MUA
Gid muc tiéu: 24.300 VND (A 30,6%)
Cap nhat: 28/08/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc:. Kinh té€ phuc hoi tao diéu kién cho gia
dau tang khi ngudn cung con that chat. Thanh
khoan s& dugc cai thién khi chuyén sang niém yét
tai san HOSE

Tiéu cuc: BSR du kién sé tam thdi ngling hoat
dong vao dau nam 2024 dé bao dudng nha may.
RUi ro gia dau giam do kinh t€ toan cdu con yéu
Gt sé anh hudng téi HDKD cua BSR

Khuyén nghi: BSR sau diéu chinh vé ving gia
18.000 déng/cp da dan quay trd lai méc 20.000
dong/cp Khuyén nghi gidi ngan khi gia c6 phiéu
dudi 20.000 déng, tuong tng mdc P/E = 11,87

DIEN BIEN GIA
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Gia dong ciia (VND)  ——P/E
Dir liéu thi truang
Nganh nghé Dau khi
Gia hién tai (VND/cp) 18.600
Vén héa (Ty VND) 31.005
S6 luong CPLH (triéu cp) 24419
EPS 4 quy gan nhéat 1.684
P/E 1217
Cao nhéat 52 tuan 25.100
Thép nhat 52 tuan 11.000
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DSC

TONG QUAN

Cong ty C6 phan Loc Héa Dau Binh Son (BSR) la don vi
thanh vién ctia Tap doan Dau khi Viét Nam truc tiép quan ly
va van hanh Nha may loc dau Dung Quét — nha méy loc dau
dau tién tai Viét Nam va la du an trong diém clia Viét Nam
giai doan dau thé ky 21. M&i nam BSR ché bién dudc 6,5 triéu
tdn dau thd/ndm, tuong duang 148.000 thung/ngay

Hién nay BSR dang dap Ung 36% nhu cau nhién liéu xang
dau trong nudc, song song vdi nha may loc dau Nghi Son vdi
ty 1é cung Ung la 34%.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
BSR sé dugc niém yét trén san HOSE

K& hoach chuyén san clia BSR d& dugc thong qua trong ky
PHDCD mdi day. Tuy nhién BSR van con 1 tiéu chi chua déap
Ung trong tng s6 9 tiéu chi dé dugc niém yét trén san
HOSE, lién quan dén khodn ng qué han géan 1100 ty doéng
clia cong ty con lam anh hudng t&i BCTC hop nhét cda BSR.
Hién cong ty dang phdi hop vai cac ¢ quan cd thdm quyén
dé danh gia va giai quyét vudng mac nay.

Chung téi ky vong van dé nay sé& dugc gidi quyét va BSR sé
dugc chép thudn niém yét trén san HOSE trong nlfa cudi
nam 2023. Diéu nay sé gip nang cao tinh minh bach cla
cong ty cling nhu cai thién tinh thanh khodn clia & phiéu.

Néang cap NMLD Dung Quat - cau chuyén dai han

Chu truong dau tu Dy an nang cdp NMLD Dung Quét da
dugc Phé Thu tudng diéu chinh vao thang 5/2023 vdi t6ng
von déu tu sau diéu chinh la 1,26 ty USD. Péy la du &n quan
trong ddi v&i BSR khi (1) Pa dang hda ngudn dau thd dau
vao, (2) Gia tang cong suat loc dau thém 15% tur 148.000
thung/ngay lén 171.000 thung/ngay va (3) Nang cép tiéu
chudn khi thai dau ra 1én chudn EURO 5.

Du &n du kién sé& dugc hoan thanh ding han vao Q1/2028
nham déap Ung nhu céu tiéu thy xang dau ngay cang gia
tdng tai Viét Nam cling nhu gidm phu thudc vao cac ngudn
nhap khau.
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CONG SUAT CUA OPEC+ Gia dau van cén du dia ting gia trong nura cuéi 2023
47 K& tir cudi thang 6 téi nay, gid dau da ching kién mét dot
Nga dénh Ukraine, Gié tang gia manh mé khi tang lién tuc 6 tuan lién ti€p. Bong luc
45 dau vugt méc 100 ) oo R N
USD/thuing cla da tang nay tdi tu:
43 (1) OPEC+ thdng nhét thda thuan han ché ngudn cung

" nam 2024 trong cudc hop chinh sach thang 6.

(2) A Rap Xé — Ut va Nga, hai qudc gia khai thac dau I6n
39 thir 2 va thir 3 thé gidi, déc lap cat giam thém san luong.
A Réap Xé — Ut da cit 1 triéu thung dau/ngay ké tir 20/7

37 C e 4 o . e
va sé tiép tuc gia han chinh sach nay cho dén hét thang

35 9, trong khi Nga da cat 500.000 thung va s& cat thém

N N N N N N o N A s
N N N N A 300.000 thung trong thang tdi.
5 3 & 5 & - 5 3 38 5 8 = (3) Nhu cau tiéu thu dau tai cac thi trudng chu chot dang co

tin hiéu kha quan trd lai. Dac biét 1a My (kinh t& van tiép
T6 chirc du bdo 2023 2024 tuc tang trudng) va Trung Qudc (cac chinh sach kich
thich nén kinh té& lién tuc dugc ban hanh).

Goldman Sachs 86 93
V@i nhiing yéu t6 trén du kién sé duy tri trong nhitng thang

EIA 83 84 cudi nadm 2023, DSC cho réng gid dau s& cham mdc 90
USD/thung va duy tri & mic gid nay trong thai gian t&i, du

Fitch 80 75 , , , \
Xac suat quay trd lai méc 100 USD la rat kho khi cung céu

ING 90 89 trén thi trudng d& tuong déi can bang.

ANZ Research 90 105 Diéu nay sé gilp cai thién doanh thu, cling nhu bién Igi
nhuén cla BSR khi da tang cla gia dau sé gitp chi s6 Crack

Trung binh 85,8 89,2

Spread clia cac sdn phdm xang dau dugc ndi réng.

KET QUA KINH DOANH KET QUA KINH DOANH

60.000 140%  KQKD giam manh so véi nén cao la nam ngoai

103% 101% 120%
O Q

50.000 100% Q2/2023, BSR ghi nhan doanh thu va LNST [an lugt la 33,669
40000 80% ty (-35,7% svck) va 1,326 ty (-86,6% svck), gidm manh so vdi
oo nén cao la cing ky nam ngoéi khi gid dau thé & muiic cao du
30.000 |EwA 40% . N N
20% céng suat van hanh la gan nhu tucong déng. So vdéi Q1/2023
20000 0% doanh thu chi gidm nhe (-1,2% QoQ) va cdng sudt van hanh
10.000 I :421802 cao hon tuong ddi, tuy nhién LNST van sut gidm 18,2% chu
0 ~ 60%  Yyéudo gia dau dao dong trung binh Q2/2023 thap hon déng
P &P PP P N o
,LQ /LQ %g ,]/Q QP QP ké so vai Q1/2023.
oo P ot et e

Ly ké tUr ddu ndm doanh thu thuédn dat 67.734 ty déng va
mm— Doanh thu thuan . |NST LNST dat 2.949 ty, 1an lugt dat 71,0% va vuct 71,4 % so véi ké
—O0— Tang trudng DTT hoach than trong ma cong ty da dat ra hoi dau nam.
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Bién Igi nhuan co hep khi gia dau suy giam

Tai thai diém Q2/2023, bién Igi nhuan gop cla BSR chi dat
3%, sut giam sau so vai Q2/2022 dong thdi cling thép hon
dang ké so vai Q1.2023 do:

(M Mlc gid dau trung binh trong Q2/2022 la 77,66
USD/thung, gidm sau so véi Q2.2023 va thép han tuong
déi so vaéi Q1/2023 (82,06 USD/thung).

(2) Crack Spread cac san phdm xdng déau trong Q2.2023
dao déng & muc thép.

Tuy nhién, nh& khodn 18 tai chinh rong 622 ty ghi nhan
trong quy 2 nén bién Igi nhuan rong Q2.2023 cta BSR gidm
khéng dang ké, dat 3,9%.

Tai san va nguén vén lanh manh

Diém ndi bat trong tai san cua BSR 1a lugng tién mat va tién
g ngan hang lén t&i 29.230 ty, chiém 45% téng tai san
trong Q2/2023. Bén canh do céng ty cling gidm manh ng
vay xuéng con 3,417 ty déng va khéng con nd vay dai han tu
2022 t&i nay. Diéu nay gilp gia tang khoan I3i tai chinh trong
3 quy vUa qua khi lai sudt & muc cao.

Lugng tién mat doéi dao sé gdp phéan gitp BSR thuc hién
nang cdp va ma réng quy mod/ codng sudt nha may trong
trung va dai han, déng thdi cong ty cling ¢ kha nang cht
déng trong hoat déng kinh doanh, thanh 1&i géc vay dén
han va gia tang thu nhap tai chinh.

Hang tén kho gia tdng — Chuan bi cho gia dau ting ?

Lugng hang ton kho trong Q2/2023 dat 14.106 ty, trong dé
14% la thanh pham, 32% la nguyén vat liéu (dau tho) va 33%
la hang hdéa da mua dang trén dudng vé (dau tho), tang
manh so vdi quy 1 va tadng nhe so v&i cung ky nam ngoai.

Pang chd y, BSR chi trich 1ap 79 ty du phong gidm gia cho
hang ton kho trong quy 2, khang dinh hang ton kho phan
I6n 1a dau thd gia thdp. Vi vay chidng toi cho rang bién Igi
nhuan cla BSR trong Q3/2023 s& cai thién tur 2-3% do gia
dau c6 mét dot tdng manh t&r 72 USD/thung 1én gan 90
USD/thung trong thang 8 vua qua.
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PINH GIA & DU PHONG

Théng tin cé tirc

7%
Chi trd ¢6 tlc khdng phai la diém manh cia BSR khi cong
ty mdi chi trd 6 tic bang tién mat mot [an duy nhét vao
nam 2022 vd&i ty l1é 3% va sé trd lan tiép theo vao
27/9/2023 vdi ty 1é 7%. Phéan Ién Igi nhudn da va dang
dugc cong ty gilt lai vai muc dich dau tu phét trién.

Pinh gia

BSR dang dugc giao dich & midc PE 12,24 (tai muc gia
dong clta ngay 28/08/2023) cao hon tuang ddi so véi muc
trung vi 5 ndm (7,25) va trung binh 2 nam (11,57)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Dy phéng két qua kinh doanh
DSC gilr nguyén udc tinh doanh thu ctia BSR trong 2023 la
KET QUA KINH DOANH 125.378 ty (-25% YoY) nhung diéu chinh gidm udc tinh
o LNST con 7.545 (gidm 8,8% so vdi bdo cdo Q4.2022). EPS
Bon vi-ty VND 2021 2022 2023F 5053 |5 2 433 VND/cp véi P/E forward 12 7,64 3n.
Doanh thu thuan 101.080 167.124 125.378
Gia muc tiéu cla BSR trong 2023 la 24.300 VNB/cp Vvdi
Gia von hang ban 93381 151028 114.696  muc P/E hgp ly 1a 10,00 (nang ky vong so véi mic 7,00
o T et 2699 16096 10682 ong bao cao Q4.2022) upside 30,6% so vdi gia dong cla
ngay 28/08/2023 Ia 18,600 VND/cp.
EBIT 7348 15839 8162 o o
Théng ké béao cao phan tich cda cac CTCK vé muc gid
LNTT 6.941 15586  7.942  muc tiéu 12 thang tdi clia c6 phiéu BSR t&r dau nam 2023
LNST 6684 14660 7545 tdi nay. gia muc tieu binh quan la 21.411 VND, upside
15,1% so vdi gia dong clia ngay 28/08/2023.
DIEN BIEN GIA
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Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao clia ching téi da. dang. hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau. bao goém chét lugng. tinh chinh xac ctia nghién clfu. va doanh thu cua
cong ty. trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic. hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém. du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cliia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Dat.
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét.
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép.
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang.
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh.
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén.
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son.
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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