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Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX: HOSE)

Gia muc tiéu: 43.200 Béng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 7,1%

=
Tai dinh vi dé tré thanh tdp doan nang lugng toan dién
Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi PLX, v6i gid muc tiéu 12 thang la 43.200 déng/cd
phiéu (trudc day 1a 41.300 déng/cé phiéu), tucng ducng tiém nang tang gia la 7%. Mac du giam gia dinh
Igi nhuan sau thué thudc cd déng cong ty me (NPATMI) ndm 2026, ching téi chuyén cd s& dinh gia
sang nam 2027 va két hgp thém phudng phap DCF véi phuang phép dinh gia P/E.

Luan diém dau tu: PLX 1a doanh nghiép xang diu hang dau tai Viét Nam. Cung vdi cac nha may loc dau
Dung Quéat (BSR: HOSE) va Nghi Son (NSRP), PLX déng vai tro then chét trong viéc dam bao nguén
cung xang dau, nhd ha tang kho bai quy mé 18n, mang Iuéi déi tac da dang va hé théng clfa hang xang
dau rong khép.

Cap nhat KQKD Q1/2026 va DHCP 2026

KQKD Q1/2026: PLX ghi nhan tang trudng doanh thu dat +45% svck nhung NPATMI am 763 ty dong
(so v&i mic duadng 133 ty déng trong Q1/2025).

o Khé khan tif mang xa&ng déu 1a nguyén nhan chinh, do trich 1ap du phong hang tén kho 1&n hon 6,3
nghin ty déng, phan anh 1) su bién dong I6n cua gia xang dau toan cau trong thang 3-4/2026 va 2)
vai trd quan trong cla PLX trong viéc bb sung ngudn cung xang dau vao thang 3, trong béi canh
nhiéu thugng nhan dau méi gap khé khan vé kha nang tim kiém ngudn cung.

e Cac mang kinh doanh khac van hoat dong 8n dinh, véi tdng Igi nhuan trudc thué (LNTT) ting 2%
svck.

Pai héi déng Cd déng 2026

o K& hoach kinh doanh n&m 2026: PLX d&t ké hoach tang trudng san lugng 10% svck, nhung du kién
LNTT giam 7% svck, ddng thdi cé ké hoach ddy manh chuyén déi hoat déng cac clia hang sang
kinh doanh x&ng E10 va tiép tuc nang cao hiéu qua hoat dong. V&i khoan 16 16n trong Q1/2026,
chung tdi cho rang viéc hoan thanh ké hoach Igi nhuan 1a kha thach thirc.

« Chién ludc giai doan 2026-2030: Trudc xu hudng chuyén dich sang xe dién va nang lugng xanh,
PLX dinh hudng khéng chi tiép tuc vai trd thuan tiy ctia mét doanh nghiép x&ng dau ma con hudng
tdi tré thanh céng ty nang lugng toan dién, thdng qua viéc md rong va tang su hién dién trong cac
mang lién quan dén linh vuc xe dién.

Trién vong nam 2026

Chung tdi du bao doanh thu ndm 2026 dat 392,1 nghin ty ddng (+27% svck) va NPATMI dat 2,3 nghin

ty déng (-14% svck) trudc khi phuc héi vé muc binh thudng trong ndm 2027. Mac du chung téi ky vong

tang trudng san lugng & muc hai chit 6, ap luc bién Igi nhuan c6 thé anh hudng dén két qua kinh doanh

2026. Trong kich ban cd sa cua ching t6i, cac tac déng ti bat 6n Trung Ddng cé thé sé kéo dai, thay

vi chi dién ra trong ngan han.

RUi ro va yéu t6 hd trg:

e Yéu 6 hé trg: Tinh hinh dia chinh tri it nghiém trong hon du kién, t6¢c dd chuyén dich sang xe dién
cham, kha nang phé duyét nghi dinh mai vé kinh doanh xang dau.

e Rui ro: Xung ddt tai Trung Péng kéo dai, cac diéu kién cung ting xang dau kém tich cuc.

Bang 1: Mét sé chi s6 tai chinh

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 304,064 273,979 284,017 309,875 392,147
Téng trudng DTT 79.9% -9.9% 3.7% 9.1% 26.6%
Bién Ioi nhuan gop 41% 5.6% 6.1% 5.8% 4.8%
NPATMI 1,450 2,834 2,890 2,675 2,299
EPS (VND) 1,141 2,230 2,274 2,106 1,809
Téang trudng EPS -48.9% 95.5% 2.0% -7.4% -14.1%
NG/VCSH (x) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.4
Ty sut cé tic 2.2% 4.3% 3.2% 3.4% 2.5%
ROE 6.8% 10.8% 10.8% 10.3% 8.7%
P/E (x) 27.8 15.5 16.5 16.8 22.3
P/B (x) 1.6 1.7 1.8 17 2.0
EV/EBITDA (x) _ 71 47 53 52 6.0

Nguén: PLX, SSI Research
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Gia CP - VND (13/05/26) 40.350
V6n hoéa (USDmn): 1.955
SLCP luu hanh (triéu cp): 1.271

KLGD TB 3 thang (triéu cp): 5,8

Gia cao/thap 52T (k VND):  69,5/32,7
GTGD TB 3 thang (USDmn): 10,9
Ty 1& SHNN (%): 14,2
GTNN con dudc mua

(USDmn): U{EE)
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 75,9

Bién dong gié cd phidu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Pbugc thanh 1ap vao nam 1956,
Petrolimex 1& nha nhap khau va phan
phéi xang dau I8n nhat va 1au dsi nhat
tai Viéet Nam v&i khoang 50% thi phan.
Cong ty da IPO vao nam 2012 véi von
didu 1812 10.700 ty déng. K& tif 46, PLX
da ban khoang 169 trieu cé phiéu
(~13,8% cb phan) cho déi tac chién
lugc la Tap doan ENEOS - cong ty ban
& xang dau I6n nhat Nhat Ban vdi
khoang 50% thi phan
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Nganh xang diu Viét Nam: RUi ro an ninh nang Iugng trong béi canh xung dét Trung Déng

Su leo thang cua xung dot tai Trung Dong tu cudi thang 2/2026 da lam gian doan chubi cung ting nang lugng toan cau, sau
khi tinh hinh Iuu thong qua eo bién Hormuz bi anh hudng. Cac mat hang nang lugng chi chét nhu dau thd, LNG va céc san
pham x&ng dau tinh ché déu chiu tadc déng nhat dinh, gay rdi ro déi véi an ninh ndng lugng toan cau, bao gém ca Viét Nam.

Rui ro vé nguén cung

Nhu cau tiéu thy xdng dau hang nam cla Viét Nam udc tinh dat khoang 26 triéu m®/tan. Khoang 70% nhu cau c6 thé dap
ung bdi cac nha may loc dau trong nudc — Dung Quat va Nghi San, phan con lai phu thudc vao nhap khau.

Sau khi xung dét xay ra, hoat ddng nhap khau xang dau tré nén khé khan han, dac biét 13 nhién liéu hang khéng, khi khoang
70% nhu cdu nhién liéu hang khdng trong nudc phu thudc vao nhap khau. Mét sé quéc gia xuat khau cling da han ché xuat
khau x&ng dau nham uu tién nguén cung ndi dia cua ho trudc. Cac han ché nay cling tuong tu déi véi ngudn cung dau thd
dau vao cho cac nha may loc dau trong nudc, dic biét 14 Nghi Son, do nha may nay cé kha nang linh hoat dau vao thap han
so v6i Dung Quéat (Phu luc 2).

Do d6, viéc tdng cudng phat trién ma rong kho du trit x3ng dau quéc gia 1a can thiét nham cing cé an ninh nang lugng trong
dai han. Hién quy mé du trit cua Viét Nam van con khiém tén - chi tuong ducng khoang 9 ngay nhap khau rong, theo Tap
doan Dau khi Viét Nam (PVN). Ngoai ra, phan I8n lugng du trit nay hién nay dudc gui tai cac kho cua doanh nghiép, thay vi
Iutu tri trong hé théng kho déc 1ap cla Nha nudc.

Biéu dé 2: Nhu cdu xang dau hang nam cula Viét Nam, co c4u thj phan va san lugng nhap khéu theo nguén
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Ngudn: Bé Céng thuong, VINPA, Cac céng ty, Hai quan Viét Nam, SSI Research (dd liéu tinh dén hét ném 2025)

RUi ro vé gia

Mat khac Xxung dot tai Trung Béng cung lam gia tdng bién ddng gia xang dau thanh pham va dau tho toan cau. Tai Singapore,
ké tuU cubi thang 2/2026 gia tham chiéu cua xang, dau hoa, dau diesel va dau nhién liéu da tang gap 2-3 lan (dat dlnh dau
dé vao khoang cubi thang 3 va dau thang 4), trudc khi giam manh trong thang 4. Tinh dén cubi thang 4/2026, gia van cao
hon so véi cudi thang 2, déng thdi chi phi tao ngudn/phu phi cling da tang 1én muc cao ké ti cudi thang 2/2026. Piéu nay
lam cho cac doanh nghiép phan phéi x&ng dau va nha may loc dau phai nhap khau xang dau va dau thé vdi gia cao hon trong
thang 3 va 4, 1am gia tang bién ddng gia xang dau trong nudc (Biéu d6 3).

Tuy nhién, tdc déng nay da dudc giam bSt mdt phan nhd cac bién phap diéu hanh kip thsi ctia Chinh pha, bao gém 1) su
dung hop ly quy binh én gia xang dau, 2) giam mot sé cac loai thué, 3) tang tinh linh hoat trong chu ky diéu chinh gia va 4)
khuyén khich tang st dung xang E10 (Phu luc 3). Theo quan diém cla chung toi, cac bién phap nay gop phan nang cao kha
nang phan Ung cla cd ché diéu hanh gia xang dau tai Viét Nam trong boi canh bién dong cla thi trudng nang lugng toan
cau, qua dé hé trg 6n dinh gia, kiém soat Iam phat va thuc day tang trudng kinh te Tuy nhién, hiéu qua cla cac bién phap
nay chi mang tinh tam thdi, khi rui ro vé nguén cung va gia van 1a méi lo ngai I16n néu xung dét Trung Déng kéo dai.
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Biéu d6 3: Dién bién gia xang dau tai Singapore va Viét Nam
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Nguén: Bé Céng thuong, Bloomberg, SSI Research (tinh dén thang 4/2026)
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*Tir ngdy 29/04/2026, du hoa khéng con thudc déi tuong diéu chinh trong céc ky diéu hanh gid xdng dau dinh ky. Hién mat hang ndy chi chiém khodng

0,1% téng nhu cu tiéu thu xdng dau cé nudc (theo BS Coéng Thuong).
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Nhin lai Q1/2026 va tac dong va@i PLX

Bang 4: KQKD Q1/2026
Mét sé chi sé tai chinh chinh

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

: Bién déng gia toan cau gay 4p luc Ién Igi nhudn mang xéng dau

Ty dong 1Q25 1Q26 % svck  %hoan thanh ké hoach
Doanh thu thuan 67.861 98.698 45,4% 31%
Lgi nhuan gop 3.712 3.701 -0,3%
Lgi nhuan hoat dong 243 -564 n.m
EBIT 524 -305 n.m
EBITDA 1.034 230 -77.8%
LNTT 358 -496 n.m -15%
LNST 21 -662 n.m
NPATMI 133 -763 n.m

Nguén: PLX, SSI Research

Cd cau LNTT theo tiing mang
Ty ddng 1Q25 1Q26 % svck
X&ng dau -67 -931 n.m
Nhién liéu bay 66 88 35%
Héa dau 118 140 18%
San pham khi 38 38 -1%
Van tai 66 99 50%
Khac 138 70 -49%
Téng 358 -496 n.m

Nguén: PLX, SSI Research

Doanh thu Q1/2026 dat 98,7 nghin ty déng (+45% svck), trong khi NPATMI 16 763 ty déng (so v&i muc 1&i 133 ty déng trong
Q1/2025), chl yéu do két qua kém tich cuc clia mang xang dau dudi tac dong cla bién ddng gia.

Mang x&ng dau

e LNTT Q1/2026 dat -931ty déng (so véi -67 ty déng trong Q1/2025), chu yéu do chi phi trich 1ap du phong hang tén kho.
tdng manh 1&n han 6,3 nghin ty déng (so vdi muc théng thudng dudi 1 nghin ty déng/quy trong giai doan 2021-2025), do
bién déng gia I8n trong thang 3 va 4 (nhu da dé cap & trén). Theo quan diém cua ching tdi, viéc ghi nhan chi phi nay Ia
can thiét dé phan anh rui ro suy giam gia tri hang tén kho, déng thdi cé thé gilp giam ap Iuc Igi nhuan ti Q2/2026 trd di.

e Trong thang 3, PLX da cha dong bd sung ngudn cung xdng dau, khi mét s6 thucsng nhan dau méi khac gap khé khan
trong viéc ddm bao ngudn cung trong giai doan gia tdng manh. V&i quy mé hé théng kho bai I6n va vai trd cia mét tap
doan xang dau dan dau thi trudng, dong thai nay phan anh su chu ddng cta PLX trong viéc duy tri 6n dinh nguén cung
va du trif xang dau quéc gia, gop phan dam bao an ninh nang lugng. Tinh dén cudi Q1/2026, gi4 tri hang tén kho gdp cla
PLX dat 36,3 nghin ty ddng (gap 2,6 Ian so véi dau nam; gap 2,3 1an svck), tuong dudng han 1thang tén kho (theo udc

tinh cua chung téi).

e Theo do, san lugng tiéu thu ndi dia trong Q1/2026 tang 18% svck.
Cac mang khac: KQKD 6n dinh véi tdng trudng LNTT dat 2% svck.

DHCP 2026: Ap luc tang trudng dai han ti xu hudng chuyén dich sang xe dién va néng lugng xanh

Ké hoach kinh doanh ndm 2026

PLX d&t ké hoach tang trudng san lugng dat 10% svck trong ndm 2026, déng thai duy tri vi thé dan dau thi trudng xang
dau. Tuy nhién, LNTT du kién giam 7% svck. Chung téi cho rang ké hoach nay 1a hgp ly trong béi canh Igi nhuan Q1/2026
gap nhiéu thach thuc, trong khi san lugng van tdng manh do phai dam bao 6n dinh nguén cung xang dau.

Trong 10 nam qua, PLX thudng vudt ké hoach LNTT, trit ndm 2020 (do anh hudng ti dai dich Covid-19 va diéu kién nguén
cung xang dau khéng 6n dinh) va nam 2022 (so vdi ké hoach ban dau, do gian doan nguén cung x&ng dau toan cau tu

xung dot Nga — Ukraine).

Sau dot tai co cau I6n nam 2025, PLX sé tiép tuc nang cao ning Iuc van hanh, hoan thién cai thién chuyén déi mé hinh kinh

doanh va tim kiém céc cd hdi dau tu, linh vic méi nham hé trg trién vong trong dai han.
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Bang 5: K& hoach kinh doanh nam 2026

Pon vi: ty VND 2025 2026G % svck
San lugng x&ng dau (m?, tan)* 17.705.010 19.442.500 10%
Doanh thu 309.875 315.000 2%
LNTT 3.643 3.380 -7%
S6 cuia hang xang dau (CHXD) COCO (céng ty s hiiu — céng ty van hanh) 76 45 -41%
S6 lugng CHXD cai tao, mé réng 280 277 -1%
Cé tuc (% trén vén diéu 18) 12%** 10% 7%

Nguén: PLX, SSI Research

* Bao gém sén luong tiéu thu ndi dia, sén luong tai xuét khdu va kinh doanh quéc té
**Pa dugc thong qua tai DHCD nam 2026

Cap nhat tién d6 trién khai kinh doanh x&ng E10 cta PLX

K& tU khi b3t dau thi diém tir thang 8/2025, PLX da chu déng nghién ctiu nhu ciu ha tdng phoi trén va xay dung 8 diém phoi
tron tai cac khu vuc trong diém nhu Quang Ninh, Nghé An, Da N&ng, Can Thg va TP.HCM. Theo d6, céng ty dat muc tiéu
day nhanh viéc trién khai Théng tu s6 50/2025/TT-BCT trudc thdi han thang 6/2026 (chi tiét tai Phu luc 4).

Chién ludc giai doan 2026-2030

Ap luc tir xu hudng chuyén ddi sang xe dién: Trong dai han, 16 trinh chuyén déi sang xe dién c6 thé gay ap Iuc 1én trién vong
nganh xang dau Viét Nam. Trong béi canh dé, PLX du kién téc do tdng trudng san lugng ndi dia sé cham lai, v8i muc tang
trudng binh quan khoang 7%/nam trong 5 nam tdi (chi tiét tai Phu luc 6).

Chuyén dich mang tinh chién lugc: Cung véi dd, PLX hudng t8i chuyén déi ti mét cdng ty x&ng dau truyén théng thanh mét
tap doan nang lugng toan dién, théng qua viéc md rong sang cac mang lién quan dén xe dién. Cu thé, vao ngay 6/5/2026,
céng ty da céng bé thanh 1ap Coéng ty C6 phan Ha tdng Nang lugng Viét Nam, hdp tac cung Xuan Cau Holdings (doanh
nghiép bat déng san va ha tang nang lugng) va Selex Motors (doanh nghiép san xuéat xe dién). Theo Ban lanh dao, mang
kinh doanh mdi nay sé tap trung vao pin va xe dién.

Nhu céu vén: Viéc tdng vén diéu 1& van la yéu td quan trong nham phuc vu phat trién mé rong ha tang va logistics trong
tuang lai, va tham gia mang kinh doanh mdi. Dang chu y, viéc tdng vén nay da dudc ké hoach cho giai doan 2021-2025
nhung chua trién khai.

Van dé tuan tha diéu kién cong ty dai ching

PLX hién dang lam viéc véi cac cd quan chic nang lién quan dén van dé tuan tha quy dinh céng ty dai ching (yéu cau toi
thiéu 10% sé c6 phiéu c6 quyén biéu quyét do it nhat 100 nha dau tu khong phai ¢ déng I16n ndm gii) va dang danh gia,
nghién cliu cac phuang an xU ly trong thdi han quy dinh (mét sé phudng an dang xem xét nhu ban cd phiéu quy hodc thoai
von Nha nudc).

Trién vong ndm 2026-2027
Bang 6: Dy bao Igi nhuan nam 2026

Ty déng 2025 2026 % svck  Dién giai
Doanh thu 309.875 392147 27% Ddocthic day bdi gid xang dau tang va tang trugng san
ugng, do tac dong clia xung doét Trung Bdéng.
e Kich ban cad sd cua chung téi du bao tang trudng san lugng
xuét ban (bao gébm san lugng ndi dia) dat 10% svck.

X&ng dau (bao gdm nhién liéu bay) 292.620 373.684 38% e Vivithé la doanh nghiép xang dau hang dau tai Viét Nam,
chuing t6i cho rdng PLX sé tiép tuc déng vai trd quan trong
trong viéc dam bao nguén cung xang dau quéc gia.

Cac mang khac 17.254 18.462 7%
Lgi nhuan gop 18.113 18.724 3%
Thu nhap tai chinh 1.822 1.785 -2%
Chi phi tai chinh -1.274 -1.016 -20%
SGRA -15.660 -17.01 9%
Quan diém than trong hon so véi ké hoach ndm 2026 (dua
LNTT s e “13%  tran nhiing khé khin dang 451 mét trong KQKD Q1/2026)
LNST 3.027 2.601 -14%

e Chung t6i du bao Igi nhuan giam 14% svck, phan anh ap luc
bién Igi nhuan do bién déng gia dau va xang dau toan cau,
dac biét trong Q1/2026.

e Sau su kién xung dot Trung Péng leo thang, ching t6i diéu

NPATMI 2.675 2.299 -14% chinh giam 25% du bdo NPATMI.

e Theo kich ban cd s&, chung t6i ky vong Igi nhuan da cham
day trong Q1/2026 (do d4 trich 14p dang ké du phong hang
tén kho nhu da dé cap) va du kién phuc héi dan tir Q2/2026
trg di.

Nguén: PLX, SSI Research
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Trong trudng hop xung dét Trung Péng chua thé binh thudng héa sém, Igi nhuan nam 2026 cé thé giam manh hon du kién,
do ap luc 1&n bién Igi nhuan tiép tuc kéo dai. Tuy nhién, sang ndm 2027, ching t6i ky vong NPATMI sé phuc hbi 6 muc hai
chi s6, dua trén gia dinh tinh hinh dia chinh tri toan ciu sé dan trd vé binh thudng.

Pinh gia
Chung t6i tdng gid muc tiéu 1&n 43.200 déng/cé phiéu (so vdi trudc day la 41.300 déng/cé phiéu), dua trén:

e S0 VGi cap nhét trudc, bén canh phuang phap P/E, ching t6i b sung phudng phap DCF nham phan anh tét hon trién
vong 6n dinh dai han cta PLX, trong béi canh ngdn han ndm 2026 van con nhiéu thach thuc.

e Mac du giam 25% du bao NPATMI cho ndm 2026, ching téi chuyén ca s& dinh gia sang ndm 2027 dé phan anh tét han
trién vong 2027.

Do gia c6 phiéu PLX d4 giam hon 40% so vdi dinh vao dau thang 3/2026, chung tdi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP, vdi tiém
nang tang gia khoang 7%.

Bang 7: Tém tét dinh gi&

Phudng phap Gia muc tiéu (Pdng/cp) Ty trong
DCF 45.792 70%
P/E* 37.073 30%
Gia muc tiéu 43.200

Nguén: SSI Research (*Chung téi su dung udc tinh Ioi nhudn binh quén ndm 2027 vdi hé sé P/E muc tiéu khéng doi 14 17x.)
Yéu 16 hé trg:

e Tinh hinh dia chinh trj it nghiém trong han du kién

e T6c dd chuyén sang xe dién cham hon ky vong, hd trd san lugng xang dau trong trung han

e Kha nang phé duyét nghi dinh mdi vé kinh doanh xang dau, gidp cai thién bién Igi nhuan dai han
Rui ro

e Xung dot Trung Bong kéo dai

e Diéu kién cung Uing xang dau kém tich cuc

Lich st khuyén nghi
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= PLX Closed Price

Target Price

Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuang dudng
tién

+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang
+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chi sd hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién ti hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

N rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu von

Vén chu s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl s& hitu
Ng/Vén cht s& hitu

NG ngén han/Vén chl s& hitu

Ngudn: PLX, SSI Research

2023

14.048

16.496
10.975

14.640
1.148
57.307
29
13.655

16

920
4.812
2.837

22.369

79.676

49.661
79.135
813
647
50.474
12.939
7.359
4.195
4.710
29.202
79.676

5.274
-7.075
4.245
2.443
11.606
14.048

1,15
0,84
0,62

-1,07
5,39
14,6
32,7
22,5

0,37
0,63
1,73
0,68

0,66

2024

14.933

15.109
12.465

15.673
1.364
59.544
31
13.586

108

1.446
3.221
3.340

21731

81.275

51180
17.385
787
487
51.967
12.939
7.359
3.929
5.081
29.308
81.275

2.373
2.551
-4.041
883
14.048
14.933

116
0,83
0,59

-7
7,99
14,3
32,4
20,7

0,36
0,64
1,77
0,61

059

2025F

10.676

17.857
15.970

13.862
1.196
59.561
40
14.486

103

1.242
6.733
3.690

26.294

85.855

55.354
18.085
939
609
56.294
12.939
7.359
4.004
5.260
29.562
85.855

3.990
-7.319
-929
-4.258
14.933
10.676

1,08
0,80
0,52

-1,63
5,56
16,5
30,8
18,5

0,34
0,66
1,90
0,63

061

2026F

9.668

17.859
19.237

29.240
2.772
78.777
40
15.096

97

1.242
6.733
3.524

26.731

105.508

74.559
10.456
1.025
641
75.583
12.939
7.359
4.065
5.562
29.925
105.508

10.859
-2.745
-9.121
-1.007
10.676
9.668

1,06
0,63
0,37

-2,25
6,97

16,1
39,6
211

1

0,28
0,72
2,53
0,37
0,35

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng

B4o c4o k&t qua kinh
doanh

Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat déng tai
chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhap tu cac cong ty
lién két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh
nghiép

Lgi nhuén tu hoat déng
kinh doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué
Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢é
déng . .
Lgi ich cla co dong thiéu
sO

EPS co ban (VND)

Gid tri s6 sach (VND)
Cb tic (VND/cé phiéu)
EBIT

EBITDA

Téng trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu s& hitu
Vén diéu lé
Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s6 kha néng sinh
151

Ty suét Igi nhuan gop
Ty suat Igi nhuan hoat
dong

Ty suét Igi nhuan rong
Chi phi béan hang/Doanh
thu thuan

Chi phi guén ly/Doanh
thu thuén

ROE

ROA

ROIC

2023

273.979

-258.715
15.264

2.743
-1.723
0
-12.140
-949

3.818

129
3.947
3.077

2.834

243

2.230
20.415
1.500
4.846
7.031

-9,9%
38,3%
66,3%
61,8%
51%
0,0%
7,0%

15,5
17
0,2
4,3%
47

'

0,1

5,6%
1,3%

11%
4,4%

0.3%
10,8%
4,0%
8,3%

2024

284.017

-266.666
17.351

1.635
-1.196
0
-13.518
-1.041

3.760

212
3.972
3.161

2.890

271

2.274
20.481
1.200
4.540
6.718

3,7%
-4,5%
-6,3%
2,7%
0,4%
0,0%
2,0%

16,5
18
0,2
3,2%
5,3
01

6,1%
1,2%

11%
4,8%

0,4%
10,8%
3,9%
7,5%

2025F

309.875

-291.762
18.113

1.822
-1.274
0
-14.467
-1.193

3.577

67
3.643
3.027

2.675

351

2.106
20.625
1.200
4.442
6.745

9.1%
0,4%
-2,2%
-4,3%
0,9%
0,0%
5,6%

16,8
17
0,1
3,4%
5,2
0,1

5,8%
1,0%
1,0%
4,7%

0,4%
10,3%
3,6%
7,7%

2026F

302.147

-373.423
18.724

1.785
-1.016
0
-15.795
-1.216

3.087

85
3.172
2.601

2.299

302

1.809
20.673
1.000
3.703
5.845

26,6%
-13,3%
-16,6%
-14,1%

1.2%
0,0%
22,9%

22,3
2,0
0,1

2,5%
6,0
0,1

4,8%
0,6%
0,7%
4,0%

0,3%

8,7%
2,7%
6,8%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

PHU LUC 2: TONG QUAN NHA MAY LOC DAU DUNG QUAT VA NGHI SON

Kha nang cung tng

Loai dau thd sit

N&m vén hanh Céng suét nhu ciu xang dau dung theo thiét Dién giai
thuaong mai (thung/ngay) ndl dia KE*
Dung Quét st dung khoang 65-70% ngudn dau thod
DAu ngot, nhe trong nudc, phan con lai nhap khéu, cha yéu tir Tay
| Ao, Phi, khu vuc bia Trung Hai, My va mét phan tu
(st dung 100% T -
dau Bach Hé rungong. A

Dung Quiét 2009 148.000 30%-40% hojc céc loai r':‘::umay c6 khanang xurly hon 30 loai dau tho khac
o)’ BSR da dam bao dd ngudn dau thé déu vo dé duy
tri cdng suat van hanh cao (~120%) dén dau thang
7/2026, véi nguén trong nudc du kién hé trg khoang

~90% cdng suat dén hét ndm 2026.

e Trong nhitng nam qua, Nghi Son da duy tri su phu
thudc nhiéu vao nguén dau thdé Kuwait, nhung da
bat dau tiép nhan, ché bién thanh céng 16 dau

Déu chua (chu khong phai tif Kuwait vao dau ndm 2026, cho thay
Nghi Son 2018 200.000 ~40% sy da dang hdéa ngudn nguyén liéu dang dan cai

yéu tu Kuwait) thién.

« Hién tai, nha may c6 thé van hanh du cong suét dén
hét thang 3 va duy tri hoat dong dén thang 5 & muic
cong suat toi uu han.

Nguén: Céc céng ty, SSI Research

* D4u thé dugc phén loai 13 ddu chua/ngot khi ham lugng luu huynh trong dé In Iugt Ién hon hodce thudng thdp hon 0,5%.

PHU LUC 3: Céc bién phéap clia Chinh pht nham giam tac déng cla bién déng gia xang dau toan cau
dén gia xang dau trong nudc, khi xung dét Trung Béng xay ra

Trién khai st dung hiéu qua quy binh én gia x&ng dau: Sau thsi gian dai it dugc st dung, quy binh én gia xang dau da
dudc tai trién khai manh mé trong ndm nay nhdm giam &ap luc gia. Trong tinh huéng khan cap, Chinh pha cling da phé
duyét tam Ung trudc 8 nghin ty ddng cho quy vao thang 3 va ban hanh Théng tu s6 19/2026/TT-BCT vao thang 4, quy
dinh cd ché tam Ung tU/hoan tra tam Ung ngan sach nha nudc.

Giam nhiéu loai thué vé 0% nhu thué bao vé méi trusng, thué gia tri gia tang va thué tiéu thu déc biét (déi véi xang, dau
diesel va nhién liéu bay), cung véi thué nhap khau MFN déi véi x3ng va cac nguyén liéu pha ché x&ng. Pay 1a cac cau
phan quan trong trong ¢ cau tinh gia xang dau cgd sa tai Viét Nam.

Tang tinh linh hoat trong diéu hanh gi4: Bén canh viéc tiép tuc tuan tha chu ky diéu chinh gia 7 ngay/lan (vao thi Nam
hang tuan), Chinh phu dugc phép ch déng diéu chinh gia xang dau khi cé bién déng I8n trong tinh toan cap nhat gia co
s8, dén tu su thay déi cuia cac yéu té dau vao trong cong thiic tinh gia. Theo Nghi quyét s6 36/NQ-CP (ngay 06/03/2026),
ngudng ban dau 1a gia co s6 tang trén 7%, sau dé dudc diéu chinh thanh tang trén 15% hodc gidm trén 10% theo Nghi
quyét s6 55/NP-CP (ngay 19/03/2026).

Khuyén khich ddy nhanh 16 trinh chuyén sang xang E10, thay vi chi tuan tht ding méc thdi gian ngay 1/6/2026 theo Théng
tu s6 50/2025/TT-BCT (Phu luc 4). Hién gia ethanol (E100) khoang 19.000-20.000 déng/lit (ré hon tuong déi so véi xang
khoang). Viéc pha tron 10% ethanol vao xang (E10) cé thé gilp giam &p luc ca vé ngudn cung va gia. Dang chu y, cac
doanh nghiép dau méi I6n nhu PLX va OIL da trién khai thi diém ban xang E10 ti thang 8/2025.

PHU LUC 4: Théng tu sé 50/2025/TT-BCT

Théng tu dugc ban hanh ngay 07/11/2025 (cé hiéu luc ti 01/01/2026), quy dinh 18 trinh 4p dung ty 1& phéi trdn nhién liéu sinh
hoc véi nhién liéu truyén théng tai Viét Nam.

Trong dé, ti ngay 01/06/2026, toan bd xang khéng chi truyén théng trong nudc phai phdi trén sang xang E10 (chira 10%
ethanol). Trong khi dé, xang E5 RON92 (chita 5% ethanol) sé& van dudc gilt nguyén dén hét nam 2030.

Viéc st dung dau diesel sinh hoc B5 va B10 (pha trén 5% va 10% biodiesel vao diesel truyén théng) khéng bat budc nhung
dudc khuyén khich.

Chung t6i luu y 16 trinh nay khéng &p dung déi véi nhién liéu dung trong hang khdng, va an ninh quéc phong.
PHU LUC 5: Nhin lai ndm 2025 - Lgi nhuén giam do bién Igi nhuan gdp mang xang dau khé khan

M&t sé chi tiéu tai chinh chinh

Ty déng 2024 2025 % svck %hoan thanh ké hoach
Doanh thu thuan 284.017 309.875 9% 125%
Lgi nhuan gop 17.351 18.113 4%
Lgi nhuén hoat dong 3.338 3.110 7%
EBIT 4.540 4.442 2%
EBITDA 6.718 6.745 0%
LNTT 3.972 3.643 -8% M4%
LNST 3.161 3.027 -4%
NPATMI 2.890 2.675 7%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Co cau LNTT theo tiing mang

Ty déng 2024 2025 % svck
Xang dau 2.479 1.841 -26%
Nhién liéu bay 19 330 178%
Hoa dau 481 484 1%
San pham khi 153 154 1%
Van tai 360 390 9%
Khac 381 445 17%
Téng 3.972 3.643 -8%

Ngudn: PLX, SSI Research

Trong ndm 2025, PLX ghi nhan doanh thu dat 310 nghin ty dong (+9% svck) va NPATMI dat 2,7 nghin ty déng (-7% svck),
nhin chung phu hgp véi ky vong cua chung toi.

Mét s6 diém chinh vé KQKD nam 2025:

Mang xang d&u [ yéu t chinh khién Igi nhuan giam. Bang chu y, LNTT mang nay giam 26% svck do 1) bién Igi nhuan gop
giam (tuang ducng 70% so v8i muc nam 2024) va 2) chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A) tang 7% svck.
Chung t6i luu y gia dau thé lién tuc giam svck trong tat ca cac quy nam 2025, gay ap luc 1&n Igi nhuan (Q1/2025 tham chi
ghi nhan 16). Trong nam 2025, gia dau Brent trung binh dat 68 USD/thung (-15% svck).

Ngugc lai, san lugng tiéu thu xang dau van ting 12% svck, trong dé san lugng ndi dia tdng 7% va hoat déng kinh doanh
nhién liéu bay va kinh doanh quéc té tiép tuc mé rong.

PLX da m& méi 76 clfa hang x&ng ddu COCO (cdng ty s& hitu - cdng ty van hanh). Hién téng sé clra hang trén toan quéc
gbm 2.946 clta hang COCO va 1.433 cita hang DODO (dai ly s hitu — dai ly van hanh) (tinh dén cudi ndm 2025). Trong
dé, 12 ctta hang COCO da dudc nang cap theo méd hinh tram dich vu xe tai trong ndm 2025.

Dé nang cao hiéu qua hoat ddng, PLX da trién khai nhiéu chudng trinh tai cd cdu va ddy nhanh chuyén dbi s6. Mdt s hoat
dong tiéu biéu gdm:

v Tinh gon s6 lugng céng ty thanh vién kinh doanh xang dau ti 51 xuéng con 34

v' Sap nhap Céng ty C6 phan Dich vu Van tai Petrolimex vao cong ty me

v' DPong cuia van phong dai dién tai TP.HCM va Campuchia

PHU LUC 6: Chién lugc phat trién giai doan 2026-2030
Ké hoach tang trudng san lugng ndi dia theo cac kich ban/yéu t6 tac déng thic day ting trudng do PLX xay dung

2025

(thuc t6) 2028-2030

2026-2027

Tang trudng san lugng ndi dia (binh quan nam) 7% | 8.5%-10%

6%-7%

e Viéc dua vao khai thac cac ha tang
cao téc mdi tai Viét Nam

o Trién khai cac chinh sach tiing budc
giam dan phugang tién st dung déng
cg dét trong (ICE) (b4t dau ti khu vuc e Tac dong kém tich cuc ti cac chinh sach
ndi d6 tu nam 2027). Loai phudng loai bd xe dong cg dét trong va xu hudng
tién nay van chiém ty trong 16n so Vi chuyén dich sang xe dién va nang lugng

xe dién xanh tr& nén rd rét hon déi véi trién vong
e o e D&ivéiPLX: nganh x&ng dau, lan 4t cac tac dong tich
Kich ban/yéu to theo PLX v Dam bao nguén cung xang dau én cuc tUf tang trudng kinh té va nhu cau van
dinh @t S
v" MG& réng mang ludi, tan dung su e Nhu cau tiéu thu xang dau truyén thong

budc vao giai doan bao hoa (bt dau dat
dinh hoac di ngang).

phat trién cua mang Iudi cao téc

v Téc dd tang trudng san lugng khu
vuc ving ven du kién thap han so
v8i muc tang truéng qua khit va
tang truéng GDP chung

K& hoach kinh doanh (binh quan n&m)

2025 (thuc té) 2026-2030
Tang trudng doanh thu 9% it nhat 7%
Tang trudng LNTT -8% 6%-7%
ROE 10% 6%-7%
Ty 1& b tic (% trén von diéu 18) 12% 8%-10%

Nguén: PLX, SSI Research (dua trén gid dinh tdng truong GDP giai doan 2026-2030 dat t6i thiéu 10%/ndm)
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung
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