THEO DOI

Gia muc tiéu 2026: 34.100 VND
% tang gia: 23%
Cap nhat: 12-05-26
TRIEN VONG 2026

Tich cuc: Gia dau thd tang manh trong bdi canh xung
dét My - Iran. Crack Spread ndi rong.
RUi ro: Bdo tri nha méy; Hly tu cach cong ty dai chiing

néu khong tang ty 1é free-float 1én 10%.

Bon vi -1y VND Q1/25 Q1/26 2026F

DTT 31.895 45.920 173.678
% YoY 4% 44% 23%
LNST 399 8.266 13.268
% YoY -64% 1969% 154%

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C8 phan Loc Hoa Dau Binh Son (BSR) truc tiép
quan ly va van hanh Nha may loc dau Dung Quét. M&i
nam BSR ché bién dugc 6,5 triéu tdn dau thd/nam,
tuong ducng 148.000 thung/ngay. Hién BSR dang dap
Ung 36% nhu cau xang dau trong nudc, song song vdi

nha méy loc dau Nghi Son vdi ty 1é cung Ung 1a 34%.

Dir liéu thj truéng

Nganh nghé: San xuét va Khai thac déau khi
Gia hién tai: 27.750 VND
Vén hoa: 138.953 ty VND

S6 lugng CPLH: 5.007 triéu CP

EPS 4 quy gan nhat: 2.612 VND

P/E: 10,6 1an

C8 tuc tién mat 2026: 0,0%

C6 tlc b phiéu 2026: 0,0%
VND lan
40.000 3,6
35.000 3%

30.000 :

25.000 %’é
20.000 1'6
15.000 1
10.000 0:8
5.000 0.4
0 0,0

05-25 07-25 09-25 11-25 01-26 03-26

Gia Gia mua t6i da

P/B

- === Gid muctiéu

BSR

CTCP Loc Héa dau Binh Son

TOM TAT CAP NHAT

Khép lai quy dadu nédm, BSR ghi nhan doanh thu dat 45.920 ty (+44%
YoY) va Igi nhuan sau thué bung né 1én mic 8.266 ty déng (+1.970%
YoY) nh& duy tri mic san lugng &n tugng trong béi canh gia nhién liéu
tdng cao. Tuang Ung, két qua nay da gidp BSR da hoan thanh 30% chi

tiéu doanh thu va 382% chi tiéu Igi nhudn sau thué cla ca nam 2026.

Chiing t6i cho réng ¢6 phiéu BSR c6 muc dinh gid hgp ly 1a 34.100
VND , tugng Ung vdi mdc P/B du phdng la 2,22 1&n VND trong bdi

canh ky vong déi vdi c6 phiéu gia tang khi gid nhién liéu ting vot

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Quan diém nganh: Gia dau sé tiép tuc neo & mirc cao khi xung

dot tai Trung Pong kéo dai

Cudc xung dét dia chinh tri bung phat tai khu vuc Trung Bong, dac
biét 1a sau khi cang thdng Iran né ra va cac dong thai quan su ti phia
My, dang tao nén nhiing cU séc cung nghiém trong trén thi trudng
nang lugng toan cau, rdt khoi thi trusng khoang 10 triéu thing dau
thd va hon 3 triéu thung san phdm loc mdi ngay. Hé qua la su leo
thang phi m& cla gia nhién liéu thé gidi. Giad dau Brent da vugt mdc
100 USD/thung, dong thai ddy muec crack spread céc san pham chung
cét nhu dau diesel hay nhién liéu méy bay Jet AT cham muc dinh ky luc

trong vong 4 nam trd lai day.

Trong béi cdnh xung doét kéo dai, gia dau thd va cac san pham dau sé
ti€p tuc duy tri & muc cao, mang lai hiéu qua Igi nhuan cuc I6n cho

c4c doanh nghiép loc hda déau trong 2026.
Ké hoach thoai von & tim kiém déi tac chién lugc

PVN hién dang ndm 92,13% vén tai BSR. Khi Ludt Ching khoan stra
déi bat dau ap dung ti ngay 01/01/2025, tap doan budc phai ha ty 1€
s& hitu xudng dudi 90% nham dam bao muc free-float t&i thi€u 10%,
dan tdi kha nang PVN sé& ban ra khoang 2,13%. Diéu nay cling md& ra
cc héi cho BSR tim kiém ¢8 dong chién luge ¢d thé mang lai gia tri
VUGt ngoai yéu t8 vén (hd trd ngudn dau thd 6n dinh; cung cdp mang
luGi tiéu thu qudc té). Theo thong tin tU DPHDPCD 2026, xung dot tai
khu vuc Trung Bong trong thai gian gan day da lam gia tang su quan
tdm cla cac tap doan dau khi Ién trén thé gidi déi véi BSR, cing c6

tinh kha thi cla viéc thoai von.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



KET QUA KINH DOANH
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Nguon: BSR, DSC téng hap

BIEN LGOI NHUAN

BSR

CTCP Loc Héa dau Binh Son

PIEM NHAN TAI CHINH
Két qua kinh doanh but pha khi gia dau ting vot

Khép lai quy dadu nédm, BSR ghi nhan doanh thu dat 45.920 ty (+44%
YoY) va Igi nhudn sau thué bung né 1én muc 8.266 ty dong (+1.970%
YoY). Bién Igi nhuan gép trong ky dat 20,7% (tang 19,5 diém % svck),
tuong duong muc cao nhat ké tr Q2/2022, trong khi bién Igi nhuan
rong dat 18,0% (tang 16,7 diém % svck).

DSC ghi nhén 2 nguyén nhan chinh tao nén két qua dét bién nay:

(1) Xung dét dia chinh tri tai khu vuc Trung Béng da lam déy 1én lo
ngai gian doan ngudn cung, qua dé dédy gid dau thd cling nhu crack
spread cla cac mat hang xdng dau (dac biét la diesel va Jet Al) tang
vot trén toan cau. Theo udc tinh clia DSC dua trén san phdm tham
khao la diesel, gid trung binh san phdm diesel niém yét bdi Singapore
Platts trong Q1/2026 da tang 24,4% YoY tu 91 USD/tdn lén 113
USD/t8n, Crack Spread diesel va Brent trung binh trong Q1/2026 tang
118% YoY 36 USD/dvsp tu 16,3 USD/dvsp trong Q1/2025.

(2) San lugng ban hang cla BSR trong Q1/2026 dat 2,03 triéu tan
(+18,03% YoY), nha vay tdn dung t6i da chu ky gia cao.
Tucng Ung, két qua nay da gilp BSR d& hoan thanh 30% chi tiéu

doanh thu va 382% chi tiéu Igi nhuan sau thué clia ca ndm 2026.
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Ngudn: BSR, DSC t6ng hop
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B Hang tON kho e S& ngay x(r Iy HTK

Ngudn: BSR, DSC téng hop

Hang tén kho ting 70% so véi dau nam

Hang ton kho ctia BSR téng vot 1én 21.574 ty, tdng 70% so vdi dau ndm
va cling la muic hang tén kho theo quy cao nhét tir trudc téi nay, vuct
qua giai doan 2021-2022. MUc tdng nay dén tu (1) gia dau trén thi
truong tang cao va (2) BSR dang chd déng gia tdng du trl ngudn
nguyén liéu dau thod phuc vu cho san xuét dai han. Cu thé, khodn muc
hang mua dang di trén dudng va nguyén vat liéu da tang t&i 92% so
v&i dau ndm va cling chiém 42% gié tri hang ton kho. Vi vay, DSC cho
rang BSR s& tiép tuc dugc hudng Igi trong mdi trudng gia dau cao va
duy tr da tang trudng Igi nhuén trong ndm nay nhd chu déng tich tri
lugng 16n hang ton kho tai viing gié thap.
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PINH GIA BSR

CTCP Loc Héa dau Binh Son

Phuong phap dinh gia

Chung t6i két hop st dung phuong phap hé s& nhan (P/B) lam phucng phap chinh dé dinh gia BSR vai mic P/B phu hop 1a
2,22 1an, tuong Ung vai muc (+2) do léch chuén.

Téng hop dinh gia (12/05/2026)

Phuong phap Gia du phéng (VND) Ty trong Gia du phéng theo ty trong (VND)
P/B 34.100 100% 34100
Gia muc tiéu 34.100
Gia hién tai 27.750
Upside 22,9%

Ngudn: DSC téng hap
B6i canh dinh gia

BSR hién dang giao dich véi mic P/B 2,02 [an, gan nhu tuong Ung gitta muic (+1) va (+2) dé léch chudn 5 ndm cla BSR. DSC
cho réng muc ky vong déi véi BSR sé tiép tuc duy tri 3 mic cao trong béi canh gia nhién liéu duy tri & muc cao khi xung dét

kéo dai, vi vay cho rang muc P/B hap Iy 1a 2,22 1an, tuang Ung véi muc (+2) do 1éch chudn.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC: BSR

Lich stir khuyén nghi

M5 hinh kinh doanh CTCP Loc Héa dau Binh Son
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Ngudn: BSR Q3/2025, DSC téng hop
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BSR

CTCP Loc Héa dau Binh Son

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bdo céo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching toi. Ching toi
cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao clia chiing toi d3, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép o 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 bdo céo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gdm chat lugng, tinh chinh x&c cla nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién tru trach nhiém

B4o c4o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao céo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay
vao thdi diém cong bd. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du béo va nhiting udc lugng trong béo céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién
quan diém chung ctia Cong ty C& phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao trude. Bao céo nay chi nhdm muc
dich cung cdp théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Céng ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng mang
tinh ch&t mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing
su tu van doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bado cdo nay khong dudc phép sao chép, téi tao,
phéat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc sy chdp thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Xin
vui long ghi 1 ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cdo nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhét 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gi4 thi truding thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gi4 thi trudng ft nhat 15%

CHET L& Chi &p dung d&i vdi c8 phi€u co béo cao khuyé&n nghi MUA gan nhat, bd phan phan tich nhan dinh rang c6

phi€u d3 tién t&i vung gid phan anh hgp ly cac luan diém da dé cép.

B& phan phéan tich khong dua ra khuyén nghj trong trudng hop béo cdo khéng cé muc dich khuyén nghi

KHONG BANH GIA hoadc khéng tim thdy day da cac thong tin xac thuc nhdm phuc vu cho viéc khuyé&n nghi ¢ phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

¥ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Phan Duy Thanh S, (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn >4 info@dsc.com.vn
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