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MUA +31%

TAP POAN XANG DAU VIET NAM (HSX: PLX)

. _ ) . . R ) . . . Gia thi truong (VND) 35.600
Chéo dogi ci huych tu phé duyét Du thao NP kinh doanh xang dau Gi myc tidu (VND) 45.600
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ching t6i xac dinh muc gid hgp ly c6 phiéu PLX trong mot nam téi la 45.600 dong/co —— e
phiéu, két hgp véi muic ¢ tic 1.200 déng/cd phiéu, téng muc sinh 1i ky vong 1a 31% so ?an o auint
VGi gid dong ciia ngay 25/09/2026. ven héa(ty dong) 45.286

, i o SLCPDLH (triéu cp) 1294
San lugng tiéu thu tiép tuc tang truéng on dinh nhé vi thé dau nganh va mang luéi Beta 10
phan phdi 16n nhiat ca nudc. Ching téi du bdo doanh thu ndm 2026 dat hon 443 nghin Free Float (%) 10'0
& v 0y v (Y I
ty dong (+43% YoY), LNST-CDM dat xap xi 3.400 ty dong (+26% YoY) chi yéu nhd san y . .
. e . R . . . , Gié cao nhat 52 tuan 67.100
lugng tiéu thu ndi dia va gia ban binh quan tang lan luot [a 13,3% va 30,9% svck nam trudc oL B
A N A ez N < . .. Gid thap nhat 52 tuan 31.500
trong boi cdnh nhu cau van tai va logistics tang truéng. Trong giai doan 2026-2030,
KLGD binh quéan 20 phién 3.095.000

doanh thu va LNST — CBM du kién tang trudng kép lan lugt 10,9% va 8,0%/nam, dugc ho
trg bai chién lugc mé rong hé théng ctia hang xang dau va duy tri vi thé dan dau trong 30
kénh ban lé.

KL (Triéu cp, Bén phai) 35
e Gid (nghin VND, Bén trai)

25 30
Du thao siia ddi co ché kinh doanh xang dau méi nhat, néu dugc théng qua, c6 thé 25
mé ra du dia cai thién bién Igi nhuan va ROE trong dai han. Chiing t6i ky vong viéc 20 2
hoan thién co ché diéu hanh gia theo cao ché thi trudng cé thé tao diéu kién dé hiéu qua 15 s
kinh doanh phan anh sat hon nang luc van hanh ctia doanh nghiép. Trong kich ban ca sg, 10
chiing t6i du bao ROE clia PLX dat 12,0% nam 2026 va hudng dén viing 12,7% trong giai 10
doan 2027-2030. Ngoai ra, chiing téi udc tinh ROE clia PLX c6 thé cai thién dugc xap xi > >
300 diém bps néu Igi nhuan dinh muc dugc tang thém 100 déng/lit xang dau. 0 0
. < e x g & & & & & &
Nén tang tai chinh lanh manh ciing kha nang tao dong tién 6n dinh ho tro chinh sach 5 S & & F 8 &
> . . » 4 . . . A = N . N N oA e . S - - S © © °
€0 tuc tién mat on dinh. Véi vi thé dan dau thi trudng, nhu cau tiéu thu mang tinh thiét
yéu va khé nang tao dong tién tuong d8i 6n dinh qua céac chu ky, PLX duy tri chinh sach Ty suat sinh 16i (%)
chi trd ¢ tuc tién mat déu dan trong nhiéu ndm qua vdéi binh quan 5 ndm gan nhat 13 3T N 2N
1.160 d6ng/c phi€u. Ching i ky vong doanh nghiép ti€p tuc duy tri muc 6 tic tién PLX 2.0% 42% 187%
maﬂt k.hoan‘g.; 1;Z0,0 don? - 1.700 d6ng/c6 phiéu/nam trong giai doan du bao, tuong Ung VN30 Index 3.6% 6.2% 46,6%
suat sinh 15i 6 tic khoadng 2,6% - 3,7%.
) ) VN-Index -4,3% 8,6% 39,6%
Rui ro do6i véi khuyén nghi .. ”
. ) , L . Co doéng I6n (%)
Bién déng gia dau manh cé thé lam gia tang rui ro 16 ton kho, ap luc chi phi tao nguén va
anh hudng tiéu cuc dén bién Igi nhuan ngén han cdia doanh nghiép. BS Tai chinh 759%
Khéc 24,1%
Chi tiéu tai chinh quan trong Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) 5,8%
(Ty déng) 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 304.064 273.979  284.017 309.924  443.610  442.846 Phong Phan tich Nganh Dau khi
Tdng truéng (%) 79,9 99 37 9,1 43,1 02
EBITDA 3.218 4421 5013 4648 5.969 6.206 phantich@vdsc.com.vn
LNST CTM 1.450 2.834 2.890 2.696 3.396 3.523
Tdng truéng (%) -48,9 61,8 2,0 34 26,0 37
Bién rong (%) 0,5 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
ROA (%) 19 36 36 31 35 36
ROE (%) 59 10,9 1,1 10,3 12,0 12,2
EPS co ban (VND) 714 1.706 1509 1.489 1.870 1911
GTSS (VND) 18.930 20.048 20.112 20.196 21.825 22.368
C6 tuc tién mat (VND) 1.200 700 1.500 1.200 1.200 1538
P/E (x) 66,5 18,6 18,5 198 19,1 18,7
P/BV (x) 2,2 12 14 2,1 1,6 1,6

Nguén: PLX, CTCK Réng Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 30/09/2026.
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 11,1% Thai gian 5nam

Lai suat phi rdi ro 5,0% Exit EV/EBITDA 9,5x

Beta 1,0 Dong tién tu do c6 thé chiét khau 54377
Phan bu rdi ro von chiti s hiru 9,0% + Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 29.476

Chi phi vén chi s& hitu 14,0% -Ng 20.809

Chi phingvay 8,7% - Laiich CDTS 3.900
Thué suat hiéu qua 20,0% Gia tri vén cha s& hiru 59.143

Chi phi ng sau thué 6,9% S6 lugng cd phi€u luu hanh (triéu CP) 1.293%

Ty lé Ng vay/ (Ng vay + VCSH) 41,7% Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 45.453

* Gid dinh PLX bdn thanh c6ng 22,3 triéu c6 phiéu quy theo chd truong ngay 03/06/2026., thdi gian giao dich la tir ngay
26/08/2026 dén ngay 25/09/2026.

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 1.1: Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ctia PLX trén mdi ¢ phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
8,00 8,50 9,00 9,50 10,00
9,1% 44.804 46.551 48.297 50.043 51.789
10,1% 43.486 45.164 46.842 48.520 50.198
WACC 11,1% 42.227 43.840 45.453 47.066 48.679
12,1% 41.025 42.576 44.128 45.679 47.230
13,1% 39.877 41.369 42.862 44354 45.846

Nguén: CTCK Réng Viét
PINHGIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH EV/EBITDA

Chung téi dinh gia PLX bdang phuang phap so sanh EV/EBITDA. Gia muc tiéu ctia PLX nhu bang dudi.
Bang 1.2: Gia muc tiéu udc tinh ctia PLX

EV/EBITDA
8,00 8,50 9,00 9,50 10,00
EBITDA 2026F 5.529 41397 43535 45.674 47.812 49,951
(ty déng) 2027F 5.888 44518 46.795 49.072 51.349 53.626

Nguén: CTCK Réng Viét
Téng hgp 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, gia ¢d phiéu cho muc tiéu trong 1 nam téi & miic 45.600
déng/cé phiéu, tuong duong EV/EBITDA du phéng cho nam 2026 1a 8,9x.

Nha ddu tu cd thé dua vao bang phan tich @6 nhay cta ching téi dé dua ra quyét dinh ddu tu pht hop véi
khdu vi rdi ro cia minh.

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 11,1%, EVEBITDA: 9,0x) 50% 45.500
EV/EBITDA (9,0x, EBITDA 2026F: 5.529 ty d6ng) 50% 45.700
Kich ban co s& 100% 45.600

Cac du béo trong bao cao dugc xay dung trén co s& nhing gia dinh hién tai vé nhu cau tiéu thu xang
dau, dién bién gia dau qudc té, chinh sach diéu hanh gia trong nudc va ké hoach ma rong mang lui

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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ban |& ctia PLX. Do d9, bat ky thay d6i dang ké nao clia cac yéu té néu trén déu c6 thé dan dén sai khac
gilia két qua thuc té va cac du bao clia ching toi.

Ngoai ra ching t6i ti€én hanh chay d6 nhay gia muc tiéu ctia PLX trong kich ban Du thao xang dau dugc
thong qua véi cac bién s6 vé chi phi kinh doanh dinh muc va lgi nhuan dinh muc dugc diéu chinh

nhu sau:

Bang 1.3: Bang d6 nhay cho Gia tri Vén chi s& hitu ctia PLX trén méi ¢ phiéu (VND)

Tang trudng chi phi kinh doanh dinh mic
-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%

100 32.590 33.340 34.089 34.838 35.588 36.337 37.086 37.836 38.585

nlll-:il;n 200 37.579 38.328 39.078 39.827 40.577 41.326 42.075 42.825 43.574
dinil 300 42.568 43317 44,067 44816 45.563 46.315 47.064 47.814 48.563

muic 400 47.557 48.306 49.056 49.805 50.554 51.304 52.053 52.802 53.552

500 52.546 53.295 54.045 54.794 55.543 56.282 57.014 57.746 58.479

Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Sau day, chung téi trinh bay cac khia canh ctia ¢8 phiéu PLX, hé trg cho phan dinh gia nhu'sau:

MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2026-2030 Tham khéo trang 5
B. PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Tham khéo trang 21
1.T8ng quan doanh nghiép Tham khao trang 21
2. Hoat déng kinh doanh cét 16i Tham kh3o trang 22
PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-2030 Tham khéo trang 28
PHU LUC 2 - PHAN BIET CUA HANG XANG DAU COCO VA DODO Tham khao trang 29
PHU LUC 3 - TONG QUAN NGANH XANG DAU VIET NAM & CAP NHAT DU THAO Tham khéo trang 29
PHU LUC 4 - TRIEN VONG CUNG - CAU XANG DAU VIET NAM Tham khéo trang 33
PHU LUC 5 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG DONG VGI PLX Tham khao trang 38

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2026 - 2030 (quay vé trang 4)
I. Du phéng KQKD dai han giai doan 2026 - 2030 (quay vé trang 4)
Doanh thu: Vi vai tro doanh nghiép ddu méi kinh doanh xdng dau I6n nhdt Viét Nam, gia vi thé dan dau
trong hé théng phan phdi bdn Ié ndng lugng quéc gia, PLX duoc ky vong duy tri tdng truéng doanh thu chd
yéu nho san lugng tiéu thu néi dia gia tdng, trong béi cdnh nhu cdu vdn tai, logistics va tiéu ding ndng lugng
tiép tuc mé rong.
Chung t6i du phéng doanh thu hop nhdt cda PLX sé tdng tir 309.924 ty déng ndm 2025 Ién hon 520.000 ty
déng nam 2030 (tuong duong tdng truéng binh quan 10,9%/ndm trong giai doan 2026-2030, véi mdng kinh
doanh xdng dau tiép tuc déng vai trd chi luc, déng gép binh quéan khodng 95% doanh thu hop nhat.
Trong trung va dai han, téng truéng cda PLX sé dén tir téng trudng tiéu thu néng luong néi dia va qud
trinh cdi cdch co ché diéu hanh gid xdang ddu. Tuy nhién, trién vong lgi nhudn vén cé thé bién déng theo
gid ddu, chi phi tao nguén va chinh sdch diéu hanh. Cdc ddng luc hé trg gom mé réng mang luci bdn 1é, dau
tu'tram diing nghi cao téc, ndng cdp ha tdng kho vdn va tiing buéc phdt trién cdc san phdm néng lugng mdi.
Hinh 1: Doanh thu thuan cta PLX (Nghin ty déng) Hinh 2: Ty trong doanh thu thuan cta PLX (%)
450 102%
400 100%
350 98%
300 96%
250 94%
200 92%
150 90%
100 88%
50 86%
84%
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
(1) Mang kinh doanh xang dau & khi
Kinh doanh xang dau & khi la mang c6t 16i ctia PLX, dong gép 89%-94% doanh thu su6t thap ky qua.
Trong béi cdnh nhu cau tiéu thu xang dau trong nudc phuc héi 8n dinh nhd tang truéng GDP, hoat déng
van tai - logistics s6i ddng va tiéu dung noéi dia bén vimng, ching téi du bao doanh thu mang xang dau
cla PLX sé tang trudng binh quan 9,0% giai doan 2026-2030.
Chung t6i cho rang PLX sé ti€p tuc duy tri vi thé dan dau thi trudng va hudng loi truc tiép tir da tang tiéu
thu nhién liéu quéc gia nhd mang luégi ban [é 4.379 ctia hang va bién Igi nhuan dau méi cai thién.

Vé sdn lugng - Mang luéi bdn Ié néi dia dén ddt da tdng truéng én dinh dai han

Chung téi du bao san lugng xuat ban xang dau clia PLX sé duy tri da tang trudng 6n dinh dén nam 2030,
dugc dan dat bsi mé rong mang ludi ban 1é trong nudc, t6i uu hda chudi cung Ung va tiing budc phat
trién hoat dong qudc té. Giai doan 2026-2030, téng san lugng hop nhat du kién tang trudng binh quan
5,8%/nam, trong do ban l& néi dia chiém khoang 70%, qudc té va tai xuat/ban chiém xap xi 30% con lai.
Cau trac nay phan anh chién lugc “tang truéng bén viing”, tap trung vao thi trudng noi dia c6 bién loi
nhuan cao nhung van linh hoat & méang thuong mai va xuat khau.

7

% San luong ban lé trong nuéc - Pdng luc tang trudng chu dao

Chiing téi ky vong madng bdn Ié néi dia tiép tuc la tru cét chinh trong téing truéng san luong cia
PLX dén 2030. Trong giai doan 2022-2025, san lugng bén lé cia PLX dat trung binh khoang
10,8 triéu m*>/ndm, tuong Ung téc do tang trudng CAGR 4,0%. TUr ndm 2026 tré di, chiing toi ky vong
da tang trudng dugc ho trg bai nhu cau tiéu thu néi dia va ké hoach ma rong mang luéi ban lé

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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thém binh quan khoang 45 clta hang/nam, cung viéc cai tao hé théng cac ctia hang do PLX truc
ti€p s& hiu va van hanh (COCO), va cac dai ly/ctra hang nhugng quyén do déi tac sé hiu va van
hanh (DODO) nham nang san lugng ban hang binh quan [én muic xap xi 2.900 lit/ctra hang/nam.
Chung t6i cho rang tang truéng ban lé sé dugc duy tri nh& ba déng luc chinh:
(1) Nhu cau tiéu thu nang lugng ctia khu vuc dan cu & giao thong tiép tuc tang theo da dé thi hoa;
(2) Xu hudng phuc héi manh ctia van tai hang héa va hanh khach hau COVID;
(3) Vaviéc tich hgp cac dich vu phi nhién liéu (non-fuel) nhu clra hang tién lgi, café hodc diém sac
xe dién (EV) thif nghiém giup tang luu lugng khach va gia tang san lugng ban ra.
Trong kich ban ca s&, chiing téi udc tinh sdn luong bdn Ié néi dia giai doan 2026-2030 sé tdng
truéng binh qudn 6,8%/ndm, dat hon 15,8 triéu m* vao nam 2030, chiém ~66% téng san lugng.
% San lugng tai xuit/ ban - Kénh linh hoat can bang nguén cung
Chiing téi xem mang tdi xudt va bdn buén la kénh linh hoat gitp PLX téi uu héa nguén hang va
bién lgi nhudn theo chu ky gid ddu.
Trong giai doan 2022-2025, san lugng tai xuat chiém ty trong xap xi 3,1% téng san lugng. Hoat
doéng nay khong phai dong luc tang trudng chinh, nhung dong vai trd ho trg trong quan tri nguén
hang, nhat la khi PLX can can déi gitta nguén cung trong nudc, nhap khau va nhu cau tiéu thu tiing
thoi diém.
Cho giai doan 2026-2030, ching tbi udc tinh PLX sé duy tri dong gop ty trong tir phdn khic nay
6n dinh - & muc 3,1% téng sdn luong toan tdp doan, theo do, san lugng xang dau tai/xuat ban
binh quan trong 5 nadm tGi du kién sé dat xap xi 660 nghin m>/nam, véi déng gop ti cac du 4n m&
rong kho bé (Nha Be, Binh Vi, H3i Duang) va hé thdng cang bién hién dai, gitip gidm chi philogistics
va tang kha nang luan chuyén hang héa.
Tuy nhién, chiing t6i cho rang van tén tai rdi ro cdn theo déi gém thay déi chinh sach thué nhap
khau, va chi phi van tai quéc té. Trong cac kich ban bt lgi, doanh nghiép cé thé diéu chinh linh
hoat san lugng tai xuat/ban budn nham bao toan dong tién va han ché rdi ro hang tén kho.
% Sanluong ban quédc té - Du dia tang truéng dai han
Hién nay, hoat déng xudt khdu chi yéu duoc PLX thuc hién théng qua cdc céng ty con va lién
doanh tai Lao, Singapore ciing mét sé thi trudng khu vuc. Trong giai doan 2022-2025, sén lugng
kinh doanh xang dau qudc t€ ghi nhan ty trong dong gop tang tir 20% lén muc 30% trong téng san
lugng tiéu thu cia Tap doan, tuong tng CAGR 19,4%/nam. Trong ndm 2026, doanh nghiép dac ké
hoach tang trudng san lugng quéc té la 7% svck.
Giai doan 2027-2030, ching t6i ky vong san lugng xuat khiu cé thé dat muc tang truéng binh
quan xap xi 4,0%/nam (tuang duong vai gia dinh muic tang trudng tiéu thu xang dau ndi dia), nho
ma& rdng mang ludi khach hang khu vuc va téi uu hda nang luc logistics dudng bién. Viéc khai thac
hiéu qua doi tau PG Tanker va hé théng kho cang tai nudc ngoai sé giup PLX tiing budc mé rong
pham vi hoat déng, tan dung co héi thuong mai trong khu vuc ASEAN khi céc FTA méi cé hiéu luc.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 3: San lugng xidng dau xuit ban toan tap doan (Triéu tan) Hinh 4: Co cau san lugng xuat ban cta PLX nam 2025
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B Trong nuéc

Nguén: PLX, CTCK Réng Viét udc tinh

; 45%
Trong nuGc
65%
9%
8%

2021 2022 2023 2024 2025 Tai xuat, 3%
Tai xuat Qudc té COCO  DODO m Khach hang Cong nghiép

Nguén: PLX, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 5: S6 lugng clia hang ban 1é xing dau cdia PLX Hinh 6: S6 lugng tram difng nghi cao téc ctia PLX

HHTT

2018
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2023

Nguén: PLX, CTCK Réng Viét udc tinh

%

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

2024
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2028F
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2030F

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
Vé gid bdn - Bdm sdt gid ddu thanh phdm va co ché diéu hanh

Trong giai doan 2026-2030, chiing téi ky vong gid bdn xdng ddu ctia PLX sé tiép tuc c6 tuong quan tich
cuc véi dién bién gid dau Brent. Tuy nhién, do gia ca s& tai Viét Nam duoc hinh thanh ti nhiéu cdu phan
nhu gid Platts Singapore, premium nhap khau, thué phi va ca ché diéu hanh gia, muc dé bién dong clia
gia ban 1é c6 thé khac biét so véi dién bién clia gia dau thé thé gidi. Vi vay, bén canh gid ddu Brent, cdc
thay déi vé chinh sdch diéu hanh gid ciing la yéu té cdn theo déi.

Trong ngén han, cang thang dia chinh tri tai Trung Déng ti€p tuc hé trg mat bang gia dau & muc cao.
Chuing téi sir dung gia dinh gia dau Brent binh quan khoang 87 USD/thiing trong ndm 2026 va giam vé
muc binh quan 75 USD/thiing trong ném 2027 khi thi trudng nang lugng dan én dinh han.

Bén canh d6, ké tir thang 3 - khi cang thadng Trung Déng né ra, khién gia dau thé gidi tang manh, chinh
pha da trién khai nhi€u bién phap binh 6n gid nhu gidm thué nhap khau, thué tiéu thu dac biét, thué
bdo vé moi trudng va tam thoi khéng ké khai, tinh nop thué GTGT déi vai mét s6 mat hang xang dau.
Cac chinh sach nay gép phan han ché tac dong cua gia dau thé gidi lén gia ban 1é trong nuéc va hoé trg
6n dinh nguén cung.

Ty gid USD/VND van la yéu té cdn theo déi do mét phdan nguén hang cia PLX dén tir nhdp khdu hodc
duoc dinh gid theo USD. Tuy nhién, rui ro nay dugc ky vong gidm dan khi nguén cung trong nudc ti€p
tuc cai thién, qua d6 giip doanh nghiép chi déng hon trong can déi nguén hang va gidam phu thuédc
vao nhap khau.

Co chédiéu hanh gid trong nuéc ngay cang linh hoat la yéu té hé tro'tich cuc. Viéc rit ngan chu ky diéu
chinh gia va kha nang thu hep vai trd Quy binh 6n sau 2026 (trudng hgp ban hanh Nghi dinh kinh doanh
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xang dau mai thay thé Nghj dinh 80 hién hanh) sé gitip doanh nghiép phan ing nhanh hon véi bién
déng dau vao, qua dé cai thién hiéu qua kinh doanh. Ngoai ra, chiing téi ky vong Du thao Nghi dinh kinh
doanh xang diu sé sém dugc théng qua, theo d6, Igi nhuan dinh muc trén méi lit xdng dau co thé cai
thién tét han muc 300 déng/lit nhu hién hanh (xem Phu luc 3).

Hinh 7: Gia xang dau (d6ng/lit)

29.000
27.000 P
25.000
23.000
21.000 /-'Q.— —F‘Fﬂ
19.000 m—— - °
17.000
15.000
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
=== Gia xdng dau xuat ban noi dia M95
e=@== DO 0,05%S M92 - E5

==0==Gi4 xang dau tai xudt / xuat khiu
Nguén: PLX, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 2.1: Cac gia dinh tinh gia ban co s& xiang dau (Trudc khi céing thdng Trung Déng xdy ra)

Pong/lit Dau Diesel Dau héa Dau Mazut/FO
(1) Chi phi dinh muc* 1.140 1.170 1.180 430
(2) Loi nhuan dinh muc 300 300 300 300
(1) +(2) 1.440 1.470 1.480 730
(3) Quy binh 6n 300 300 300 300
(4) Thué nhap khau* 5,62% 0,58% 0,08% 1,38%
(5) Thué tiéu thu dac biét 10% N/A N/A N/A
(6) Thué méi trudng** 2.000 1.000 600 1.000
(7) Thué GTGT 8% 8% 8% 8%

* Céng vdn 6808/BTC-QLG dp dung tir 04/07/2024,
**Nghj quyét 109/2025/UBTVQH15 dp dung dén ngay 31/12/2026,

Bang 2.2: Cac gia dinh tinh gia ban co s& xang dau (Sau khi xdy ra cdng thdng Trung D6ng)

Pong/lit Dau Diesel Dau héa Dau Mazut/FO
(1) Chi phi dinh muc* 1.140 1.170 1.180 430
(2) Loi nhuan dinh muc 300 300 300 300
(1) +(2) 1.440 1.470 1.480 730
(3) Quy binh 6n 300 300 300 300
(4) Thué nhap khau** 0% 0% 0% 0%
(5) Thué tiéu thu dac bist*** 0% N/A N/A N/A
(6) Thué moi trudng*** 0 0 0 0
(7) Thué GTGT*** N/A N/A N/A N/A
*Ap dung tir 04/07/2024,

**Nghj dinh s6 72/2026/NP-CP dp dung dén ngay 30/9/2026,
*** Nghi quyét s6 19/2026/QH16 dp dung dén ngay 30/9/2026.
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(2) Mang kinh doanh sdn pham héa dau
Chuing téi cho rdang doanh thu méang hoa dau - hgp nhat tir céng ty con PLC (d6ng gop binh quan 2,1%
téng doanh thu trong 3 ndm géan day) - sé duy tri téc dé tdng trudng én dinh trong giai doan 2026-
2030, déng gop 2% trong téng doanh thu ciia Tap doan. Mang nay bao gém ba phan khuc chinh: dau
nhan, nhua dudng va hoa chat. Co ciu sadn pham da dang ciing mang Iugi phan phéi rong khip giup
PLX tan dung t6t da phuc hoi ciia nhu cau trong nudc, dong thdi ma rong thi trudng khu vuc Déng
Nam A.
Hinh 8: Doanh thu mang héa dau theo tirng phan khic Hinh 9: San lugng mang héa dau (Tan, m3)
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Nguén: PLC, CTCK Réng Viét

Nguén: PLC, CTCK Réng Viét
D6i véi mang ddu nhén (déng gép 25% téng doanh thu PLC, ndm 2025), chiing téi du bdo doanh
thu sé tdng trudng én dinh nhd mé réng tép khdch hang céng nghiép va tiéu ding cd nhan. Giai
doan 2020-2025, sén lugng tiéu thu dau nhan clia PLX dat binh quan hon 28.000 tan/nam va co xu
hudng tang cling téc dé ca gidi hoa trong nén kinh té. Ching t6i ky vong dén nam 2030, san lugng
du kién tang khoang 32% so véi nam 2025, nha su phuc hoi cla cac nganh van tai, san xuat. Viéc
PLX duy tri hgp tac chién lugc véi Castrol BP cling hé trg mé rong doanh thu xuat khau sang cac thi
truong lan can nhu Lao va Campuchia.
Mang nhua dudng (déng gép 50% téng doanh thu PLC, ndm 2025) du'oc ky vong tré thanh déng luc
tdng truéng chi dao cua PLC trong giai doan téi, nhd phdt trién ha tdng giao théng quy mé Ién
trén toan quéc. Theo quy hoach mang lusi duding béd quéc gia dén nam 2030 ctia Bo GTVT, ching
téi udc tinh téng chiéu dai dudng cao téc sé tang 8-10%/nam, trong khi hé théng quéc 16 tang
khodng 4%/nam. Téc d6 ma& réng nay sé kéo theo nhu cau nhya dudng trong nudc tang tuong ting,
vGi muic tang trudng binh quan du kién khodng 6%/nam dén nam 2030.
Véi thi phdn néi dia dédn ddu (~30%) va hé théng 7 kho nhua dudng trdi dai tir Hai Phong, Nghé
An, Ba Ndng, Binh Binh dén TP.HCM va Cdn Tho, PLC - céng ty con ciia PLX - ndm & vithé thudn
loi d€ hudng lgi truc tiép tir cac du an ha tang trong diém nhu cao t6c Bac - Nam, san bay Long
Thanh va céc tuyén giao thong két néi Dong bang séng Cliu Long. Chung t6i du phéng doanh thu
mang nhua dudng clia PLX tdng trudng binh qudn khodng 6%/ndm trong giai doan 2026-2030.
Madng héa chdt cta PLX duoc du kién duy tri doanh thu én dinh 2026-2030. San phim phuc vu
cht yéu cac nganh son, muc in va dung méi. Trong béi canh hoat déng san xuat trong nuéc dugc
ky vong tiép tuc phuc héi, nhu cau tiéu thu hoa chat céng nghiép c6 thé tang trudng tuong (ng.
Song viéc canh tranh gay gét trong nganh khién ching t6i duy tri quan diém than trong vé tang
trudng doanh thu.

Nhin chung, chiing téi du bdo doanh thu mdng héa ddu cta PLX sé tdng truéng én dinh véi CAGR
khodng 5,2%/ndam trong giai doan 2026-2030. Trong cd cdu doanh thu hgp nhat cta Tap doan, ty
trong mang hoéa dau dy kién dong gop 2% téng doanh thu toan Tap doan.
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(3) Mang kinh doanh khi

Mang kinh doanh khi LPG clia PLX déng g6p binh quan khodng 1,2% t6ng doanh thu Tap doan trong 3
nam gan day va dugc duy tri 6n dinh nhd mang Iudi phan phéi rong khdp cung thuong hiéu uy tin.
Chung t6i ky vong sdn luong kinh doanh LPG trong 5 ndm téi sé tdng truéng tuong duong CAGR giai
doan 2016-2025, phan anh xu hudng gia tdng nhu cau tiéu thu khi tai Viét Nam va muc tang trudng
toan cau. Theo d6, chiing t6i udc tinh doanh thu madng kinh doanh khi sé tdang truéng binh quédn
khodng 3,8%/ndm trong giai doan 2026-2030.
Tuy nhién, van ton tai moét sé yéu t6 khong chac chan nhu bién déng gia LPG qudc té, chi phi logistics
va canh tranh néi dia, do dé téc dé tang truéng du bao dugc gilr & muc than trong.
(4) Mang van tai xang dau
Mang van tai xang dau clia PLX déng gép binh quan khoang 7,9% téng doanh thu Tap doan trong 3
nam gan day. Chung téi cho rang vai trd cila mang van tai khong ndm & muc déng gop doanh thu hay
Igi nhuan tuyét doi, ma & kha nang hé trg hoat dong tao nguén va phan phoi xang dau trén toan hé
théng. Trong giai doan 2026-2030, chiing téi ky vong doanh thu madng vén téi xdng ddu cta PLX sé
duy tri da tdng truéng véi CAGR khodng 6,7%/ndm, nh& nhu cau tiéu thu noi dia phuc héi, mang ludi
ban 1é m& rong.
e Phadn khiic van tdi dudong bé (déng gép 42% doanh thu mdng van tai)
Mac du doanh thu van tai duong bd cé xu huéng gidm trong giai doan 2022-2024, san lugng van
chuyén van duy tri tang trudng 6n dinh. Ching t6i cho rang dién bién nay c6 thé phan anh sy diéu
chinh ctia mat bang gia cudc van tai duding bé sau giai doan gia nhién liéu tang manh nam 2022.
Trong dai han, tang trudng ca phan khic nay dugc ky vong dén tir san lugng van chuyén, nhd nhu
cau tiéu thu xang dau gia tang va viéc mé réng mang ludi ban lé ca PLX.
e Phadn khtic van tdi dudng thiy (déng gép 58% doanh thu mdng vdn tai)
Hién nay, hon 60% san lugng van tai dudng thiy dén ti nhém tau vién duong hoat dong trén cac
tuyén quéc té khu vuc Vién Bong, Trung Bong va chau A - Thai Binh Duong. Trong bdi canh céng
thang dia chinh tri tai Trung Déng lam gia tang nhu cau van tai va kéo dai hanh trinh cia mét s6
tuyén hang hai quéc t&, ching t6i ky vong mat bang gia cudc van tai dau khi sé duy tri & muc cao
trong nam 2026. Theo do, gia cudc binh quan ctia nhém tau vién duang dugc ky vong tang khoang
20% so vGi nam 2025, trudc khi dan 6n dinh trong giai doan 2027-2030. Trong khi d6, san lugng
van tai dugc ky vong duy tri tuong déi &n dinh.
Dai vai doi tau ven bién va ven séng, hoat déng chii yéu phuc vu nhu cdu van chuyén xiang dau
trong hé théng PLX. Do d6, chiing t6i ky vong gia cudc duy tri 6n dinh, trong khi san lugng van tai
du kién sé tang trudng tuang ung véi da mé réng san lugng kinh doanh xang dau ctia Tap doan.
Hinh 10: Doanh thu van tai xang dau (Ty déng) Hinh 11: San lugng van tai xang dau
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
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(5) Cac mang kinh doanh khac (bdo hiém, nhién liéu hang khéng, ...)

Cdc madng kinh doanh ngoai xdng ddu cia PLX du kién sé duy tri 6n dinh, d6ng gép binh quan khoang
1,1% doanh thu Tdp dodn va cling c6 hé sinh thai dich vu. Trong d6, mang bao hiém théng qua PJICO
ky vong sé ti€p tuc gil vai trd 8n dinh nhd mang ludi khach hang doanh nghiép 16n va su lién két véi hé
thong phan phéi PLX.

Dang chd y, mdng nhién liéu hang khéng van la linh vuc tiém nang nhd nhu cau phuc héi ctia nganh
hang khéng. Ching téi cho rang PLX sé c6 co héi ma réng thi phan néu tring thau la don vi cung cép
nhién liéu tai San bay Long Thanh, song viéc trién khai con phu thudc vao két qua tring thau va tién do
van hanh san bay, do do can theo déi sat sao.

Bién lgi nhuan gop

Chiing téi dubdo bién loi nhudn gép cta PLX giam trong ném 2026 trudc khi phuc héiva duy trituong
déi én dinh trong giai doan 2027-2030. Trong qua khu, bién loi nhuan gép ctia PLX dao dong trong
khoang 4,1-6,1% trong giai doan 2022-2024, cho thay kha nang duy tri bién lgi nhuan trong mot bién
dé tuong déi 6n dinh du gia dau thé gidi bién déng manh.

Ndm 2026, chung t6i du bao bién lgi nhuan gop dat 5,0%, gidm tir 5,8% nam 2025, chd yéu do bién
Igi nhudn mang kinh doanh xdng dau gidm tu 5,4% xudng 4,4%. T& ndm 2027, ching téi ky vong bién
Igi nhuan gop phuc héi va duy tri quanh 5,3-5,4%, nhd su 6n dinh trd lai ciia mang kinh doanh cét 16i
va doéng gop tir cdc mang cé bién Igi nhuan cao hon.

Trong trudng hgp tich cuc hon, khi Du’thdo sita déi Nghi dinh xdng ddu duoc théng qua va cho phép
cac thuong nhan dau maéi c6 du dia I16n han trong viéc quan tri chi phi tao nguén, chi phi dinh muc va
G cau gia ban, chiing téi cho rdng bién lgi nhudn gép cua PLX sé cdi thién ddng ké. Du dia tang bién
Igi nhuan xuat phat ti viéc t6i uu hoa chi phi logistics, tang hiéu qua van hanh chubi ban Ié (khi ma gia
ban |é dugc diéu chinh tic thoi theo bién déng gia dau vao).

7

< Mang xdng dau: Tru cét quyét dinh bién Igi nhuan hgp nhat
Mang xang dau ti€p tuc la tru cét quyét dinh xu hudng bién lgi nhuan ctia PLX nh& déng gop
khodng 85% doanh thu hgp nhét. Cdn luu y rdng bién Igi nhudn ciia mdng nay chiu édnh huéng
ddng ké tir co ché diéu hanh gid hién hanh. Theo Nghi dinh 80/2023, Igi nhuan dinh muc trong
cdng thurc gia co sd hién dugc quy dinh & mdc 300 déng/lit. Do d6, d6i véi doanh nghiép dau méi
xang dau, tang truéng loi nhuan thudng gan chat véi tang trudng san lugng tiéu thu va kha nang
t6i uu chi phi tao nguén, thay vi chi phan anh qua bién déng cla ty 1€ bién lgi nhuan. Trong nhiing
giai doan gia xang dau ting manh, ty 1& bién lgi nhuén c6 thé thu hep do doanh thu tidng nhanh
hon muc tang cda Igi nhuan tuyét déi, nhung diéu nay khong nhat thiét phan anh su suy giam
trong hiéu qua hoat ddng clia doanh nghiép.
Trong kich ban co s, khi Nghi dinh 80/2023 tiép tuc dugc duy tri, ching t6i du bao bién lgi nhuan
gOp mang xang dau giam xuéng 4,4% trong nam 2026, trudc khi phuc héi va duy tri quanh 5,2—
5,3% trong giai doan 2027-2030.

< Mang héa dau: Ching t6i danh gia khéi hda dau sé tiép tuc la nguén déng gop quan trong gilp
cuing ¢8 bién gép hgp nhat clia doanh nghiép, nhd dic tinh sdn pham gia tri gia tdng cao. Cac mang
hoat déng chinh duy tri muc bién hap dan: dau nhan khoang 24,7%, nhua dudng khoang 8,5% va
hoda chat ~ 4,9%.

% Cac mang ngoai xang dau: Cac mang kinh doanh khac cia PLX cling gép phan quan trong trong

viéc 6n dinh bién gop hap nhat. Mdng gas duy tri bién gop khoang 24%, nhd t6i uu chudi cung

ung va chinh sach gia linh hoat gitta cac khu vuc. Dich vu védn tai, gém van tai dudng bo va dudng

thay (do PG Tanker ddm nhiém), cé bién gép binh qudn ~16 - 17%, phan anh hiéu qua khai thac

déi tau va tan dung hé théng logistics ndi bd. Cac mdng phu tro khdc (bdo hiém, ngan hang,

nhugng quyén, cho thué kho bai) duy tri bién gép khodng 16%, dong vai trd 8n dinh Igi nhuan va

da dang hoa co cau kinh doanh.
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Nhin chung, sau nhip diéu chinh ndm 2026 do mét béng gia dau cao, chung t6i ky vong bién Igi nhuan
g6p cla PLX phuc héi va duy tri quanh muic 5,3-5,4% trong giai doan 2027-2030. Trong kich ban tich
cuc, Nghi dinh kinh doanh xdng ddu méi cé thé tao thém du dia cdi thién bién lgi nhuén nho co ché
gid va chiphi linh hoat hon.
Hinh 12: Lgi nhudn gép theo mang kinh doanh (Ty dong) Hinh 13: Bién Igi nhuan gop theo cac mang kinh doanh (%)
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Hinh 14: Lgi nhuan gép trén mai lit xdng dau (d6ng/lit)
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
Bang 3: Tuong quan bién Igi nhuan gép mang kinh doanh xidng dau cta PLX ndm 2026 véi bién
chi phi kinh doanh dinh muc va lgi nhuan dinh muc (%)

Tang trudng chi phi kinh doanh dinh miic
-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%
100 3,73% 3,77% 3,80% 3,83% 3,87% 3,90% 3,93% 3,97% 4,00%
L‘.’i 200 4,02% 4,06% 4,09% 4,12% 4,15% 4,19% 4,22% 4,25% 4,29%
n;i:in 300 4,31% 4,34% 4,37% 4,41% 4,44% 4,47% 4,50% 4,54% 4,57%
miuic 400 4,59% 4,62% 4,66% 4,69% 4,72% 4,75% 4,79% 4,82% 4,85%
500 4,87% 4,90% 4,94% 4,97% 5,00% 5,03% 5,06% 5,10% 5,13%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 4: Tuong quan bién Igi nhuén gdp cta PLX ndm 2026 véi bién chi phi kinh doanh dinh miic
va lgi nhuan dinh muc (%)

Tang trudng chi phi kinh doanh dinh miic
-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%
100 4,31% 4,34% 4,37% 4,40% 4,43% 4,46% 4,49% 4,53% 4,56%
L‘.’i 200 4,58% 4,61% 4,64% 4,67% 4,70% 4,74% 4,77% 4,80% 4,83%
n;i:in 300 4,85% 4,88% 491% 4,94% 4,97% 5,01% 5,04% 5,07% 5,10%
miuic 400 5,12% 5,15% 5,18% 521% 5,24% 5,27% 5,30% 5,33% 5,36%
500 5,39% 542% 5,45% 5,48% 551% 5,54% 5,57% 5,60% 5,63%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 15: Bién lgi nhuan gop cac doanh nghiép cung nganh PLX (%)

Bangchak Co.  Pakistan State Oil Ptt Oil (Thai Lan) PTG Energy  Attock Petroleum OIL PLX
(Thai Lan) Co. (Pakistan) (Pakistan) (Thai Lan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép (chi phi BH&QLDN)

Ty Ié Chi phi bdn hang va qudn ly doanh nghiép cta PLX bién déng theo chu ky gid ddu va quy mé
doanh thu, phan anh dac thu van hanh ctia doanh nghiép dau méi c6 mang lugi phan phdi I6n. Giai
doan 2014-2019, ching t6i nhan thay chi s6 nay duy tri quanh 4-6,5%, cho thay chi phi ¢é dinh cao
nhung én dinh. Nam 2020, SG&A/doanh thu tang lén 6,9% do anh hudng COVID-19 khién doanh thu
gidm manh trong khi chi phi van hanh kho cat giam.

Tur 2021-2022, ty 1é nay gidam vé muic 3,4% nhd gia dau tang, doanh thu cai thién va hiéu qua cac bién
phap tinh gon bd may, s6 héa quan ly, t6i uu logistics. Tuy nhién, sang giai doan 2023-2024, ty lé tang
nhe |én 4,4-4,8% khi gia dau ha nhiét, song van thé hién kha nang kiém soat chi phi tét va linh hoat.

So sdnh trong khu vuc, PLX c6 ty 1&é SG&A cao han Petronas Dagangan (0,95-1,5%), PTT Oil & Retail
Business (3-4%), nhung thap hon PTG Energy (6-7%) — doanh nghiép c6 mé hinh ban 1é nang luong
tuong dong tai Thai Lan. So véi OIL (Viét Nam), PLX c6 ty 1& cao hon moét chut do chi phi duy tri mang
lugi ctia hang va du trir bat budc I6n hon.

Trong béi canh chi phi van tai va nhan céng c6 xu hudng tang, ching téi cho rang viéc PLX van duy tri
dugc muc BH&QLDN/doanh thu quanh 4-5% dugc xem la tich cuc, phdn anh chién lugc kiém soét chi
phi va chuyén déi s6 hiéu qua.

Né@m 2026, chuing t6i du bao ty 1& SG&A/doanh thu gidm xuéng 4,2% tir 5,0% nam 2025, chd yéu nho
doanh thu tang manh trong béi canh gia xang dau cao.

Sang ndm 2027, khi tang trudng doanh thu binh thudng hoa, ty 1& nay du kién tr& lai 4,5%, tuong déng
vGi dién bién lich st khi SG&A/doanh thu c6 xu hudng gidm trong cac giai doan doanh thu tdng manh
va phuc héi sau d6. Chuing t6i du béo ty & nay duy tri quanh 4,5% trong giai doan 2027-2030, tuong
duang muc binh quan 5 nam gan nhat.

Hinh 16: Chi phi ban hang & quan ly (Nghin ty dong) Hinh 17: Ty lé Chi phi ban hang & quan ly / Doanh thu (%)
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SECURITIES

Chi phi hoat déng theo nhéan té
Ap luc tir chi phi ¢é dinh: Chi phi nhan céng la cdu phan chi phi ¢6 dinh I6n nhat va khé cét gidam, chiém
34% t6ng chi phi kinh doanh nam 2024. Chung téi cho rang ty trong cao nay la hé qua tat yéu do ban
chét kinh doanh ban & truc tiép (COCO) clia PLX, ddi hdi mét luc lugng lao déng I6n dé van hanh mang
lui clra hang rong khdp. Tuong tu, Chi phi khdu hao duy tri ty trong 6n dinh quanh 9%, tuong duong
hon 2.100 ty déng moi nam. Chuing t6i xem day la minh ching cho viéc PLX van dang tiép tuc dau tu
vao ¢o s ha tang (tram xang, bon bé) dé hién dai hda va tao nén tang viing chic cho su n dinh lau dai.
Su' gia tdng cia chi phithué ngoai: Bén canh do, chi phi Thué ngoai dang néi lén la nhan té quan trong
lam gia tang téng chi phi tuyét d&i, chiém 19% ty trong nam 2024. Chang téi nhan dinh sy gia tang clia
khoan chi nay cho thdy nhu cau thué dich vu bén ngoai dé€ mé rdng quy mé, dic biét trong cac hoat
dong logistics, van hanh kho bai va dich vu hé trg chudi cung tng. Ngugc lai, chi phi nhién vat liéu da
gidm ty trong xudng 20%, cho thdy Céng ty da c6 nhiing nd luc nhat dinh trong viéc téi uu hda nang
lugng tiéu thu.

Hinh 18: Chi phi hoat ddng theo nhan té (Ty dong)
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
Loi nhuan tir céng ty lién doanh lién két
Madng lién doanh - lién két Ia nguén lgi nhudn 6n dinh va it bién déng nhdt trong co cdu loi nhudn cia
PLX, déng vai tré “ving dém” gitup doanh nghiép duy tri hiéu qud kinh doanh trong béi canh gid dau
thé giéi bién déng manh. Trong 10 ndm qua, thu nhap tir lién doanh - lién két dong goép binh quan
khoang 17% lgi nhuan trudc thué ctia PLX - mét con s6 dang chu y néu xét dén dac thu nganh dau maéi
xang dau vén bi gidi han vé kha nang ma réng bién Igi nhuan.
Trong danh muc dau tu, Castrol BP-Petco la lién doanh chu luc, thuong chiém 53-86% téng li lién
két. Bay 1a mang dau nhdn c6 bién lgi nhuan cao, 6n dinh, it chiu dnh hudng tir chu ky gia dau, qua dé
giup duy tri chat luong Igi nhuan cia PLX. PJICO - c6ng ty bao hiém phinhan tho do PLX s& hitu ¢d phan
chi phéi cling dang tré thanh déng luc tang trudng mdi, véi ty trong déng gép loi nhuan tang tir 3%
nam 2017 1&n 18% nam 2024, phan anh chién lugc da dang héa nguén thu va gidm rui ro chu ky gia dau.
Ngugc lai, PG Bank - tirng déng gop téi 23% ldi lién két ndm 2022 - da khéng con ghinhdn ké tiorngm
2024 sau khi PLX hoan tdt thodi vén khoi linh vuc ngan hang, dung dinh hudng téi cau trdc danh muc
dau tu va tap trung vao chubi gia tri xang dau c6t 16i. Mot sé khoan dau tu nhd hon nhu Thuong mai
Kién Giang, Xay 13p 1, Co khi Xang dau... van gop phan hé trg van hanh chudi phan phéi ctia Tap doan.
Trong cac giai doan bién ddng manh cda gia dau nhu 2020 va 2022, mang lién doanh - lién két da déng
vai trd én dinh héa lgi nhuan, gitp bu ddp phan sut gidm bién Igi nhuan gop tir hoat déng kinh doanh
xang dau.
Nhin vé trung han, ching téi ky vong déng gop loi nhudn tir cdc céng ty lién doanh - lién két sé duy tri
6n dinh quanh mirc 12 - 15% lgi nhudn truéc thué trong giai doan 2026-2030, ch(i yéu dén tu Castrol
BP-Petco va PJICO. Khi PLX ti€p tuc tinh gon danh muc dau tu, tang cudng céc linh vuc hé trg chudi gia
tri nang lugng va ddy manh s héa hoat déng phan phéi.
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Hinh 19: Co ciu thu nhap tif cdng ty lién doanh -  Hinh 20: Thu nhép tir cdng ty lién doanh - lién két (Ty déng)
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Loi nhuan rong
Lgi nhuan rong cda PLX trong giai doan 2026-2030 du béo sé duy tri 8n dinh nhd nén tdng doanh thu
viing chdc tir mang kinh doanh xang dau va cac san pham gia tri gia tang khac. Trong kich badn co' sé,
khi tiép tuc dp dung Nghi dinh 80/2023, ching t6i udc tinh LNST-CDM sé tdng trudéng binh quén
8,0%/ndm, trong khi bién Igi nhuan rong duy tri 6n dinh quanh mc 0,8 %/doanh thu, phan anh cc ché
quan ly dac thu nganh xang dau.
Trong kich ban tich cuc, néu Du thdo stia d6i Nghi dinh kinh doanh xang dau dugc théong qua theo
huéng cho phép ca ché gia phan anh linh hoat hon chi phi thuc t& PLX c6 thé cai thién bién Igi nhuan
nhg muc Igi nhuan kinh doanh cao hon va chi phi kinh doanh dinh muic dugc diéu chinh theo CPI hang
nam. Theo udc tinh cdia ching téi, néu Igi nhuéan dinh muc tang thém 100 déng/lit (so v6i muc hién hanh
300 déngy/lit), bién Igi nhuan rong ctia PLX c6 thé cai thién khodng 30 - 50 diém ca ban/nam.
Vé dai han, chiing téi ky vong réng viéc thi truong héa co ché diéu hanh gid xdng dau cé6 thé tré thanh
doéng luc hé tro bién loi nhudn tich cuc hon. Kinh nghiém tai An D6 cho thay sau khi hoan tat 16 trinh tu
do hoa gia xang dau giai doan 2010-2017, bién Igi nhuan rong cla cac doanh nghiép phan phéi nhién
liéu I16n nhu Bharat Petroleum va Hindustan Petroleum nhin chung da cai thién dang ké so véi giai doan
trudc do (Hinh 21). Mac du két qua kinh doanh con chiu tac déng ti nhiéu yéu t6 khac nhu gia dau va
diéu kién thi truding, xu huéng nay phan nao cho thay viéc gia tang tinh linh hoat trong co ché dinh gia
c6 thé tao thém du dia dé€ doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong.

Hinh 21: Lgi nhuan sau thué - ¢ déng me ctia PLX (Ty déng)
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Piém ndi bat vé tai san

% S6 ngay ton kho - Hiéu qua quan ly hang tén kho cdi thién

Chuing t6i nhan thay sé ngay xt ly hang ton kho cia PLX gidm tir 34 ngay nam 2020 xuéng 21 ngay
nam 2024, trung binh 24 ngay giai doan 2020-2024, thé hién su phu hgp trong quy dinh tén kho
xang dau va déng thai cho thay hiéu qua quan tri chudi cung Ung dugc cai thién ro rét.

Hinh 22: S8 ngay tén kho cia cdc doanh nghiép ban lé& xang dau (ngay)
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S8 ngay phai thu - Téc dé thu hdi cdng no duy tri & miic tét véi chinh sach tin dung than trong

S6 ngay phai thu khach hang ctia PLX duy tri & muc thap hon so véi cac doanh nghiép cting nganh.
Cu thé, PLX dang uu thé han OIL (18-29 ngay) va TLP (~30 ngay), nhd co cau khéach hang tap trung
vao bén lé truc ti€p va dai ly cap 1 co kha nang thanh toan nhanh. Cac d6i tha thudng cé tép khach
hang cong nghiép, khién ky thu tién kéo dai va rdi ro chiém dung vén cao hon.

S ngay phai tra nha cung cap - Doanh nghiép duy tri lgi thé dam phan céng ng

Trong giai doan 2018-2025, PLX duy tri s6 ngay phai trd nha cung cdp & mic cao, phan anh lgi thé
dam phan ctia don vi dau méi xang dau quéc gia. So sanh trong nuéc, PLX c6 DPO thap hon OIL,
nhung cao han nhiéu so véi chudn muc quéc té. Cac cong ty I6n khac nhu Bharat Petroleum va
Hindustan Petroleum c6 DPO thap han dang ké (24-27 ngay). Dac biét, cac d6i tha ban I tap trung
nhu PTG Energy (13 ngay) phai thanh toén rat nhanh.

Du bdo giai doan 2026-2030, PLX duy tri hiéu qua vén luu déng én dinh véi (1) s6 ngay phai thu
khoang 19 ngay, (2) s6 ngay tén kho 20 ngay va (3) s6 ngay phai tra 35 ngay, nhd t6i uu hé théng thanh
toan, quan ly cdng ng, logistics va chudi cung ting, gitip can bang dong tién, giam ap luc vay ngén han
va duy tri khd nang thanh toén linh hoat.

Hinh 23: Hiéu qua hoat déng cta PLX (ngay)
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Pau tuTSCH

Chién luoc chi ddu tu giai doan 2026-2030 ctia PLX thé hién dinh huéng than trong, ky ludt va chu
trong hiéu qua sir dung vén. Doanh nghiép tap trung vao hai nhom chi tiéu chinh: (1) dy an chién lugc
nhu toa nha tru s& s6 1 Kham Thién (1.281 ty déng) va 8 tram diing nghi cao téc Bac — Nam (hon 2.200
ty dong); (2) chi dau tu thudng xuyén phuc vu bao tri, ndng cap hé théng phan phai hién hiru. Ching toi
cho rang day la nén tang quan trong giup PLX cling c6 vi thé trong mang ban 1é xang dau va gia tang
nhan dién thuong hiéu.

Trong giai doan 2026-2030, chiing téi uéc tinh gid tri chi ddu tu binh qudn sé & miic khodng 2.100 ty
dong/ndam dé mé réng ha tdng ciing nhu'nhu cau bdo tri dinh ky. Theo d6, chi s6 CAPEX/Doanh thu sé
dao dong tir 0,5% - 0,6% tuong duong mat bang trong nudc nhung thap hon dang ké so véi cac doanh
nghiép quéc té (~1,8%).

Vé t6ng thé, ching téi danh gia PLX dang duy tri chién lugc dau tu cé trong tam va bén viing, tap trung
duy tri nang luc canh tranh, bao toan nguén luc va hé trg tang trudng dai han trong béi canh thi trudng
xang dau con nhiéu bién dong.

Hinh 24: Gia tri chi dau tu cta PLX (ty dong)
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
No vay
Chuing téi nhéan thdy PLX dang duy tri mét chinh sdch tai chinh thén trong, én dinh va cé6 tinh ky luat
cao.Trung binh 10 nam, chi s6 nay dat 0,69 lan, thap hon dang ké so v&i muic trung binh nganh dau khi
trong nudc (khodng 1,0 1an). Piéu nay phan éanh nang luc kiém soéat don bdy tai chinh va rdi ro tin dung
viing chdc clia PLX, gitiip doanh nghiép duy tri nén tang tai chinh an toan ngay ca khi thj trudng dau khi
bién dong manh.
Dién bién gdn day cho thdy PLX sir dung ng mét cdch linh hoat, tiy theo nhu cdu vén luu déng va chu
ky dau tu. Ty 1& D/E tang nhe |én 0,68 1an nam 2023 do gia dau bién dong manh, sau dé giam con 0,61
lan ndm 2024 khi nhu cau tai trg hang ton kho va vén luu ddng 6n dinh trd lai. Ching téi danh gia day
la muc bién dong hop ly, phan anh kha nang chi ddng can d6i ngudn vén ctia doanh nghiép trong boi
canh gia dau va chi phi van hanh c6 nhiéu thay déi.
So véi mdt bdng chung trong nganh, PLX dang duy tri vi thé vitng vang véi cdu tric vén lanh manh.
Trong khi nhiéu doanh nghiép trong nudc van co ty 1é D/E thap hon do phu thudc vao cong ng thuang
mai, hodc cac doanh nghiép quéc té lai duy tri don bdy cao dé mé réng nhanh, thi PLX lua chon chién
lugc trung hoa - uu tién an toan, nhung van dam bao du du dia cho tang trudng dau tu. Cach tiép can
nay giup cong ty gilr can bang gila rdi ro va hiéu qua, tranh phu thudc qua muic vao ng vay ngan hang.
Giai doan 2026-2030, chiing t6i du phéng PLX sé tiép tuc duy tri D/E quanh mdic 0,6 1an, tuong tng véi
mc 1ai suat vay binh quan du kién 4,2%-4,7%/nam. Cau tric nay dugc xem la téi uu trong béi canh lai
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Hinh 25: Co cau ng vay cta PLX (Ty déng)
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét

suat toan cau c6 xu huéng duy tri & vung cao, giip PLX kiém soat tét chi phi lai vay, bao vé bién Igi nhuan

va tang cudng kha nang chéng chiu trudc bién déng ty gia va gia dau.

Mac du cau tric ng thap cé thé khién t6c dé tang trudng loi nhuan khong “but pha” nhu cac doanh
nghiép st dung don bay cao, song, chiing téi cho rdng uu thé clia PLX nam & su 6n dinh, kha nang kiém

soat rdi ro va stic khde tai chinh viing chéc, tao nén tang cho tang trudng bén viing trong trung va

daihan.

Hinh 26: Ty lé D/E cia PLX va cac doanh nghiép ciing nganh
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Chinh sach c6 tic tién mat

PLX duy tri chinh sach chi trd c6 tuic tién mat déu dan trong nhiéu nam qua vdi binh quan 5 nam gan
nhat 1a 1.160 déng/cS phiéu. Theo ké hoach, doanh nghiép sé chi trd 1.200 déng/cé phiéu cé tic cho
nam 2025, tuang ung ty 1 chi tra c6 tic/LNST-CDM 1a 55%. Chung téi ky vong doanh nghiép tiép tuc
duy tri ty I& chi trd c6 tic/LNST-CDM trong 5 ndm tdi la 65% - tuang duang muc binh quan 5 nam gan
nhat. Theo d6, du kién c6 tuc bdng tién mat doanh nghiép chi trd sé dao déng tur 1.500 - 1.700 /c8
phiéu/nam trong giai doan 2026-2030.

Hinh 27: Ty lé chi tra ¢& tuc ctia PLX (%)
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Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 18



RONG VIET PLX | Bdo cao cong ty

SECURITIES

Hiéu qua sinh I6i (ROE)
Bién Igi nhuan rong la yéu t6 quyét dinh xu hudng ROE clia PLX trong nhiing nam gan day, trong khi
vong quay tai san va don bay tai chinh duy tri tuong déi 6n dinh.

e Vé bién lgi nhudn rong, day la yéu t6 c6 anh hudng I6n nhat dén dién bién ROE cla PLX trong
nhirng ndm gén day. Bién Igi nhuan rong da giam ti muc 3,8% nam 2016 xudng quanh 0,9-1,0%
trong giai doan 2023-2025, kéo ROE giam tir muic 27,7% xudng con ~7,x%. Chung téi cho rang dién
bién nay phan anh dac thu cia nganh kinh doanh xang dau Viét Nam, khi Igi nhuan dinh muc hién
dugc quy dinh & muc 300 dong/lit theo Nghi dinh 80/2023. Do d6, khd ndang mé rong bién lgi nhuan
cta doanh nghiép dau méi tuong déi han ché so véi cac doanh nghiép ciing nganh trong khu vuc.
Trong nam 2026, chuiing téi du bao bién Igi nhuan rong dat 0,77%, gidm nhe so véi 0,87% nam 2025,
trudc khi duy tri quanh 0,8% trong giai doan 2027-2030.

e V& hiéu sudt str dung tai san (Doanh thu/Téng tai san), ching t6i nhan thay PLX duy tri vong quay

tai san & muc cao, dat binh quan 3,0 1an so v6i muic 2,8 1an clia nganh trong 10 nédm gan nhat, va
ting cham 4,1 1an nam 2022 khi doanh thu tdng manh. Diéu nay cho thay PLX van hanh hiéu qua
hé théng kho - cang - clfa hang va quan trj tén kho tot.
Trong nam 2026, ching téi du bao hiéu suat si dung tai san tang lén 4,6 lan tur 3,6 lan nam 2025,
cht yéu do doanh thu tdng manh trong béi canh gia xang dau & muc cao. Giai doan 2027-2030,
chung t6i du bao vong quay tai san duy tri & miic cao, binh quan khoang 4,7 lan, nhd doanh thu
tang nhanh han t6c dd ma rong tai san.

e Védon bdy tai chinh (Téng tai sén/Vén chd sé hau), PLX duy tri hé s don bdy tai chinh trong khodng
2,7-3,3 1an giai doan 2016-2025, tucng ducng mat bang chung ctia nhiéu doanh nghiép phan phéi
xang dau trong khu vuc.

Chung t6i du béo chi tiéu nay duy tri tucng déi 6n dinh quanh 3,4-3,5 1an trong giai doan 2026-
2030. Do d6, bién déng ROE trong giai doan du bao chii yéu dén tir vong quay tai san va bién lgi
nhuan rong.
Téng thé, chiing téi du bdo ROE cta PLX cdi thién tir 10,3% ndm 2025 Ién 12,0% nam 2026 va duy tri
xu huéng ting nhe, dat khodng 12,7% vao ndm 2030. Mic cai thién chu yéu dugc hé trg bgi vong quay
tai san tang cao, bu ddp cho bién Igi nhuan rong duy tri & muic thap, trong khi don by tai chinh tucng
déi 6n dinh.

Hinh 28: Chi s6 ROE theo Dupont ba nhan té
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Nguén: PLX, CTCK Réng Viét
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Ngoai ra, chung t6i ky vong rang khi du thao Nghi dinh kinh doanh xang dau mai nhat dugce thong qua,
quy dinh gia ban & xang dau theo co ché thi trudng sé giup cai thién bién Igi nhuan rong cdia PLX dang
ké, tirdé hé trg ty 1 ROE clia doanh nghiép hap dan hon. Chung téi tién hanh chay dé nhay cac kich ban
vGi cac gia dinh cta du thao mai nhat & 2 bién la chi phi kinh doanh dinh muc va Igi nhuan dinh muec,
cho thdy ROE clia PLX dugc céi thién dang ké. Chang toi udc tinh ROE clia PLX ¢6 thé cai thién thém xap
xi 300 diém co ban néu Igi nhuan dinh miic dugc tang thém 100 déng/lit xang dau. (Bang 5)

Bang 5: Tuong quan ROE ciia PLX ndm 2026 véi bién chi phi kinh doanh dinh muic va Igi nhuan

dinh muc (%)
Tang trudng chi phi kinh doanh dinh mic
-4% -3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4%

100 45%  48%  52% 5,6% 60%  63%  67%  71%  74%

Loi 200 77%  80%  84% 8,7% 91%  94%  98%  101%  10,5%
":i:i" 300 | 107% 11,0%  114%  11,7%  12,0% 124%  12,7%  130%  133%
mifc 400 | 136%  139%  142%  145%  148%  152%  155%  158%  16,1%
500 | 163%  166%  169%  172%  175%  178%  181%  184%  187%

Nguén: CTCK Réng Viét

Quan sat bién dong ROE cla PLX va cac doanh nghiép cung nganh & bang 6 c6 thé thdy cac doanh
nghiép kinh doanh xang dau cda Viét Nam dang c6 muc sinh 1di thdp hon dang ké so véi cac doanh
nghiép cling nganh trén thé gigi. Phan tich Dupont cho thay yéu t6 chinh dan dén sy chénh léch nay
cht yéu do bién lgi nhuan ctia cdc doanh nghiép Viét Nam dang bi kiém soat & muc rat thap, dac biét tu
nam 2020 - nay. Do vay, ching t6i ky vong Du thao Nghi dinh kinh doanh xang dau, khi dugc théng qua,
theo hudng trao quyén nhiéu hon cho doanh nghiép trong viéc quan ly van hanh, t6i uu dugc chi phi
nha lgi thé quy mo, thi cac doanh nghiép sé co thém ca héi cai thién bién lgi nhuan va hiéu qua sinh 1gi.

Hinh 29: ROE cuia PLX va cac doanh nghiép cling nganh (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 6: ROE dudi lang kinh phan tich Dupont mét sé doanh nghiép nganh ban 1é xang dau

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023 2024

PLX N/A N/A 22,4% 23,4% 169% 18,4% 18,0% 4,7% 11,3% 59% 10,9% 10,7% 10,3%
Bién Igi nhuan rong N/A N/A 21%  38%  23%  20%  22%  08% 17%  05% 1,0% 1,0%  09%
Vong quay téngtaisan  N/A N/A 29 23 25 34 3,1 2,0 2,6 4,1 34 3,5 3,6
Ty l& don béy N/A N/A 41 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8 3,0 3,2 3,1 33
oIL N/A N/A 72% 55% 45% 4,0% 2,4% -1,2% 62% 6,4% 55% 4,0% 4,1%
Bién Igi nhuan rong N/A N/A 1,2% 13% 06% 03% -02%  1,0% 10% 06% 03% 03%  03%
Vong quay téngtaisan  N/A N/A 25 1,8 25 3,0 23 2,1 2,1 3,6 3,0 33 3,4
Ty l& don béy N/A N/A 2,1 2,1 23 2,4 2,1 2,4 2,4 2,5 36 39 4,0

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 20



RONG VIET

SECURITIES

PLX | Bdo cao cong ty

2013

2014 2015 2016

2024 2025

Attock Petroleum 41,0% 34,4% 344% 29,6% 31,1% 31,1% 24,0% 24,0% 27,5% 34,6% 32,6% 32,6% 21,2%
Bién Igi nhuan rong 3,9% 2,7% 2,7% 2,4% 2,1% 2,1% 1,9% 1,9% 3,5% 3,8% 3,2% 3,2% 1,8%
Vong quay téng taisan 4,5 5,0 5,0 55 6,0 6,0 57 57 3,6 3,6 38 38 4,8
Ty lé don by 2,1 25 25 2,1 25 25 2,2 2,2 2,1 24 25 25 25
Bangchak Co. 13,8% 13,9% 2,0% 12,1% 12,7% 12,7% 13,2% 5,6% 4,1% 19,1% 26,1% 26,1% 23,0%
Bién Igi nhuan rong 2,6% 2,5% 0,4% 2,7% 3,3% 3,3% 3,3% 1,3% 0,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,4%
Vong quay téng taisan 2,3 2,5 24 18 1,4 14 1.5 1,6 1.5 1,0 14 1,4 11
Ty lé don by 2,2 2,1 23 23 23 23 2,2 24 2,2 29 29 29 34
Petronas Dagangan 18,6% 17,4% 16,9% 10,5% 16,3% 18,4% 18,4% 27,2% 14,3% 4,7% 9,4% 13,7% 13,7%
Bién Igi nhuan rong 3,7% 2,8% 2,5% 1,6% 3,2% 4,4% 4,4% 5,6% 2,8% 1,5% 2,3% 2,1% 2,1%
Vong quay téng taisan 2,7 3,0 3,2 34 3,1 23 23 2,8 33 2,2 24 33 33
Ty lé don by 1,8 2,0 2,1 2,0 1,6 1,8 1,8 1,6 1.5 1.5 1,7 1,9 1,9
Bharat Petroleum 11,1% 5,0% 50% 11,5% 21,6% 21,6% 22,9% 22,9% 30,1% 29,8% 26,7% 26,7% 20,7%
Bién Igi nhuan rong 1,1% 0,4% 0,4% 0,8% 1,5% 1,5% 2,0% 2,0% 4,0% 4,3% 3,8% 3,8% 2,6%
Vong quay téng taisan 2,3 2,7 2,7 3,0 3,0 3,0 2,8 2,8 2,2 1,8 2,0 2,0 2,2
Ty lé don by 4,1 4,6 4,6 4,5 4,3 4,3 3,6 3,6 29 33 3,1 3,1 34
Hindustan Petroleum 13,3% 1,3% 1,3% 3,8% 7,8% 7,8% 10,7% 10,7% 30,6% 43,7% 31,0% 31,0% 23,9%
Bién Igi nhuan rong 1,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,5% 0,5% 0,7% 0,7% 2,6% 4,4% 3,3% 3,3% 2,4%
Vong quay téng tai san 1,9 2,2 2,2 23 24 24 25 25 2,6 23 24 24 2,6
Ty lé don by 52 6,7 6,7 6,8 6,9 6,9 6,1 6,1 4,2 3,8 3,5 3,5 3,5
Pakistan State Oil 41,5% 19,7% 19,7% 22,9% 31,3% 31,3% 8,6% 8,6% 11,8% 18,7% 14,5% 14,5% 12,3%
Bién Igi nhuan rong 1,8% 0,9% 0,9% 1,1% 1,8% 1,8% 0,8% 0,8% 1,5% 2,1% 1,5% 1,5% 1,2%
Vong quay téng taisan 3,1 29 29 39 3,2 3,2 2,7 2,7 2,0 2,2 2,6 2,6 2,6
Ty lé don by 6,3 7,0 7,0 4,6 4,7 4,7 4,1 4,1 3,7 38 3,6 3,6 35
PTG Energy PCL 13,7% 14,3% 17,1% 17,1% 25,0% 18,9% 11,8% 25,8% 26,1% 12,6% 11,5% 11,2% 11,5%
Bién Igi nhuan rong 0,7% 0,9% 1,2% 1,2% 1,7% 1,1% 0,6% 1,3% 1,8% 0,8% 0,5% 0,5% 0,5%
Vong quay téng taisan 8,0 84 6,9 6,9 52 4,7 51 53 25 3,0 4,0 4,2 4,4
Ty lé don by 1,9 1,8 2,0 2,0 2,7 3,5 3,8 34 53 54 55 53 5,6
Trung vi nganh 13,8% 13,9% 16,9% 12,1% 17,1% 18,4% 13,2% 10,7% 14,3% 18,7% 14,5% 14,5% 13,7%
Bién Igi nhuan rong 1,8% 0,9% 1,2% 1,3% 1,8% 1,8% 1,9% 1,3% 1,8% 2,1% 2,3% 2,1% 1,8%
Vong quay téng taisan 2,7 29 29 3,0 3,0 3,0 2,7 2,7 25 23 2,6 33 2,6
Ty lé don by 2,2 25 25 23 2,6 25 24 25 24 29 3,1 3,1 34

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Il. Cap nhat KQKD 9T2025 va du bao KQKD 2H/2025
Cap nhat KQKD 6T2026: Hoan nhap du phong tén kho va tang truéng san luong thuc day Igi nhuan
phuc héi manh
Trong Q2, PLX ghi nhan doanh thu thuan hgp nhat dat 136.218 ty déng (+78% YoY), trong khi LNST-
CDM dat 2.809 ty dong (+106% YoY), danh dau su phuc héi manh sau khoan 16 trong quy trudc. Két
qua tich cuc chd yéu dén tir (1) san luong kinh doanh xang dau tang 13% YoY, (2) hoan nhap phan lon
khoan dy phong gidm gia hang tén kho da ghi nhan cudi Q1/2026 va (3) dong gop tich cuc tir cac céng
ty con chuyén doanh va hoat déng kinh doanh quéc té.
Bién Igi nhuan gép dat 5,6%, thap hon muic 6,7% cung ky nhung cai thién dang ké so véi 3,8%
trong Q1/2026. Dién bién nay phan anh hiéu qua tich cuc ti viéc hoan nhap du phong, déng thai cho
thay ap luc ti mat bang gia dau vao cao va doanh thu tang nhanh van khién bién gop thap han cuing ky.
Tai cudi Q2, du phong giam gia hang tén kho gidam con khoang 439 ty dong, so vai 6.512 ty déng cudi
Qf1, trong khi gia tri hang ton kho thuan giam tir 29.754 ty déng (Q1/2026) xuéng 20.179 ty déng.
Chi phi SG&A tiép tuc dugc kiém soat tét, gitip ty 1&é SG&A/doanh thu gidm xuéng con 3,3% (so véi
4,9% cung ky), phan anh hiéu qua khai thac hé théng phan phoi dugc cai thién tét.
Két qua hop nhat con dugc hé trg béi cac don vi chuyén doanh va kinh doanh quéc té, déng gép
trén 65% vao két qua cla Tap doan. Trong 6 thang dau ndm, Igi nhuan ctia Cong ty Nhién liéu bay
Petrolimex dat 352 ty déng, gap 2,5 lan cling ky; Petrolimex Singapore va Petrolimex Lao déng gép téng
céng 385 ty dong; PLC dat 237 ty dong, gap 3 lan cung ky; Castrol BP Petco va PGC lan lugt ghi nhan lgi
nhuan 210 ty déng va 124 ty déng. Cac hoat déng logistics, kinh doanh kho, bao hiém va dich vu cling
ti€p tuc dong gop tich cuc.
Lay ké 6 thang dau nam 2026, PLX ghi nhan doanh thu thuin dat 234.916 ty déng (+63% YoY), LNTT
dat 2.868 ty déng (+43% YoY) va LNST-CDM dat 2.046 ty dong (+36% YoY). So vai ké hoach nam, doanh
nghiép da hoan thanh khoang 75% muc tiéu doanh thu va 85% muc tiéu LNTT. Chdng t6i cho rang két
qua Q2 cho thay hoat dong kinh doanh c6t 16i da phuc héi rd nét khi san lugng tang truéng tich cuc va
ap luc gidm gia hang t6n kho ha nhiét. Tuy nhién, do mét phan dang ké lgi nhuan trong quy dén tirhoan
nhap du phong, dién bién gia xang dau thanh pham, chi phi tao nguén va céng tac quan tri tén kho van
la cac yéu t6 can theo déi trong ntia cudi nam.

Bang 7: KQKD Q2/2026 ciia PLX (ty déng)

Q2-FY26 Q1-FY26 +/-(QoQ) Q2-FY25 +/-(YoY) 6T2026 6T2025 +/-(YoY) % Ké&hoach % Duphéng VDSC

Tong SL xuat ban (triéu m?) 3,37 3,15 7% 2,98 13% 6,52 5,70 15%
Gia dau Brent (USD/thung) 96 78 23% 67 43% 87 71 23%
Gia xang binh quan* 22655 23.118 -2% 19.975 13% 22.887 20.350 12%
Gia dau diesel binh quan* 30.835 25222 22% 17.819 73% 28.029 18.302 53%
Doanh thu 136.218 98.698 38%  76.539 78% | 234.916 144.400 63% 75% 53%
Gia von hang ban 128.526 94.997 35% 71.391 80% | 223524 135540 65%
Lgi nhuan gop 7.692 3.701 108% 5.148 49% | 11.392 8.860 29%
Chi phi ban hang & quan ly 4450 4.256 5% 3.711 20% 8.706 7.328 19%
Lgi nhuéan tir HDKD 3.242 -555 -684% 1.437 126% 2,686 1.532 75%
Thu nhap tai chinh 443 363 22% 441 1% 806 863 7%
Chi phi tai chinh 503 389 29% 338 49% 892 632 41%
Lai/I6 tir LDLK 154 154 0% 150 2% 307 265 16%
Thu nhép khac rong 29 2 -1256% 9 210% 26 9 183%
LNTT 3.364 -496  -779% 1.647 104% 2.868 2.005 43% 85% 61%
LNST 3.045 -662 -560% 1424 114% 2.382 1.635 46%
LNST CDM 2.809 -763 -468% 1.366 106% 2.046 1.500 36% 60%
EBITDA 3.781 86  -4519% 1.961 93% 3.695 2.566 44%
EBIT 3.242 -621 -622% 1.384 134% 2,621 1.480 77%

Nguén: PLX, CTCK Rong Viét, *Gid xdng/ddu (déng/lit)
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Du bao KQKD Q3/2026: San lugng duy tri tang truéng manh, Igi nhuan binh thuéng héa sau miic
nén cao Q2

Bang 8: Du phéng KQKD Q3/2026 ciia PLX (Ty déng)

Q3-FY26 +/- (QoQ) +/-(YoY) Giadinh

Chung téi uéc tinh téng san lugng xang dau xuat ban trong Q3/2026 dat 3,51
triéu m? (+6% QoQ; +25% YoY), cht yéu nh& tang trudng manh cta dau DO.

Téng SL xuét ban (triéu m?) 3,51 6% 25%  Trong do, san lugng DO — chiém khoang 57% téng san luong — du kién tang
10% QoQ va 39% YoY, trong khi séan lugng xang gidam 10% QoQ va tucng
duong cung ky.

Gia dau Brent (USD/thung) 86 -11% 26%  Gia xang dau binh quan ha nhiét theo gia Brent so v6i Q2, nhung van & mic
Gid xang binh quan* 22012 3% 100 €a0so vGi cung ky, dac biét d6i véi dau DO.
Gia dau diesel binh quan* 26.532 -15% 41%

Chung téi udc tinh doanh thu Q3/2026 dat 107.789 ty déng (-21% QoQ;

+29% YoY), trong d6 mang xang dau déng goép khoang 96%, dat 103.000 ty
Doanh thu 107.789 -21% 29% d6ng (7% QoQ; +34% YoY).

So vGi Q2, san lugng tang chi bu ddp mot phan gia ban gidm; trong khi téng

trudng YoY dugc hé trg bdi ca san lugng va gia ban cao hon.

Gia vén hang ban 102370 -20% 29%
Loi nhuan gop 5.419 -30% 20%

Chuing t6i udc tinh ty 16 SG&A dat 4,4% doanh thu, xap xi binh quan 4 quy
Chi phi ban hang va quan ly 4743 7% 18% gannhat. Tylé naytang ti3,7% trong Q2/2026 do doanh thu ha nhiét, nhung
van thap hon muc 4,8% cung ky.

Lgi nhuan tir HDKD 676 -79% 40%
Thu nhap tai chinh 348 -21% -35%
Chi phi tai chinh 383 -24% 0%
L&i/I6 ti LDLK 20 -87% -85%
Thu nhap khac rong 2 -94% -95%
LNTT 789 -77% -2%
LNST 631 -79% -11%
LNST CDM 631 -78% 3%
EBITDA 1.284 -66% 42%
EBIT 676 -79% 40%

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 9: Bao cao thu nhap, bang can déi ké toan va Bao cao luu chuyén tién té hang nam cia PLX

2026F

BAO CAO THU NHAP

Doanh thu thuan

Gia von

Lai gop

Chi phi ban hang & quan ly
Thu nhap tu HBTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

L4i/16 tur LDLK

Lgi nhuén trugc thué
Thué€ TNDN

Lgi ich c6 dong thiéu s6
Loi nhuén sau thué ChM
EBIT

EBITDA

304.064
291.744
12.320
11.323
2.017
1.706
-179
507
2.270
368

452
1.450
997
3.218

273.979
258.715
15.264
13.089
2.808
1.723
-470
600
3.947
870

243
2.834
2175
4.421

284.017
266.766
17.251
14.558
1.718
1.196
-244
456
3.872
811

271
2.790
2.693
4913

309.924
291.754
18.170
15.646
1.908
1.273
-567
637
3.698
660

342
2.696
2.524
4.648

443.610
421.544
22.066
18.410
1.590
1.104
-576
646
4.682
936

350
3.396
3.656
5.969

442.846
419.104
23.742

19.931

1.589
1.082
-527
597
4.858
972
363
3.523

3.811

6.206

467.605
442.482
25.123
21.045
1.642
1.097
-499
569
5.163
1.033
386
3.745
4.077
6.554

493.957
467.518
26.440
22.232
1.699
1.106
-633
703
5.341
1.068
399
3.874
4.208
6.767

520.633
492.903
27.730
23432
1.770
1.140
-554
624
5.468
1.094
409
3.966
4.298
6.938

BANG CAN POI KE TOAN

Tién

Pau tu tai chinh ngan han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

Tai san ¢6 dinh hiru hinh
Tai san ¢6 dinh vé hinh
Pau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra & tng truéc
Vay va ng ngan han

Vay va ngdai han

Khoan phai trd ngan han khac
Quy khen thudng, phuc lgi
Quy khoa hoc cong nghé
TONG NO

Vén dau tu ctia CSH

C& phiéu quy

LNST chua phan phéi

Cac ngudn quy khac
TONG VON

Loi ich ¢8 dong thiéu sé

11.606
7.098
12.674
17.232
1.554
14.962
2.325
6.499
2.851
74.475
29.727
13.590
823
175
392
1.986
46.693
12.939
-233
2.706
1.489
24.493
3.290

14.048
16.496
10.975
14.640
1.144
14.690
2.344
4.813
2.870
79.676
27.013
19.135
647
166
460
3.053
50.474
12.939
-233
4.195
1.447
25.940
3.263

14.933
15.109
12.465
15.673
1.361
15.139
2.387
3.221
3.373
81.274
30.161
17.385
487
300
552
3.081
51.967
12.939
-233
3.929
1.796
26.023
3.285

10.803
17.727
16.175
13.948
1.193
15.844
2429
6.718
3.709
86.117
33.971
18.075
619
342
552
3.081
56.640
12.939
-233
3.928
1.905
26.131
3.346

8.872
13.308
21.310
22.460

1.707
15.695

2499

6.718

4.846

97.416
47.281
13.019

1.074

489
532

3.088

65.482
12.939

5.051
10.249
28.238
3.695

8.857
13.285
21.274
22.330

1.704
15.465

2.555

6.718

5.009

97.197
47.039
11.521

1.529

488
532

3.088

64.197
12.939

5.619
10.384
28.942
4.059

9.352
14.028
22.463
23.575

1.800
15.152

2612

6.718

5.387

101.087
49.867
10.920

1.984

516
532
3.088
66.906
12.939
0

6.278
10.519

29.736
4.444

9.879
14.819
23.729
24.909

1.901
14.758

2.668

6.718

5.646

105.027
52.890
10.201

2439

545
532
3.088
69.695
12.939
0

6.896
10.654

30.489
4.844

11.084
15.619
25.011
26.262
2.004
14.282
2.724
6.718
5.881
109.584
55.954
10.060
2.895
574
532
3.088
73.102
12.939
0
7.502
10.789
31.230
5.252

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

Loi nhuan trudc thué

Khau hao

Cac khoan diéu chinh

Thay d6i vén luu déng

Tién thuan tu HDKD

Chi dau tu Tai san c6 dinh
Tang/Giam cac khoan dau tu khac
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia
Tién thuan tu HD Dau Tu
Tang/Giam cac khoan vén gop
Tang/Gidm cac khodn ng vay
C8 tiic trd cho chis& hiru

Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién dau nam

Tién thuan trong ky

Tién cudi ky

2.270
1.086
1.424
312
5.092
-2.120
328
1.339
3.004

-956
-1.746
-2.706
6.192
5414
11.606

3.947
1.806
-1.597
1.117
5.274
-1.652
129
1.447
-7.075

5.369
-1.100
4.245

11.606

2442

14.048

3.872
1.684
-2.781
-403
2.373
-1.996
212
1.340
2.551

-1.911
-2.107
-4.041
14.048
885
14.933

3.698
1.614
-1.849
1.333
4.796
-2.939
70
1.287
-1.582

822
-1.524
-7.344
14.933
-4.130
10.803

4.682
2.257
-3.054
-1.803
2.083
-2.108
70
1.220
-818

-4.601
-1.553
-3.196
10.803
-1.931
8.872

4.858
2338
-4.173
-1.044
1.979
-2.108
70
1.191
-848

-1.043
-2.207
-1.147
8.872
-15
8.857

5.163
2420
-3.335
-735
3.513
-2.108
70
1.233
-805

-146
-2.290
-2.212
8.857
495
9.352

5.341
2.502
-3.474
-746
3.624
-2.108
70
1.206
-832

-264
-2.433
-2.264
9.352
527
9.879

5.468
2.584
-3.509
-766
3.777
-2.108
70
1.212
-826

313
-2.517
-1.746
9.879
1.205
11.084

Nguén: PLX, CTCK R6ng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

I. Téng quan doanh nghiép (quay vé trang 4)
Tap doan Xang dau Viét Nam (Petrolimex, HSX: PLX) dugc thanh Iap nam 1956 va chinh thiic niém
yét trén S& Giao dich Ching khoan TP.HCM vao nam 2017.

Petrolimex la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc kinh doanh va phan phéi xang dau tai Viét Nam,
gilt vai tro tru cot trong hé théng nang lugng qudc gia. Hoat dong kinh doanh chinh ctia PLX bao gém:
phan phédi xang dau thanh pham, kinh doanh sdn phdm héa dau, khi héa 1dng (LPG), dich vu van tai
xang dau, cuing cac hoat ddng hé trg khac nhu bao hiém, ngan hang va xay 1ap.

V6i mang ludi hon 4.300 clra hang truc thudc va trén 3.000 dai ly, nhugng quyén thuong mai, Petrolimex
hién chiém khoang 50% thi phan ban I& xang dau néi dia, pht khap 63 tinh thanh.

Bén canh hoat déng cét 16i, PLX dang tiing budc mé rong sang linh vuc nang lugng xanh, bao gém
nghién ctu ing dung nhién liéu sinh hoc (E5, E10) va ha tang tram sac dién, phu hgp véi xu hudng
chuyén dich nang lugng bén vimng ctia Chinh ph.

Hinh 30: Co cau ¢6 déng caa PLX

Tinh dén nay, B6 Tai chinh la ¢6 d6ng I6n nhat, ndm
gitt khoang 75,9% vén diéu 1&, duy tri vai tro chi
phoi.

Doi tac chién lugc tir Nhat Ban — Céng tyTNHH
ENEOS Viét Nam (thudc Eneos Corporation — Nhat
Ban) hién s& hitu 13,1% c6 phan, hé trg PLX trong
chuyén giao céng nghé, quan tri chudi cung Ung
va m& rong kinh doanh san phdm dau m& nhon
chat lugng cao.

Phan con lai thudc vé cac quy dau tu va c6 dong té
chuc trong nuéc va nuéc ngoai.

= Nha nuéc Nudc ngoai Khac

Nguén: PLX, CTCK Réng Viét

Xét vé co cau doanh nghiép, PLX hoat d6ng theo mé hinh tap doan me - céng ty con, gébm 51 cong ty
con, 9 céng ty lién doanh, lién két va nhiéu chi nhanh, xi nghiép truc thudc trén toan quéc.

Céac don vi thanh vién tap trung chuyén mon hdéa theo tiing mang:

Cong ty Xang dau khu vuc | - Il - llI... phu trach phan phéi xang dau ban lé.
Petrolimex Gas, PLC (Petrolimex Petrochemical) phu trach mang gas va héa dau.
Pjico (Bao hiém Petrolimex) va PG Bank m& rdng hé sinh théi dich vu tai chinh.

e Petrolimex Tanker, Transimex Petrolimex phu trach van tai va logistics xang dau.

Nh& mang lusi phan phoi day dac, hé théng kho cang - ton trit quy mo I6n va nang luc tai chinh ving,
PLX gi(r vai trd tru cot trong dam bao an ninh nang lugng quéc gia va la doanh nghiép dan dat tién trinh
thi trudng hoa gia xang dau tai Viét Nam.
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Hinh 31: Théng ké hé théng céng ty con, lién doanh cia PLX

PETRCJ)LIM EX

Van tai xdng dau

Kinh doanh xang dau Kinh doanh SP héa dau Kinh doanh khi LPG £ e ggsg T S0y
| | |

B 52 cong ty controng [l Tong congty Héadau [ TongcongtyGas [ TCT Van tai Thay
nudc s& hitu 100% Petrolimex (PLC) 79% Petrolimex 52,4% Petrolimex 100%

| : . lll Cong ty TNHH Castrol CTCP Bao hiém
Feelimelee) e BP Petco 35% Petrolimex 41%

Il Petrolimex (Singapore) CTCP Dich vu Buong
100% cao toc 22,4%

Xay 1ap va Thuong mai
Petrolimex 100%

Kho ngoai quan xang

dau Van Phong 85%

CTCP Nhién liéu bay
Petrolimex 59%

VLXD & Ch4t dét Déng

Nai 8,3%

Nguén: PLX, CTCK Réng Viét

Il. Hoat déng kinh doanh cét 16i (quay vé trang 4)
Hién nay, Petrolimex (PLX) d6ng vai tro la doanh nghiép dan dau trong phan khic ha nguén clia nganh
dau khi Viét Nam, vé6i hoat dong kinh doanh cét 16i gém cac mang chinh nhu sau:
e Kinh doanh xdng dau thanh phdm: phan phdi va ban buén xang dau téi cac clra hang truc thuéc
va dai ly, cung cap cho ngugi tiéu dung cuéi cling va cac doanh nghiép céng nghiép, van tai.
e  Kinhdoanh san phdm héa ddu va gas: cung cap cac san pham héa dau nhu nhua dudng, dau nhon
va khi héa lédng (LPG) phuc vu cong nghiép va dan dung.
e Dichvu hé trova van tai: van tai xdng dau, quan ly kho bai, luu trit va van chuyén san pham; cung
cac dich vu hé trg khac nhu xay 13p, bao hiém, ngan hang, gép phan t6i uu hoa chudi cung (ing
xang dau.

Hinh 32: Chuéi gia tri cung cap dich vu ctia PLX

- @

Nguén cung tling Kho luu trit & Bén cang Mang luéi phan phéi Céac san pham lién quan Hé théng Van tai
Nuéc ngoai 30-40% - Quang Ninh 4.400 diém ban - Héa dau, nhya dudng, héa - Van tai noi dia
Trong nudGc 70-60% -DaNang - 2.900 tram COCO chat - Van tai dudng thay

- Kho ngoai quan Van Phong - 1.500 tram DODO - Khi gas - Van tai dudng éng
- Nha Bé - Bdo hiém va ngan hang
-CanTho

Nguon: PLX, CTCK Réng Viét
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1. Mang kinh doanh xang dau

Hoat déng kinh doanh xdng dau ctia PLX bao gdbm cac hoat dong sau:

e Bdn xdng ddu néi dja: PLX thuc hién béan 1&, ban budn cac mat hang xang dau tai hé théng cac clra
hang xdng dau trong hé théng cia PLX trén toan qudc. Tinh dén hét nam 2024, PLX s& hitu 4.300
clra hang xang dau trén toan quoc.

e  Bdn nhién liéu bay JET A1: PLX thuc hién ban nhién liéu bay théng qua cong ty con la Petrolimex
Aviation. Hién Petrolimex Aviation dang chi€m khoang 30% thi phan nhién liéu bay va phuc vu cac
khach hang thudng xuyén bao gom Vietjet Air, Bamboo Airways, Singapore Airlines, Emirates, v.v.

e Bdn tdi xudt: PLX thuc hién ban theo hinh thic “tam nhap - tai xuat” cho cac khach hang nudc
ngoai, tau bién nudc ngoai, tau bién Viét Nam chay tuyén qudc té v.v.

e Bdn xdng dau quéc té: PLX thuc hién ban qudc té thong qua 2 don vi nudc ngoai la Petrolimex
Singapore va Petrolimex Lao.

Ngoai phan tach doanh thu theo khéi (xdng dau, hda dau, gas...), ngay bén trong khéi xdng dau cling

c6 su da dang vai 6 mang chinh: Ban 1& noi dia, Ban buén noi dia, Tai xuat, Petrolimex Lao, Petrolimex

Singapore va Petrolimex Aviation (PA).

- Ban lé néi dia chiém ty trong I6n nhat (44% nam 2017 1én 52% nam 2024). Day la mang chién lugc
vGi bién Igi nhuan t6t, khach hang 6n dinh. PLX uu tién dau tu manh vao mang luégi ban 1&, hién dai
hoéa dich vy, ma réng thi phan, va gidam phu thudc vao cac kénh canh tranh cao nhu ban buén.

- Ban buén khach hang cong nghiép déng gép khodng 25-29% doanh thu (2017-2022), gidm con
23-24% trong giai doan 2023-2024. Du quy mé 1&n, mang nay chiu ap luc canh tranh gay gat va bién
Igi nhuan thap hon ban 1€, dan dén su dich chuyén dan chién lugc tir ban budn sang ban 1&.

- Tai xudt ch( yéu ban sang Campuchia va tau quéc té, timg chi€ém 8-9% doanh thu nhung gidm con
2-4% tU 2022-2024. Mdng nay khdng con uu tién 16n trong dai han do rui ro chinh sach, bién Igi nhuan
thap, nhung van gilp tan dung ca hoi xuat khau ngan han.

- Petrolimex Lao gi(t ty trong nhé én dinh (1% xuyén sut 2017-2024). Mang nay nham md& rong
thuong hiéu va khai thac Igi nhudn nhé tai thi trudng Lao, khong phai trong tam tang trudng dai han.
- Petrolimex Singapore gi(i ty trong 9-14%, doanh thu dao déng tir 20.420 ty (2017) dén cao nhat
42.165 ty (2024).

Mang nay quan trong vé chién lugc nhap khau, trung chuyén quéc té, gidp Petrolimex chl ddng nguén
cung, phan tng nhanh vai bién dong gia dau quéc té va hé trg can bang rdi ro trong hoat déng kinh
doanh ndi dia.

- Petrolimex AviaEon phuc vu nhién liéu bay, tiing ting trudng manh 1én 11% doanh thu (2019), sut
xudng 4-7% giai doan COVID-19, nhung phuc héi nhanh 1én khodng 9% (2023-2024). Bay la phan
mang tiém nang nhd hang khéng phuc hoi, Petrolimex ky vong ti€p tuc tang thi phan cung cap Jet A1
trong dai han.

2. Mang kinh doanh san pham héa dau

PLX s& htu 2 don vi kinh doanh san phdm héa dau bao gém Téng céng ty Héa dau Petrolimex (PLC) va
Coéng ty TNHH Castrol — BP Petco.

PLC |a cong ty con cla PLX (s& hitu 79% & phan), cung cap 3 sdn pham chinh [a ddu m& nhdn, nhua
dudng va hoa chat. Mang nhua dudng ctia PLC chiém khoang 30% thi phan cung cap nhua dudng trong
nudc va sé hitu tiém nang tang trudng tot nhd hoat ddng dau tu cdng vao cac du an ha tang giao thong
trong giai doan tdi. Trong khi d6, mang dau m& nhon cta PLC ch yéu phan phéi cac loai dau
nhon chat lugng trung binh véi gia ca phai chang, mang héa chat cta PLC la mang kinh doanh
thuang mai cac san pham héa chat dung méi diing cho cong nghiép da giay, son, nhua, v.v.

Castrol BP - Petco la lién doanh gitia Petrolimex, Catrol va BP dugc thanh lap tir 1992 va da ky két lién
doanh dén 2042. Day la thuong hiéu dau nhon cao cdp va sé hu thi phan 1én nhat tai Viét Nam.
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Mang héa dau: tiém nang tang truéng dua theo cau chuyén dau tu céng

PLX cung cap cac san pham héa déu ra thi trudng thédng qua viéc ndm gilr 79,1% vén tai cong ty con —
Téng cong ty Héa dau Petrolimex (PLC). Mang hoda dau chiém Ian lugt 2,5% va 1,8% téng doanh thu va
téng LNTT clia PLX vao nam 2024. Hién tai, PLC cung cap ba loai san phdm héa dau, bao gém:

Nhua duéng: PLC dan dau thi trudng phan phéi nhua duéng véi 30% téng thi phan

Hé théng 7 nha may san xuat nhua dudng va kho chira ctia PLC tiép tuc duy tri & cac vi tri chién lugc
trén khdp dat nudc, cling c6 vi thé dan dau thi trudng. Nam 2025 déng thdi 1a giai doan nudc rat dé
hoan thanh cac du an giao théng trong diém qudc gia. Chiing t6i nhan thdy Chinh pha dang quyét
liet ddy nhanh tién do thi cong cac du én Cao t6c Bac — Nam giai doan 2 va céc tuyén Vanh dai do
thi I6n, theo dé thuic ddy nhu cau nhua dudng trén toan qudc.

Bang 10: Hé théng nha may kho san xuat nhua duéng cia PLC

Nha may/Kho Dia diém Dién tich Vai tro

Thugng Ly Hai Phong 10.000m2 Cung tng khu vuc mién Béc

Clra Lo Nghé An 19.544 m2 Phuc vu Bac Trung Bo

Tho Quang Pa Néng 6.000 m2 Phuc vu mién Trung va Tay Nguyén

Quy Nhon Binh Binh 5.000 m2 Phuc vu khu vuc Nam Trung Bo

Cam Ranh Khanh Hoa N/A Phuc vu Nam Trung Bo

Nha Be TP.HCM 12.000m2  T8ng kho va trung tdm phan ph&i mién Nam
Tra Noc CanTho 10.000m2 Phuc vu Dong bang séng Cliu Long

Nguén: PLC, CTCK Réng Viét

Dau nhén: PLC ¢6 hai nha may dau nhén -Thugng Ly va Nha Bé - véi tdng céng suat 50.000
tan/nam

Mac du san lugng ban ra chi dat khodng 32% céng suat thiét ké trong nam 2025, day van la mang
kinh doanh déng gép I6n nhat (49%) vai bién loi nhuan gép 24,9% nam vira qua. Trong nganh dau
nh&n v6i miic dé canh tranh cao, PLC da chiing kién thi phan suy gidam, con 8% vao ndm 2023 trudc
d6, do (1) thi trudng xe mdy bao hoa va (2) 4p luc canh tranh gay gat.

Bang 11: Hé théng nha may kho san xuat dau nhén caa PLC

Nha may/Kho Dia diém Céng suat Dién tich
Thugng Ly Hai Phong 50.000 tdn/nam 25.000 m2 Nha may pha ché mién Bac
Nha Be TP.HCM 50.000 tan/nam 37.000 m2 Nha may pha ché mién Nam

Nguén: PLC, CTCK Réng Viét

Héa chat: PLC s& hiru ba kho héa chat véi tdng stic chia 52.000 m3

Mang kinh doanh héa chat ctia PLC chii yéu gém sdn pham chinh 1a hda chat dung méi dugc nhap
kh3u. Mac du ddng gép doanh thu 16n, mang nay chi mang tinh thuong mai nhap khau va phan
phéi nén bién lgi nhuan goép ludn & mic thap nhat so véi cac mang khac. Bén canh dé, do canh
tranh gay gat ti cac céng ty da qudc gia, bién LN gdp gidm tir 7,1% chi con 4,7% trong nam 2024,

Bang 12: Hé théng nha may kho san xuat nhua dudng ctia PLC

Nha may/Kho Dia diém Dién tich

Thugng Ly Hai Phong 16.000 m2 Kho héa chat (t6ng stic chita 7.000 m3)
Pinh Va Hai Phong 25.370 m2 Kho héa chat (t6ng stic chia 18.000 m3)
Nha Be TP.HCM 20.000 m2 Kho héa chat (t6ng stic chita 9.000 m3)
CN Hoa chat Sai Gon TP.HCM Phan phéi hoa chat

Nguén: PLC, CTCK Réng Viét
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3. Mang kinh doanh khi LPG - mét mang phu nhung cé vi tri chién lugc trong hé sinh thai PLX
PGC (Petrolimex Gas Corporation), cong ty con do PLX s& hitu ~52,4%, hoat d6ng trong linh vuc khi héa
I6ng LPG, tham gia vao toan bd chudi ti nhap khau, déng binh, phan phdi dén khai thac thi trudng noi
dia. Hién PGC dugc danh gia la mét trong cac thuang hiéu LPG uy tin tai Viét Nam, chiém thi phan khoang
10%-~-15%, nhung diing sau céac tén tudi Ién haon trong nganh.
Vé nang luc kho chia va hé théng logistics: PGC s& hitu hé théng kho dau mai véi téng stic chiia khoang
7.800 tan LPG, dugc phan bé tai cdc mién Béc, Trung, Nam va Tay Nam Bo:

e Mién Bac: Kho Binh Vi, Thugng Ly, Buic Giang (~3.800 tan)

e Mién Trung: Kho Tho Quang (~1.000 tan)

e Mién Nam: Kho Nha Bé (~2.000 tan)

e Mién Tay Nam Bo: Kho Tra Noc (~800 tan)
Vé co cau phan phéi, PGC thuc hién hai kénh chu yéu:

e Ban lé (chiém uu thé vé do phu) - théng qua hé théng ctia hang truc thudc PLX, cac ctia hang

gas chuyén doanh;
e Ban buon cho dai ly, cac nha may va khach hang cong nghiép - chiém phan con lai cla san
lugng béan hang.

Du tiing dugc cho la doanh nghiép LPG ding th hai, PGC gan day da thia nhan thi phan cé xu hudng
gidm, do 4p luc canh tranh tang tu cac thuong hiéu gas khac.
Nhin chung, chiing téi danh gid PGC la mang hé trg cé y nghia chién lugc cho PLX - mang tinh b6 trg vé
thuong hiéu va dong tién, nhung kho tré thanh dong luc tang truéng chinh do bién Igi nhuan nganh
gas tuong d6i mong va tinh canh tranh cao. Trong béi canh PLX tap trung vao mang xang dau va cac
chinh sach gia mdi, PGC sé tiép tuc dugc diéu chinh dé duy tri hiéu qua va thi phan trong nganh LPG day
bién dong.
4. Mang van tai xang dau - Nén tang hau can chién lugc trong chubi cung ting ctia PLX
Chuing t6i danh gia, mang van tai xang dau la mat xich trong yéu trong chubi gia tri ctia PLX, dam bao
kha nang tu chu logistics, gidm chi phi dau vao va duy tri d6 ph phan phéi trén toan quéc. Hoat déng
nay do Téng céng ty Van tai thay Petrolimex (PG Tanker) — cong ty con 100% vén PLX — dam nhiém, chi
yéu van chuyén xang dau thanh phdm (xang cac loai, dau Diesel, condensate,...) tai Viét Nam, bao gém:
1) Van chuyén xang dau nhap khau, (2) Van chuyén xdng dau tir nha may loc dau BSR, NSR dén dan vi
phan phdi, (3) Van chuyén xdng dau tir kho chia cla PLX dén khach hang DODO, khach hang
cong nghiép.
Nang luc déi tau va quy moé van tai
PG Tanker hién quén ly déi tau van tai dau I6n nhat Viét Nam, véi téng trong tai gan 500.000 DWT, gém
10 tau vién duong va 11 tau ven bién, dudng séng. Hé théng tau nay phuc vu van chuyén xang dau nhap
khadu, sdn phdm tir cac nha may loc dau trong nudc (Dung Quat, Nghi San), va cung tng cho mang Ui
kho bai, ctra hang, khach hang cong nghiép va dai ly DODO trén toan qudc.
V&i quy md doi tau ndy, PG Tanker chiém khodng 25% thi phan van tai xang dau thanh pham néi dia,
déng thai cung cap dich vu thué tau cho khach hang trong khu vuc Déng Nam A - Trung Déng - chau
A Thai Binh Duong, tan dung hiéu qua nang luc tau nhan réi va tdng doanh thu dich vu quéc té.
Cau tric chuéi van tai da phuong thuc
Bén canh van tai dudng thay, PLX con s& hitu han 1.200 xe bén chuyén dung (xitec) va mang lusi dudng
8ng dai khoang 570 km, két néi tir kho B12 (Quang Ninh) dén céc tinh trong diém khu vuc phia Bic nhu
Ha Noi, Hai Phong, Hai Duong, Hung Yén va Bic Ninh. Hé théng nay dadm nhiém khoang 1/3 t8ng san
lugng van chuyén xang dau cla PLX, gilp t6i uu chi phi logistics, @m bao luan chuyén hang héa lién
tuc trong diéu kién nhu cau bién déng.
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Bang 13: Doanh sach cac ddi tau cta PLX (Tau)

STT Tén tau QG ddng tau Trong tai Loai tau

Doi tau vién duong 382.594

1 Van Phong 01 Han Quéc 105.636 Tau chd dau tho

2 Petrolimex 16 Viét Nam 46.732 Tau chddau/ san phdm dau

3 Petrolimex 21 Nhat Ban 45.942 Tau chd san phdm dau / héa chat

4 Petrolimex 09 Nhat Ban 40.020 Tau chd san phdm dau / héa chat

5 Petrolimex 11 Han Quéc 40.113 Tau chd san phdm dau / héa chat

6 Petrolimex 18 Nhat Ban 39.990 Tau chd san phdm dau / héa chat

7 Petrolimex 20 Nhat Ban 19.925 Tau chd san pham dau

8 Petrolimex 15 Nhat Ban 17.961 Tau chd san pham dau

9 Petrolimex 12 Nhat Ban 13.144 Tau chd san phdm dau / héa chat

10 Petrolimex 14 Nhat Ban 13.131 Tau chd san phdm dau / héa chat

Doi tau ven bién 91.480

1 Nha Be 06 Nhat Ban 6.788 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

2 Nha Bé 08 Nhat Ban 6.678 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

3 Nha Be 09 Nhat Ban 6.534 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

4 Nha Bé 10 Nhat Ban 7.959 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

5 NhaBe 11 Nhat Ban 6.717 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

6 Long Phu 04 Nhat Ban 2.509 Tau xdng dau thanh phdm

7 Long Phu 09 Nhat Ban 4.993 Tau xang dau thanh phdm

8 Long Phu 10 Nhat Ban 7.725 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

9 Long Phu 11 Nhat Ban 8.906 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

10 Long Phu 16 Nhat Ban 7.725 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

1 Long Phu 18 Han Quéc 4,999 Tau xang dau thanh phdm

12 Long Phu 20 Nhat Ban 8.804 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

13 PTS HPO2 Han Quéc 4.999 Tau xang dau thanh phdm

14 PTS HPO3 Nhat Ban 6.144 Tau xang dau thanh phdm/hda chat

Poi tau ven song 13.404

1 PTS 07 Viét Nam 499 Tau xang dau thanh phdm

2 PTS 08 Viét Nam 499 Tau xang dau thanh phdm

3 PTS 18 Viét Nam 645 Tau xang dau thanh phdm

4 PTS 19 Viét Nam 645 Tau xang dau thanh phdm

5 PTS 22 Viét Nam 529 Tau xang dau thanh phdm

6 PTS 23 Viét Nam 644 Tau xang dau thanh phdm

7 PTS 24 Viét Nam 644 Tau xang dau thanh phdm

8 PTS 25 Viét Nam 645 Tau xang dau thanh phdm

9 PTS 26 Viét Nam 644 Tau xang dau thanh phdm

10 PTS 27 Viét Nam 644 Tau xang dau thanh phdm

11 PTS 28 Viét Nam 787 Tau xang dau thanh phdm

12 Ham Ludéng 08 Viét Nam 1.020 Tau xang dau thanh phdm

13 Ham Ludéng 09 Viét Nam 1.000 Tau xang dau thanh phdm

14 Ham Ludéng 10 Viét Nam 1.400 Tau xang dau thanh phdm

15 Ham Ludéng 16 Viét Nam 1.100 Tau xang dau thanh phdm

16 Ham Ludéng 18 Viét Nam 2.058 Tau xang dau thanh phdm
Nguén: PLX

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 30



RONG VIET

SECURITIES

PLX | Bdo cao cong ty

5. Mang kinh doanh bao hiém va ngan hang: Cau chuyén thoai vén

Linh vuc bao hiém - PJICO (PGI): Duy tri vai tré chién lugc, thoai von van dang xem xét

Petrolimex hién ndm gilr 40,95% & phan tai PJICO, tiép tuc la c¢6 ddng Idn nhat va c6 quyén chi phdi
dinh huéng chién lugc ctia doanh nghiép.

PJICO Ia mét trong ndm doanh nghiép bao hiém phi nhan tho I6n nhat Viét Nam, véi thi phan khoang
6%, tap trung manh vao cdc mang bao hiém xe ca gidi, tai san, hang héa, xay dung va dic biét 1a bao
hiém xang dau — moét Igi thé nhd hé sinh thai clia PLX.

Vé chién lugc sé hiru, PLX da ting c6 chu truong gidm ty [& ndm gil tai PJICO xudng con 35,1% theo
nghi quyét ndm 2019, nham thuc hién chd truong thoai vén ngoai nganh ctia Chinh phu. Tuy nhién, dén
nay ké hoach nay van chua dugc trién khai, do can su phé duyét ctia Uy ban Quan ly vén Nha nudc.
Chung t6i cho rang viéc duy tri ¢ phan tai PJICO trong ngdn han van cé y nghia chién lugc, khi PLX ¢
thé hudng dong ¢6 tuic 8n dinh, ddng thdi tdn dung PJICO nhu mét manh ghép hé trg trong hoat dong
ban lé xang dau va logistics.

Linh vuc ngan hang - PG Bank: Thodi vén hoan tat, tai tap trung vao nganh cét 16i

& mang ngan hang, Petrolimex da hoan tat viéc thodi toan bd 40% ¢ phan tai PG Bank vao thang 4/2023,
thong qua hinh thic dau gia cong khai tai S& Giao dich Ching khoan Ha Néi, thu vé khoang 2.568
ty déng, danh ddu hoan tat tién trinh rat lui khéi linh vuc tai chinh — ngan hang ma PLX da theo dudi
nhiéu nam.

Chuing t6i cho rang viéc thoai von tai PG Bank gitp PLX tang cudng thanh khoan, cdi thién ca cdu vén va
gidm rui ro tai chinh ngoai nganh, qua d6 tao du dia cho cac khoan dau tu méi trong linh vuc nang lugng,
khi va ha tang xang dau. Day clng la buéc di phu hgp véi dinh huéng clia Chinh pha trong viéc téi cau
truc danh muc dau tu ctia doanh nghiép Nha nudc theo hudng tinh gon va tap trung.
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2026-2030 (quay vé trang 4)

Bang 14: Doanh thu ctia PLX du phéng theo tiing mang (Ty dong)

DOANH THU THUAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng doanh thu 304.064 273.979 284.017 309.924 443.610 442.846 467.605 493.957 520.633
Xang dau 284.850 257.018 268.015 292.620 424,841 423417 447477 473.256 499.185
Hoéa dau 7.261 6.623 5512 6.249 6.765 7.062 7.379 7.691 8.037
Khi 2.831 2.499 3.108 3.538 3.641 3.786 3.938 4,070 4233
Van tai 6.876 6.042 5.660 5.085 6.050 6.267 6.497 6.641 6.879
Khac 2.246 2341 2.662 2382 2313 2313 2313 2313 2313
% tang trudng cung ky 79,9% -9,9% 3,7% 9,1% 43,1% -0,2% 5,6% 5,6% 5,4%
Xang dau 83,5% -9,8% 4,3% 9,2% 45,2% -0,3% 5,7% 5,8% 5,5%
Hoéa dau 29,6% -8,8% -16,8% 13,4% 8,2% 4,4% 4,5% 4,2% 4,5%
Khi 19,0% -11,7% 24,3% 13,9% 2,9% 4,0% 4,0% 3,4% 4,0%
Van tai 70,6% -12,1% -6,3% -10,2% 19% 4% 4% 2% 4%
Khac 29,4% 4,2% 13,7% -10,5% -3% 0% 0% 0% 0%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Xang dau 93,7% 93,8% 94,4% 94,4% 95,8% 95,6% 95,7% 95,8% 95,9%
Hoéa dau 2,4% 2,4% 1,9% 2,0% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5%
Khi 0,9% 0,9% 1,1% 1,1% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Van tai 2,3% 2,2% 2,0% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
Khac 0,7% 0,9% 0,9% 0,8% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%

Nguén: PLX, CTCK R6ng Viét

Bang 15: Loi nhuén gdp ctia PLX du phéng theo tilng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng lgi nhuan gép 12.320 15.264 17.351 18.170 22.066 23.742 25.123 26.440 27.730
Xang dau 9.493 12,578 14.589 15.044 18.859 20360 21593 22774 23.921
Héa dau 1.046 930 770 944 1.005 1.070 1132 1.194 1.259
Khi 570 628 697 799 866 909 948 985 1.024
Van tai 797 811 950 959 963 1.027 1073 1.110 1.150
Khéc 415 333 480 374 374 377 377 390 390
BIEN LGI NHUAN GOP

Téng 4,1% 5,6% 6,1% 5,9% 5,0% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3%
Xang dau 33% 4,9% 5,4% 5,1% 4,4% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Héa dau 14,4% 14,0% 14,0% 15,1% 14,9% 15,1% 15,3% 15,5% 15,7%
Khi 20,1% 25,1% 22,4% 22,6% 23,8% 24,0% 24,1% 24,2% 24,2%
Van tai 11,6% 13,4% 16,8% 18,9% 15,9% 16,4% 16,5% 16,7% 16,7%

Nguén: PLX, CTCK R6ng Viét
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PHU LUC 2 - PHAN BIET CUA HANG XANG DAU COCO VA DODO (quay vé trang 4)

Cuiia hang xang dau COCO (Company Owned - Company Operated): day |a cac tram xdng diu do chinh
thuong nhan (dau méi / nha phan phdi) sé hitu va truc ti€p van hanh. Doanh nghiép s& hitu COCO
chiu trach nhiém toan bé hoat dong: kinh doanh, quan ly, bao tri va ban 1é truc ti€p cho khach hang.

Mé hinh nay cho phép doanh nghiép hudng toan bé doanh thu ban 1, bao gém chi phi kinh doanh dinh
muc, chi phi van hanh va lgi nhuan ti méi lit xang dau.

Ciia hang xdng dau DODO (Dealer Owned - Dealer Operated): day la cac tram xang dau do cac dai ly
(dealer) s& hitu va van hanh, theo mé hinh nhugng quyén hodc dai ly thuong mai. Trong mé hinh nay,
nha phan phéi dau méi chi ban budn xang dau cho céc daily DODO.

Pai ly tu chiu chi phi van hanh ctra hang va hudng phan Igi nhuan ban 1 theo théa thuan chiét khau
hoac hoa héng véi dau méi.

PHU LUC 3 - TONG QUAN NGANH XANG DAU VIET NAM VA CAP NHAT KHUNG PHAP LY MOl - DU
THAO LAN 7 (quay vé trang 4)

1. Vai tro va cau truc nganh xang dau Viét Nam

Madng phdn phéi xdng dau déng vai tré la phén khiic ha nguén trong chuéi gid tri nganh dau khi Viét
Nam, truc tiép két ndi gilra khau san xuat — nhap khiu va ngusi tiéu dung cudi cling. Theo quy dinh hién
hanh, c6 ba nhém doanh nghiép chinh tham gia trong phan khuc nay, gém: (1) Thuong nhan dau moi
kinh doanh xang dau (BMKD XD), (2) Thuong nhan phan phéi xang dau (PPXD), va (3) Thuong nhan ban
Ié xang dau (BLXD).

Hién ca nudc c6 33 thuong nhan dau maoi va 258 thuong nhan phan phaoi, phan anh mdc dé canh tranh
dang dan m& rong nhung van tap trung cao & nhom dan dau. Thi trudng bén 1é c6 khoang 17.000 cuia
hang, trong d6 PLX chi€m khodng 42% thi phan, tuang duong 5.500 ctia hang (bao gobm s& hiru truc ti€p
va dai ly). Diéu nay cho thay PLX hién la doanh nghiép dan dau thi trudng véi mang lusi phan phéi lon
nhét cd nudc, s& hiu loi thé dang ké vé quy mé, thuang hiéu va hé théng logistics.

2. Nguén cung va dac diém thi truéng nhap khau

Hinh 33: Ty trong xdng dau nhap khau theo quécgia Vé nguén cung, thi truong néi dia duoc ddp ting chii yéu béi hai nha mdy loc
nam 2024 (%)

= Noi dia Han Quéc

Malaysia Trung Quéc Thai Lan

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

dadu Binh Son (BSR) va Nghi Son (NSRP), véi san lugng dap ung khoang 61%
nhu cdu trong nuéc (ndm 2024). Phan con lai dén ti nguén nhap khau, cha
yéu ti Han Qudc, Singapore va Malaysia - cac nudc thudc cac hiép dinh
thuang mai tu do (ATIGA, VKFTA) nén dugc hudng thué nhap khau bang 0%.

Nguén hang tir Han Quéc co Igi thé vé gia do thué suat thap, tuy nhién thudng
chi ban theo 16 16n, gay kho khan cho cac thuong nhan nho. Ngugc lai, nguén
tur Singapore tuy c6 gia cao han nhung linh hoat vé khaéi lugng va thai gian

12% giao hang, gitp doanh nghiép dau mai chi déng hon trong can déi nguén
cung ngan han.

Chung t6i cho rang PLX va cdc ddu méi I6n nhu PVOIL sé c6 lgi thé trong
Singapore khdu nhép khd@u nh& quy mé va ndng luc logistics, cho phép ho t6i uu héa
chi phi van chuyén va luu kho, déng thdi nang cao kha nang dap ng kip thoi
khi thi trudng bién dong.
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Bang 16: So sanh uu nhugc diém mua xang dau trong nudc va nhap khau

e A 2 Mua trong nué
Chi tiéu Nhap khau BSR uatrong nuoc NSR
Chat lugng EU4, EU5 EU2, EU3 EU3, EU4
Gia ca Gia Platts + Thué nhap khau  Gia Platts + Premium* Gia Platts + Premium*
Thai gian giao nhan xang dau Cham hon Nhanh hon Nhanh hon
Chi phi van chuyén Cao hon Thép hon Thédp hon
Thanh toan Ngoai té Noi té Noi té
Rui ro ty gia (@) Khong Khong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hgp | * Premium: Chi phi tao nguén

3. Cap nhat chinh sach va tién trinh sita déi Nghi dinh kinh doanh xang dau: Tir diéu hanh hanh

chinh dén co ché thi trudng cé kiém soat

Mac du Nghi dinh 80/2023 da gép phan khac phuc moét s6 bat cap sau giai doan thi€u hut ngudn cung

xang dau nam 2022, co ché& hién hanh van cén han ché trong viéc phan anh kip théi bién déng chi

phi tao nguén va chi phi luu théng thuc té ctia doanh nghiép. Thuc té, tinh trang thiéu hut xang dau

cuc bd nam 2022 cho thay khi gia ban chua phan anh day du chi phi tao nguén, dong luc duy tri nguén

cung cta cac doanh nghiép trong chudi phan phdi cé thé bi &nh hudng.

Trong bdi cadnh d6, ching t6i nhan thay cac du thdo Nghi dinh méi thé hién rdé nd luc ctia Chinh phu

trong viéc chuyén déi ca ché diéu hanh gia theo hudng thi trudng hon. Tir Dy thao 1an 3 dén Du théo

lan 6 va lan 7, ca quan quan ly da tiing budc ma réng quyén tu ch cho doanh nghiép, tang kha nang

phan anh chi phi thuc té€ vao gia ban va hoan thién cac diéu kién kinh doanh nham nang cao tinh minh

bach, hiéu qua cla toan chubi cung ting xang dau.

< Duthdo lan 3: Dat nén tdng cho viéc tap trung quyén diéu hanh gia

- Tai Du thao lan 3, diém mdi tich cuc ndm & viéc Bé Céng Thuong du'gc giao toan quyén xdc dinh
va céng bé cdc cdu phdn gid diéu hanh, thay vi chia sé thdm quyén véi B6 Tai chinh nhu trudc day.
Diéu nay gilp rut ngan quy trinh, gidam chéng chéo quan ly va ddm bao gia diéu hanh gidp rat ngan
quy trinh diéu hanh va gidm tinh trang chdng chéo trong céng tac quan ly gia.

- Cbng thuc tinh gia:

\Gid bdn xdng ddu ti da = Chi phi tao ngudn + Chi phi kinh doanh dinh mic + Loi nhudn dinh muic 4

[Thué gid tri gia tdng

- Ngoaira, viéc diéu chinh chiphi kinh doanh dinh mi'c theo CPI va thu thép ditliéu chiphitirdoanh
nghiép ddu méi dinh ky 1a nén méng cho co ché gia linh hoat han. Tuy nhién, dé xuat chuyén Quy
Binh 8n gia vé ngan sach Nha nudc, qua dé thay déi ca ché quan ly Quy so véi mé hinh doanh
nghiép truc ti€p quan ly hién nay.

< Duthdo lan 6: M& rong quyén tu chii gia - bugc chuyén manh vé co ché thi truéng

- Sang Du thao lan 6, B6 Céng Thuong tiép tuc diéu chinh theo huéng trao quyén tu quyét gia cho
doanh nghiép, khi thuong nhén ddu méi va thuong nhén phén phéi duogc tu xdc dinh chi phi, tu
cdéng bé gid bdn buén - bdn lé va chi béo cao cho co quan quan ly. Day la budc tién quan trong
huéng dén co ché thi trudng, khi Nha nuéc chi can thiép trong trudng hop khan cdp hodc bién
dong bat thudng, phu hgp véi tinh than cta Luat Gia 2023.

- Cong thuc tinh gia:
|Gid bdn = Chi phi tao nguén + Chi phi kinh doanh + Lgi nhudn + Thué GTG71

- Bén canh @6, Du théo lan 6 cho phép thuang nhan phan phéi dugc mua xang dau lan nhau - thay
déi 16n so véi cac du'thdo trude. Quy dinh nay cling gidp gidm muc d6 phu thudc cda hé théng béan
[& vao mot s6 dau mai Ién, qua doé nang cao tinh linh hoat cia chubi cung Ung trong cac giai doan
nguén cung bién dong.
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- Vé quy dinh du tr(t, yéu cau thuong nhan dau méi phai duy tri duy trt luu théng t6i thiéu bang 20
ngay cung Ung la mét diém nhan nhadm dam bao an ninh nang lugng va nguén cung 6n dinh, dac
biét trong b&i canh thi trudng bién dong.

- Tuy nhién, viéc yéu cau céng bé gia vao ngay thit Nam hang tuan va co ché bao cao dinh ky van
khién tinh linh hoat van hanh bi han ché, dac biét khi gia dau thé gidi thay déi nhanh.

< Duthaolan 7: Chuan héa co ché gia va siét diéu kién dau méi

- Pén Duthdo 1an 7, co ché quan ly da dugc chudn hoéa va chi tiét héa han, hudng dén tinh minh
bach va kiém soat chat ché dong vén, co sG vat chat va hé thdng phan phéi.

- Diém thay déi I6n nhat la viec Nha nuéc céng bé chi phi kinh doanh dinh mdc lam khéi diém cho
céng thuc tinh gid, dugc diéu chinh hang ndm theo CPlvarasodt ba ndm/lan. Diéu nay giup déng
nhat d{ liéu gitta cac doanh nghiép va tang tinh thong nhat trong ca s& tinh gia.

- Cbng thuc tinh gia:

\Gid = Gid mua + chi phi tao nguén + chi phi kinh doanh dinh muc + loi nhudn + thué (gém nhdp khéu|

|tiéu thu ddc biét, bao vé méi trudng, GTGT va cdc loai khdc néu cé).|

- Ngoai ra, Duthdo ldn 7 siét diéu kién ddu méi: doanh nghiép phai cé it nhat mét kho gén véi cdng
chuyén dung va 40 thuong nhan bén lé truc thudc hé théng. Quy dinh nay gidp loc bé cac doanh
nghiép yéu kém, cling c6 chudi cung ting déng bo, nhung cling tang rao can gia nhap nganh.

- Dac biét, quy dinh mai yéu cau Bo trudng Bé Céng Thuong phé duyét cac thuong vu ban vén cho
nha dau tu nudc ngoai, phan anh rd dinh hudng kiém soat chat dong vén ngoai, tranh tinh trang
thau tom gian ti€p thi trudng xang dau néi dia.

Chung t6i cho rdng nhiing thay di nay phan anh ré dinh hudng dai han ca Chinh pha: thiét 1ap mét
thi trudng xang dau canh tranh cé kiém soat, trong d6 doanh nghiép quy mé 16n va c6 hé théng déng
bé nhu PLX & OIL sé la tru cdt ddm bao an ninh nang lugng quéc gia.

Béang 17: So sanh cac nghi dinh kinh doanh xdng dau va du thao sira d6i méi

.n . . Nghi dinh 80/2023 Nghi dinh méi Nghi dinh méi Nghi dinh méi
Ticu chi Nghi dinh 95/2021 (Hién hanh) (Du thao I4n 3) (Du thao I4n 6) (Du thao I4n 7)
Lo -Thuagng nhan dau maoi -Thuang nhan dau maoi -Thuang nhan dau maoi -Thuang nhan dau maoi -Thuang nhan dau maoi

(.:ac:e:th.:-fT .-Nha phan phéi ban buén -Nha phan phéi ban buén -Nha phan phéi ban buén  -Nha phan phéi ban buén  -Nha phan phéi ban buén
I 92 Téng daily -Nha phan phéi bén Ié -Nha phan phéibanlé  -Nha phan phéi ban lé -Nha phan phéi bn Ié
-Daily (Pai ly) (Dai ly) (Dai ly) (Pai ly)
(LUl Gidco'sd Gidco'sd Gid trén Gié thi trudng Gié thi trudng
giabanlé : :
Chiphivan o i chinhséxemxét6  Bo Tai chinh s& xem xét B Tai chinh s& xem xét ) . ) .
chuyén . ey 14 . Ay 14 . A Khong quy dinh Khéng quy dinh
. ., thang mét lan 3 thang mot lan 3 thang mot lan
dinh muc
BO Tai chinh sé xem xét hang ~ Pugc diéu chinh hang ndm Pugc diéu chinh hang
L nam. Chi phi kinh doanh dinh  dya theo chi s6 gia tiéu nam dua theo chisé gia
Ch'dph' ':“h B6 Tai chinh s& xem xét  muc hién hanh tai Cong van s6 dung (CPI) thuc t€ binh b v din tiéu dung (CPI) thyc t&
din(:la:u'rc hang nam. 6808/BTC-QLG nam 2024: quan cla nam trudc. R binh quan cda nam trudc.
: + Xang A95: 1.140 dong/lit Binh ky 03 (ba) ndm/lan Binh ky 03 (ba) ndm/lan
+ Dau diesel: 1.170 d6ng/lit xem xét xem xét
Lgi nhuan dinh  Bo Tai chinh sé xem xét « . 2 . N . N .
miic hang nam 300 dong/lit 300 dong/lit Khong quy dinh Khong quy dinh
‘ . -Kho dinh chu ky
N -7 ngay (th’'5 hang tuan); -7 ngay (tha 5 hang tuan); . on(_:{ quy. ’!n chuly
Chu ky diéu R AT R A diéu chinh gia
" J = N N - Cho phép gidm gia khéng - Cho phép giam gia khéng . R v
chinh gia xang 10 ngay 7 ngay T a Tk - Thai gian céng bé thuc
2 gidi han gilia cac ky diéu gidi han gitia cac ky diéu N Caen
dau . . hién ngay sau khi diéu
chinh chinh 7 A
chinh gia ban
S8 ngay tén
kho téi thi€u 30 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap
cua PPXD

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Mac du c6 su khac biét vé cach tiép can gilra cac phién ban du thao, ching t6i nhan thay dinh husng
chung |3 ting tinh thi trudng trong co ché diéu hanh gia xang dau, nang kha nang phan anh chi
phi thuc té cia doanh nghiép dau méi va gidm dan vai tré can thiép truc tiép cGia co quan quan ly
vao hoat déng kinh doanh thudng nhat. Diéu nay phu hgp vai yéu cau ddm bao ngudn cung dai han
trong b&i cdnh quy mo thi trudng ngay cang maé réng va duy tri du trt luu théng ngay cang 16n.

4. Tién trinh hoan thién co ché diéu hanh gia cé6 thé hé trg nang cao hiéu qua hoat déng ciia cac
doanh nghiép dau nganh

Ching téi cho ring qua trinh hoan thién co ché diéu hanh gia xang dau cé thé tao diéu kién thuan
loi hon cho cac doanh nghiép dau nganh trong viéc phan anh chi phi dau vao va té chic hoat ddng
tao nguén. Vi quy mé I6n, hé thong kho cang, logistics va mang lugi phan phéi rong khap, PLX va OIL
dugc danh gia 1a nhiing doanh nghiép c6 vi thé thuan Igi dé thich (ng véi cac thay déi vé co ché diéu
hanh néu cac dinh hudng cai cach tiép tuc dugc trién khai trong thai gian tai.

Vé dai han, y nghia I6n nhat ctia qua trinh cdi cach c6 thé khéng nam & tang truéng doanh thu hay
san luong, ma & kha ning nang cao hiéu qua hoat déng ctia toan chuéi cung ting xiang dau. Ddi véi
cac doanh nghiép dau nganh, viéc co ché gia phan anh sat hon dién bién thi trudng cé thé hé trg cai
thién chat lugng Igi nhuan va hiéu qua st dung von, dac biét trong béi canh yéu cau dam bao ngudn
cung va du trir luu théng ngay cang lén.

Hinh 34: PLX & OIL chiém gan 70% thi phan ban lé Hinh 35: San lugng xang dau tiéu thu ca nudc (tan)
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PHU LUC 4 - TRIEN VONG CUNG-CAU XANG DAU VIET NAM & TAC DONG DEN DOANH NGHIEP BAN
LE XANG DAU (quay vé trang 4)

Cung - cau xang dau tai Viét Nam: On dinh trong ngan han, than trong trung han

Chiing téi cho rdng cung cdu cdn bdng nhung rii ro tdi cdu triic dang hinh thanh. Trong ngan han, thi
trudng duy tri trang thai can bang cung - cau, nhung vé dai han, rli ro ciu tric dang dan xuéat hién, dac
biét ti su chuyén dich chinh sach nang lugng va hanh vi tiéu dung. Chung téi cho rang giai doan 2025-
2030 sé la thai diém ban 1€, budc cadc doanh nghiép ban 1é xang dau phai dau tu vao céng nghé, hé théng
logistics va md hinh phan phéi méi dé giit viing thi phan.

1. Cung xing dau: Tuong ddi 6n dinh nhung tiém an rai ro phu thuéc nhap khau ethanol

Nguén cung xang dau trong nudc hién duy tri tueng déi 6n dinh, véi hai nha may loc ddu Dung Quét
(BSR) va Nghi San (NSRP) dap ung khodng 60-70% téng nhu cau néi dia, tuong duang 16 - 17 triéu
tdn/nam. Tuy nhién, su phu thudc vao nhap khiu dau thé va ethanol nhién liéu (trong xu hudéng dich
chuyén nang lugng st dung xang sinh hoc E10 - Doc thém tai muc 3) c6 thé khién can can cung van
tiém &n rdi ro trung han.

Hai nha mdy néi dia la tru cét nguén cung:

e  NMLD Dung Quadt c6 cdng sudt thiét ké 6,5 triéu tdn/nam, dong gop trung binh 31% nguén cung
trong nudc va dap ting khoang 30% nhu cau xang dau néi dia trong ndm 2025. Nha may ¢ lich
bao dudng téng thé khoang 2-3 nam/lan, thudng kéo dai 1-2 thang.

e MNLD Nghi Son ¢6 céng sudt 10 triéu tdn/nam, dong gop trung binh 30% téng ngudn cung
trong cac nam trudc, riéng nam 2025, nha may van hanh trén céng suat thiét ké va dap ung
khoang 35-40% nhu cau xang dau ca nudc. Tuy nhién, nha may phu thuéc I6n vao dau thé nhap
khau tir Kuwait, khién ngudn cung tiém an rdi ro truc cac gian doan dia chinh tri va van tai.

Nhép khdu van giit vai tré quan trong

Hién nay, cdng suat ndi dia thap hon nhu cau tiéu thu xang dau hang nam, do vay Viét Nam van phai
nhap khdu 30-40% téng ngudn cung. Ty trong nhap khau bién déng theo chu ky bao dudng: gidm con
33% nam 2022 nhung tang I&n hon 40% trong 2023-2024 do Dung Quat tam diing van hanh.

CAc thi trudng nhap khau chinh gém Han Quéc (31,6%), Malaysia (23,4%) va Singapore (20,3%), nhd FTA
(ATIGA, VKFTA) gitip thué nhap khiu xang dau giadm vé 0%.

Trudc day, Singapore tiing chiém thi phan lon giai doan 2010-2018, nhung ti sau 2020, Han Quéc trd
thanh d6i tac cung ung chinh. Dac biét, Nghi dinh 51/2022/ND-CP (hiéu luc tir 8/8/2022) da giam thué
nhap khdu uu dai vai xang khong pha chi tir 20% xudng 10%, tao diéu kién da dang héa nguén cung va
giam phu thudc vao mét vai thi trudng truyén thong.

Nhép khdu ddu thé & phu thuéc ethanol - nhiing riiro trung han

Nam 2024, Viét Nam nhap khau khoang 12,56 triéu tan dau thé, trong dé Kuwait chiém 93,1%, con lai la
Nigeria (5,6%) va Brunei (1,3%). Viéc da dang héa nay nham pha tron dau nhe, cai thién chat luong san
pham, nhung khéng loai trir nguyén do san lugng dau thé ndi dia gidm manh ti 11 triéu tan (2019)
xudng con 8 triéu tan (2024).

Déng chu y, viéc trién khai xdng sinh hoc E5 va E10 ciing dang dnh huéng dén chuéi cung tng. Theo
Quyét dinh 177/2007/QD-TTg va Quyét dinh 53/2012/QD-TTg, Viét Nam bat budc phan phéi xang E5
trén toan quéc tir2018, va ma rong sang E10 giai doan 2025-2030. Tuy nhién, nguén ethanol ndi dia chi
mdi dap tng khodng 50% nhu cau, budc doanh nghiép phai nhap khiu phan con lai - dan dén chi phi
pha ché sé tang lén va rui ro bién dong gia dau vao.
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Hinh 36: Co cdu ngudn cung xang dau (tan)

Hinh 37: Co cau xiang dau nhap khau (tan)
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2. Cau xang dau: Tang truéng on dinh ngdn han, cham dan trong trung - dai han

Nhu cdu xang dau tai Viét Nam da phuc héi manh mé sau dai dich va dang duy tri xu hudng tang én
dinh, phan anh su héi phuc cia nén kinh té va hoat dong van tai. Tuy vay, vé trung va dai han, téc dé
tang trudng tiéu thu xang dau dugc du bao sé cham lai, khi xu huéng chuyén déi nang luong, st dung
xe dién va chinh sach tiét kiém nhién liéu dan trd nén phé bién hon.

Sau giai doan sut giam do COVID-19, tiéu thu xdng ddu trong nuéc da phuc héi ré rét.

Téng nhu ciu dat 22 triéu tdn nam 2019, gidm con 20-21 triéu tan giai doan 2020-2021, nhung bat ting
Ién khoang hon 23 triéu tan nam 2022 nha kinh té€ va van tai héi phuc. T ndm 2023-2024, san luong
tiéu thu 6n dinh quanh 25 triéu tan, tang khoang 3% so vai cung ky. Bién déng nay phan anh dé co gian
thap cla cau xang dau, khi tiéu dung it bi anh hudng béi bién dong gia trong ngan han.

Co' cdu tiéu thu xdng ddu

o Dadu diesel (~58%): La nhién liéu chd luc phuc vu van tai hang héa, cdng nghiép, néng nghiép
va logistics duding bé - linh vuc van chi€ém uu thé trong chubi cung ting néi dia.

e Xdng (~36,5%): Chl yéu cho 6 t6 ca nhan va xe may, trong béi canh ty 1é s& hiru 6 t6 con thap
(~6 xe/100 dan) nhung dang tang nhanh nh& thu nhap cai thién. Viét Nam hién cé téi ~77 xe
may/100 dan, khién nhu cau xang van duy tri & muc cao.

e Nhom khdc (~5,5%): Gom nhién liéu hang khong Jet A1, FO, LPG va xang sinh hoc, tuy chiém ty
trong nhé nhung tdng nhanh cling véi su héi phuc ctia nganh hang khéng va logistics quéc té.

Theo du'bdo ctia Bé Cong Thuong, sén luong tiéu thu xdng ddu ném 2025 du kién tdng trén 8% so véi
s6 thuc hién ndm 2024, va trong giai doan 2025-2030, chiing téi uéc tinh nhu cdu xéng ddu Viét Nam
sé tdang binh quan tir 4% - 5%/ndm, dat khoang 33 triéu m? vao nam 2030. Péng luc chinh dén tu sy
ma& rong hoat déng van tai hang hoa, tang trudng san xuat céng nghiép, va tang Iép trung luu gia tang
nhu cdu s& hiru 6 t6 ca nhan.

Tuy nhién, tirsau ném 2030, chiing téi cho réng téc dé tdng truéng nhu cdu xdng dau du'kién sé chdm
lai, do ba xu hudng mang tinh cau trdc nhu (1) su gia tang cda xe dién va xe hybrid & d6 thi; (2) chinh
sach tiét kiém nang lugng va han ché khi thai; va (3) thay ddi thoéi quen tiéu dung sang xang sinh
hoc E10.
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Hinh 38: San lugng xang dau tiéu thu ca nuéc (tan)
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3. Xang sinh hoc E10: Co hdi mé rdéng thi phan, thach thuic vé chi phi va hanh vi tiéu dung

Xang sinh hoc E10 la loai xang chita 10% ethanol va 90% xang khoang, gitp giam phat thai CO, 7-10%
so vGi xdng théng thudng, déng thai thuc day nganh néng nghiép khi ethanol dugc san xudt tur san,
mia va cac phu pham sinh khéi. Hién nay, nhiéu quéc gia da trién khai 16 trinh s&t dung nhién liéu pha
ethanol nham giam phu thudc vao nhién liéu héa thach va cat giam khi nha kinh:

¢ Tai Lién minh Chau Au, E10 da trd thanh tiéu chuadn phé bién tai hon 15 quéc gia, giip gidm
khoang 10% lugng phat thai CO, so véi xang truyén théng.

e Trung Qudc trién khai chuong trinh nhién liéu E10 ti ndm 2018 nham tiéu thu lugng ngd du thia
va ho trg an ninh nang lugng, du tién dé sau do dugc diéu chinh do thi€u nguén ethanol trong
nuaéc.

e O khu vuc Ddng Nam A, Singapore va Thai Lan cling da ma rong ty |é pha ethanol lén E10-E20,
phu hgp véi chién luge gidm carbon ctia ASEAN.

Tai Viét Nam, viéc m&'réng sir dung xéng sinh hoc E10 la mét phan trong Chién lugc Néng luong Quéc
gia dén ndm 2030, thuc hién thay thé hoan toan RON92 bang E10 trong nam 2026, theo chi dao cla
Chinh phu (Quyét dinh 177/2007/QD-TTg, 53/2012/QD-TTg).

Chung téi cho rdng E10 mang lai co héi mé réng thiphan ré rét cho cdc doanh nghiép ddu nganh, dac
biét 1a Petrolimex (PLX) va OIL - nhirng don vi c6 ha tang kho, cdng va trung tdm pha ché quy mé 16n.
Nhd lgi thé logistics va mang [ugi phan phdi phi réng, PLX c6 kha nang trién khai nhanh, kiém soat chat
lugng d6ng nhat va tan dung quy mé dé gidm chi phi van hanh, qua d6 ciing ¢6 vi thé dan dau trong hé
théng ban 1é nang lugng quéc gia.

Tuy nhién, thdch thiic khéng nhé dén tir chi phi ethanol nhép khdu cao, yéu cau dau tu'ndng cap co'sé
ha tdng va tdm ly e dé ctia ngudi tiéu diing vé dnh huéng téi déng co. Trong giai doan dau trién khai,
bién lgi nhuan ca doanh nghiép c6 thé bi anh hudng tam thai, song vé dai han, E10 dugc xem la hudng
di dung dan néu di kém chinh sach hé trg thué va uu dai tai chinh phu hgp.

4. Nhu cau xe dién tai Viét Nam: Tac ddng dén nhu cau xang dau ngan han con han ché, trién vong
dai han con phu thudc nhiéu bién sé

Chinh sach hé trg thuc ddy tang truéng tiéu thu xe dién (EV)

Phan 16n EV hién nay 1a sdn pham san xuat hodc 13p rap trong nudc, dugc hudng loi tir cac uu dai vé thué
va |é phi. Cu thé nhu sau:
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e Nghij dinh 10/2022/ND-CP ngay 15/01/2022 quy dinh rang 6 t6 dién chay bang pin (BEVs) dugc
mién Ié phi truéc ba ldn dau trong 3 nam ddu (01/03/2022 - 28/02/2025), va tiép tuc chi phai dong
50% lé phi trudc ba so v&i xe xang/diesel trong 2 nam tiép theo.

e Ngoai ra, thué tiéu thu ddc biét (SCT) cho 6 té dién dugc ap dung muc thap hon nhiéu so véi xe
xang/diesel, dao déng khoang 3-11% trong giai doan uu dai, so vai 35-150% cho xe truyén théng.

e Trong khi d6, xe nhdp khdu tirngoai ASEAN chiu thué nhdp khdu cao (56-74% giad tri xe) va thué
tiéu thu dac biét binh thudng, khién xe ngoai kho canh tranh so vai xe trong nudc, tao rao can cho
nhu cau EV nhap khau.

Hinh 40: Nguén gé&c chia 6 t6 dién dugc ban tai mét sé thi trudng trong nam 2024
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Nguén: IEA, CTCK Réng Viét

Trong ngan han, chung tdi cho rang tic déng ctia EV dén nhu cau xang dau tai Viét Nam van

han ché

Theo B6 Giao théng Van tai, tinh dén gilta ndm 2025, ca nudc c¢6 khodng 350.000 6 té dién va hon 2,5

triéu xe mdy dién (tuang duong ~2% phuaong tién toan quéc) dang luu théng. Mac du s6 lugng EV tang

nhanh so véi vai ndm trudc,

ty & nay van rdt thap so vdi téng lugng phuong tién, dac biét la xe may (~77 xe may/100 dan).

Chung téi cho réng trong giai doan 2025-2027, tdc déng cta EV dén nhu cdu xdng ddu van rdt han

ché Nguyén nhan gém ha tang sac chua phé bién, chi phi s& hitu cao va nhu cau van tai hang hoa van

phu thudc nhiéu vao déng ca xang/diesel. Do d9, tiéu thu xdng dau du kién vén én dinh, dic biét &

nong thon va cac tuyén van tai dai.

Trong dai han, EV la mét bién sé quan trong nhung tac déng sé phu thudc nhiéu yéu té, va khéng

dién ra tuyén tinh

Kinh nghiém quéc té cho thay qua trinh chuyén dich sang EV chiu &nh hudng manh bai béi canh kinh té

va cong nghé cua tiing qudc gia.

e Tai My va chéu Au: sau giai doan bung né 2022-2023, téc dé tdng trudng EV da cham lai ré rét
trong 2024, do chi phi pin cao, bién lgi nhuan giam va ha tang sac han ché. Mot s6 hang 16n nhu
Ford, GM, Mercedes-Benz tam hoan k& hoach ma rong sén xuat EV, déng thai Chinh pha giam trg
gia va khuyén khich xe hybrid thay thé hoan toan xe xang.
e Tai Trung Quéc:EV van duy tri tang trudng manh nh& chudi cung ting ndi dia hoan chinh va chinh

sach trg cap, nhung bat dau xuat hién du cung va canh tranh gay gét gilta cac hang noi dia nhu
BYD, XPeng, NIO.
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Nhu vay, chung téi cho rang tac dong dai han ctia EV dén nhu cdu xdng ddu tai Viét Nam sé khdc nhau
tuy bién sé vé chinh sdch, ha tdng, chi phi va mé hinh thj truong, va khong thé du doan theo mot mé
hinh “mét chiéu”.
Hinh 41: Tang trudng doanh sé EV tai Chau Au & My da cham lai ré rét trong nam 2024
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Nguén: IEA, CTCK Réng Viét
5. Géc nhin vé xu huéng dich chuyén nang luong d6i véi nhém doanh nghiép ban 1é& xang dau
Thi trudéng xang dau Viét Nam dang trong giai doan én dinh cung - cau, nha cau tiéu thu phuc héi
manh mé va chi phi nhap khau hgp ly.
Trong ngdn han (2025-2026), cdc doanh nghiép ddau nganh nhu PLX va OIL van duy tri loi nhuén é6n
dinh, mdc di dau tu mé réng xdng sinh hoc E10 c6 thé tam thai gdy dp luc Ién bién Igi nhudn. Ngoai
ra, du'thdo Nghi dinh vé kinh doanh xdng ddu ldn 7 clia B4 Cong Thuong du kién cho phép céc thuong
nhan dau mai tu céng bo gia ban budn va ban 1&, thay vi phu thudc vao gia do co quan quan ly dinh ky
céng bé. Quy dinh nay maé ra co hoi linh hoat vé chién lugc gig, nhung cling doi hoi doanh nghiép phai
c6 hé théng quan tri gia va chubi phan phdi chat ché dé duy tri Igi thé canh tranh (Poc thém tai Phu
luc 2).
Trong trung han (2027-2030), chiing téi cho rdng nganh sé ching kién canh tranh gia téng, khi san
lugng ban 1é bao hoa tai cac d6 thi l6n va yéu cau minh bach gia, quan ly ton kho va t6i uu chudi cung
ing trd nén quan trong han. Ching téi ky vong cac doanh nghiép dau nganh véi mang lusi phan phoi
rong, thuong hiéu manh va ha tang logistics pht quéc gia nhu PLX va OIL sé duy tri bién Igi nhuan cao
hon mic trung binh nganh, déng thdi tan dung kha nang trién khai xang sinh hoc E10 nhanh chéng va
déng nhat chat lugng.
Vé dai han, xu huéng dich chuyén ndng luong van la bién sé then chét, bao gom viéc tang cudng xe
dién, dién héa phuong tién va méréng ndng luong sach. Mac du tac dong thuc té con phu thudc nhiéu
yéu t6 nhu chinh sach hé trg, ha tang sac EV, chi phi san xuat va mé hinh kinh doanh cuda tiing doanh
nghiép, ching téi cho rang nhitng doanh nghiép linh hoat trong chién luoc, chi déng chuyén déi sang
mé hinh “néng lugng tich hop” sé co Igi thé vugt troi. Viéc tuan tha va tan dung cac quy dinh trong du
thdo Nghi dinh ciing sé la Igi thé chién lugc giup doanh nghiép thich iing nhanh véi méi trudng phap
ly méi.
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PHU LUC 5 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUGNG PONG VO PLX (quay vé trang 4)

Trong bao cdo nay, ching t6i s&t dung 8 cong ty cung cap cac dich vu van tai dau khi co6 moé hinh kinh
doanh tuong déng vai PLX lam tham chiéu cho viéc phan tich va du béo.

Téng Cong Ty Dau Viét Nam (PVOIL - Viét Nam): La cong ty thanh vién clia PVN, hoat dong chl yéu
trong linh vuc kinh doanh, phan phéi va xuat nhap khau san pham xang diu. Doanh nghiép hién ndm
~20% thi phan ndi dia, véi han 700 ctia hang ban 1&/mang lugi dai ly trén khap ca nudc. Ngoai xang dau
truyén théng, PVOIL cling la don vi tién phong trong phan phéi xang sinh hoc ESRON92 tai Viét Nam.
Petronas Dagangan Berhad (Malaysia): La cong ty con cla tap doan nang lugng quéc gia Petronas
(PDB), va la nha phan phéi va tiép thi sdn pham dau khi 16n nhat Malaysia. Cong ty van hanh haon 1.000
tram xang trén toan quéc, cung cap cac san phdm xang, dau diesel, LPG va dau nhan. Ngoai ra, PDB con
m& réng sang linh vyc ban 1& phi nhién liéu véi cac clfa hang tién |gi, dich vu ca phé va ria xe.

PTT Oil and Retail Business Public Company Limited (PTTOR - Thai Lan): La cong ty thanh vién cta
tap doan nang lugng quéc gia PTT, PTTOR la nha diéu hanh mang lugi ban 1é xang dau I6n nhat Thai
Lan v6i han 2.000 tram xang mang thuang hiéu PTT. Bén canh kinh doanh xang dau, PTTOR con phat
trién manh mé linh vuc phi nhién liéu théng qua chudi clta hang tién Igi Café Amazon, Jiffy va FIT Auto.
Doanh nghiép hién m& rong sang cac thi trudng Lao, Campuchia, Philippines va Viét Nam.

PTG Energy Public Company Limited (Thai Lan): Thanh Idp nam 1988, PTG Energy la mét trong nhiing
nha phan phéi va ban 1é xang dau tu nhan I6n nhat Thai Lan, vai han 2.000 clra hang. Cong ty tap trung
vao thi trudng ndi dia, cung cap xang, dau diesel, LPG, va ddu nhadn. Ngoai ra, PTG phat trién cac dich vu
gia tri gia tdng nhu rlta xe, bdo duéng, va hé théng tich diém cho khach hang than thiét.

Pakistan State Oil Company Limited (PSO - Pakistan): La doanh nghiép nha nudc I6n nhat Pakistan
trong linh vuc nhap khiu, luu trir va phan phéi xang dau, chiém khoang 50% thi phan quéc gia. PSO
quan ly mang lugi hon 3.500 ctia hang ban lé trén khap Pakistan, cung cap xang, dau diesel, nhién liéu
hang khéng va LPG. Bén canh d6, cdng ty s& hitu hé théng kho cang va dudng 6ng van chuyén hién dai,
dam bao chuéi cung tng nang lugng cho nén kinh té trong nudc. PSO cling dang ddy manh dau tu vao
nang lugng tai tao va nhién liéu sach nham thich ting vai xu thé toan cau.

Attock Petroleum Limited (APL - Pakistan): La m{t trong nhiing céng ty ban I& xang dau hang dau
tai Pakistan, thudc tap doan Attock Group. APL chuyén kinh doanh cac sdn phdm dau mé tinh ché, LPG
va dau nhan, phuc vu ca khach hang céng nghiép va ban lé. Cong ty van hanh hang tram tram xang
trén toan quoc, cung hé théng kho chira va trung tam phan phéi chién lugc.

Bangchak Corporation Public Company Limited (Thai Lan): Thanh 1ap nam 1984, Bangchak
Corporation la tap doan nang lugng tich hgp vai hoat dong trai dai ti loc dau — phan phéi - ban lé -
nang lugng tai tao. Cong ty s& hitu va van hanh mang lugi hon 1.200 tram xang tai Thai Lan, cung cap
nhién liéu sinh hoc (biofuel), dau diesel va LPG. Ngoai linh vuc xang dau, Bangchak dau tu manh vao
nang lugng tai tao, pin va hydro xanh.

Bharat Petroleum Corporation Limited (BPCL - An D4): La mét trong ba cong ty dau khi quéc doanh
I6n nhat An Do, BPCL hoat dong trong toan bo chudi gia tri nang luong, tif loc ddu dén marketing va
ban 1é. Cong ty van hanh hon 20.000 tram xang trén toan An D, cung cap xang, dau diesel, LPG, va san
pham héa dau. Mang kinh doanh downstream, dac biét Ia retail marketing, déng vai trd chu dao trong
co cau doanh thu. BPCL dang mé réng dau tu vao nang lugng tai tao va ha tang sac xe dién (EV charging)
nham hudng téi muc tiéu trung hoa carbon vao nam 2040.

Hindustan Petroleum Corporation Limited (HPCL - An P6): La cong ty con clia Tap doan dau khi
ONGC, HPCL la mét trong nhimng nha phan phdi va marketing xang dau Ién nhat An Do, vai thi phan
khodng 25% thij trudng ban |é néi dia. Cong ty van hanh han 19.000 tram xang va s& hiru hai nha may
loc dau Ion tai Mumbai va Visakh. Ngoai xang dau, HPCL kinh doanh LPG, héa dau va dich vu logistics
nang lugng. V&i tdm nhin phat trién bén viing, HPCL dang md& réng dau tu vao nhién liéu sinh hoc,
hydrogen va nang lugng mat trai dé€ gidm phat thai carbon.
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Bang 18: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cia cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh
Vénhéa Doanhthuthuan EBITDA 2025 Bién gop Biénrong P/E 2025

P/B2025 EV/EBITDA

Ma c6 phiéu Qudc gia

(Trié b)) (%) (%) (1an) (1an) 2025 (Ian)
PLX Viét Nam 1.938 11.776 177 58 0,9 24,0 1,7 8,7
OIL Viét Nam 569 6.100 22 29 0,3 34,9 14 28,8
Petronas Dagangan Malaysia 4,727 8.363 338 9,7 2,1 204 33 12,2
Ptt Oil & Retail Business ThaiLan 5.081 20.054 660 54 1,7 13,9 1,4 6,6
PTG Energy Thai Lan 427 5.717 163 6,5 0,5 12,5 14 6,7
Bangchak Corporation ThaiLan 635 8.763 247 2,8 1,2 5,0 0,6 58
Pakistan State Oil Pakistan 309 1.649 47 37 1,8 53 1.3 4,4
Attock Petroleum Pakistan 1.752 11.095 1.128 8,7 3,4 4,3 0,9 4,1
Bharat Petroleum An Do 11.291 42.666 2.162 N/A 2,6 4,8 13 73
Hindustan Petroleum An bo 5.537 39.237 1.739 N/A 24 3,8 1,1 4,9
Trung binh 5 nam nganh 13,0x 1,5x 8,2x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 19: So sanh cac chi tiéu tai chinh cta PLX va cac doanh nghiép cling nganh

Chi tiéu Trung binh nganh
Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%
SO NGAY TON KHO

PLX 34,1x 26,6x 19,2x 22,6x 20,8x 18,6x 23,3x

Trung binh 30,1x 29,4x 23,7x 24,9x 24,9x 23,5x 25,9x

Trung vi 31,2x 30,6x 25,5x 26,4x 26,4x 28,5x 28,1x
SO NGAY PHAI THU

PLX 22,2x 15,5x 11,5x 14,6x 14,3x 16,5x 15,7x

Trung binh 24,5x 24,4x 20,4x 22,5x 22,2x 23,0x 22,8x

Trung vi 13,8x 15,3x 14,3x 17,5x 17,2x 17,2x 16,0x
SO NGAY PHAI TRA

PLX 41,1x 32,4x 25,1x 32,7x 32,4x 30,8x 32,3x

Trung binh 24,9x 24,2x 21,1x 24,6x 23,8x 23,6x 23,7x

Trung vi 23,8x 26,2x 23,3x 26,8x 26,8x 23,8x 25,2x
BIEN LGI NHUAN GOP %

PLX 8,1x 7,5x 4,1x 5,6x 6,1x 5,8x 6,2x

Trung binh 6,1x 6,4x 6,6x 7,1x 6,8x 5,8x 6,5x

Trung vi 6,0x 5,5x 4,2x 5,6x 6,1x 5,8x 5,6x
BIEN LGOI NHUAN RONG %

PLX 1,0x 1,8x 0,6x 1,1x 1,1x 1,0x 1,1x

Trung binh 0,9x 1,9x 2,1x 2,0x 1,9x 1,6x 1,7x

Trung vi 1,0x 1,8x 0,8x 1,1x 1,1x 1,0x 1,1x
ROE %

PLX 4,5x 12,3x 5,8x 11,2x 11,1x 10,2x 9,3x

Trung binh 11,7x 15,5x 15,8x 15,6x 15,7x 13,9x 14,7x

Trung vi 8,6x 12,3x 12,6x 11,5x 13,7x 12,3x 11,9x
ROA %

PLX 1,6x 4,5x 2,1x 3,7x 3,6x 3,2x 3,1x

Trung binh 4,0x 4,7x 4,4x 4,5x 4,5x 4,0x 4,3x

Trung vi 1,9x 4,5x 3,0x 3,9x 3,9x 3,3x 3,4x
P/E

PLX 72,3x 17,1x 31,0x 18,0x 26,4x 18,9x 29,8x

Trung binh 9,3x 14,8x 24,5x 12,4x 16,2x 13,0x 15,0x

Trung vi 13,1x 15,7x 18,7x 13,3x 13,5x 12,3x 14,3x
P/B

PLX 3,3x 1,9x 1,8x 2,0x 2,9x 1,9x 2,3x

Trung binh 1,9x 1,5x 1,6x 1,6x 1,5x 1,4x 1,6x

Trung vi 1,5x 1,3x 1,7x 1,5x 1,3x 1,3x 1,4x
EV/EBITDA

PLX 27,1x 12,0x 16,1x 13,8x 16,6x 13,0x 16,3x

Trung binh 13,4x 12,0x 11,2x 11,4x 11,9x 10,3x 11,6x

Trung vi 11,5x 11,8x 8,9x 10,5x 7,3x 7,3x 9,3x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Béo céo
dugc 13p trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phdng két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia
c6 phiéu tai thoi diém phan tich. Chang t6i da c6 gang chuyén tai day G nhitng danh gia va quan di€ém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TICHLOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG

BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc

x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da ma réng mang lugi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing la ddi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngdl nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c¢6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty ching khoén

dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan
tich cong ty va cac ban tin chiing khodn hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Van hanh
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp

lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cdp
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

To Hanh Trang

Chuyén vién cao cdp

trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang
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| DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cao nay dugc chuan bj cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bt ky dé nghj hay hudng dan mua béan chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan di€ém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay doi
ma khéng can bao céo trudc. Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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	Hiện nay, Petrolimex (PLX) đóng vai trò là doanh nghiệp dẫn đầu trong phân khúc hạ nguồn của ngành dầu khí Việt Nam, với hoạt động kinh doanh cốt lõi gồm các mảng chính như sau:
	 Kinh doanh xăng dầu thành phẩm: phân phối và bán buôn xăng dầu tới các cửa hàng trực thuộc và đại lý, cung cấp cho người tiêu dùng cuối cùng và các doanh nghiệp công nghiệp, vận tải.
	 Kinh doanh sản phẩm hóa dầu và gas: cung cấp các sản phẩm hóa dầu như nhựa đường, dầu nhờn và khí hóa lỏng (LPG) phục vụ công nghiệp và dân dụng.
	 Dịch vụ hỗ trợ và vận tải: vận tải xăng dầu, quản lý kho bãi, lưu trữ và vận chuyển sản phẩm; cùng các dịch vụ hỗ trợ khác như xây lắp, bảo hiểm, ngân hàng, góp phần tối ưu hóa chuỗi cung ứng xăng dầu.

