUAN.
	Cơ sở lựa chọn phương pháp P/B
	Lợi nhuận ngành lọc dầu mang tính chu kỳ: LNST cổ đông mẹ 2026F đạt 32.819 tỷ, mức cao nhất lịch sử nhờ crack spread tăng mạnh. SHS dự phóng lợi nhuận trở về mặt bằng bình thường từ 2027F khi crack spread hạ nhiệt về 16-23 USD/thùng. Các phương pháp dựa trên lợi nhuận ngắn hạn có thể chưa phản ánh đầy đủ đặc thù chu kỳ này.
	P/B phản ánh giá trị bền vững qua chu kỳ: vốn chủ sở hữu của BSR phần lớn là tiền và tiền gửi (58.651 tỷ tại 30/09/2026), là tài sản có chất lượng cao và ổn định. P/B cũng là cách thị trường đang định giá các doanh nghiệp xăng dầu niêm yết cùng ngành.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	So sánh định giá cùng ngành
	Kết quả định giá P/B điều chỉnh theo ROE

	VII. RỦI RO
	Rủi ro crack spread và giá dầu: crack spread có thể giảm nhanh hơn dự kiến nếu xung đột Trung Đông chấm dứt sớm và công suất lọc dầu trong khu vực phục hồi. Giá dầu đảo chiều mạnh có thể gây lỗ tồn kho do độ trễ 1-2 tháng giữa mua dầu thô và bán sản phẩm.
	Rủi ro nguồn cung dầu thô: nếu gián đoạn kéo dài, tỷ lệ dầu thô nhập khẩu có thể tăng lên 30-35% kèm chi phí vận chuyển, bảo hiểm cao hơn.
	Rủi ro chính sách: Nhà nước có thể điều chỉnh cơ chế bình ổn giá, thuế nhập khẩu hoặc yêu cầu doanh nghiệp đầu mối chia sẻ lợi nhuận khi giá xăng dầu tăng cao.
	Rủi ro dự án NCMR: chậm tiến độ giải phóng mặt bằng (đạt 57,2% tại 16/07/2026), đội vốn hoặc rủi ro tỷ giá với các hạng mục nhập khẩu thiết bị.
	Rủi ro vận hành: sự cố kỹ thuật hoặc kéo dài thời gian bảo dưỡng tổng thể năm 2027 so với kế hoạch 32 ngày.
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	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Tài sản ngắn hạn
	71.516
	70.169
	106.197
	114.046
	Tài sản dài hạn
	16.871
	14.974
	17.722
	30.072
	Tổng tài sản
	88.387
	85.143
	123.919
	144.118
	Nợ ngắn hạn 
	31.984
	23.772
	29.184
	25.820
	Nợ dài hạn
	856
	858
	3.558
	11.358
	Vốn chủ sở hữu
	55.538
	60.513
	91.177
	106.940
	Tổng nguồn vốn
	88.387
	85.143
	123.919
	144.118


	Báo cáo kết quả kinh doanh
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Doanh thu thuần
	123.027
	141.582
	227.120
	182.268
	Giá vốn bán hàng
	(122.536)
	(135.468)
	(190.165)
	(161.760)
	Lợi nhuận gộp
	491
	6.114
	36.955
	20.508
	Lợi nhuận trước thuế
	736
	5.217
	36.908
	21.181
	Thuế TNDN
	(788)
	(4.085)
	(2.542)
	Lợi nhuận sau thuế
	631
	5.214
	32.823
	18.639
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	Chỉ số định giá
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	Chỉ số sinh lời

	ROE
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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