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Q1.2026: Lgi nhudn tdng dét bién nhé crack spread nganh loc
ddu tich cuc va sén lugng bdn hang tdng

» Sdn lugng bdn hang dat 2,03 triéu tdn, t&ng 18% so vdéi cung ky. Bay Ia nd
luc rdt I8n trong béi cdnh cding thdng ngudn cung déu thé nguyén liéu khi
chién su Vung Vinh nd ra vao cudi thdng 2/2026. Hién tai cong ty ddm bdo
nguyén liéu sdn xudt én dinh & trén 120% céng sudt dén hét thang 7/2026.

Doanh thu tang 44% trong khi Loi nhudin gdp tdng manh 2.386% so vai cung
ky 2025. Lai nhuén tdng nha bién Igi nhudn ngdnh tdng manh khi chién su
Vung Vinh né ra, qua do md réng crack spread va cdi thién bién loi nhudn.

¢ Sd&n lugng tiéu thu dat 2,03 triéu tdn, tdng manh 18% so véi cung ky (svek) 2025:
Nh& ddm bdo ngudn nguyén liéu déu vao trong béi cdnh ngudn cung xdng ddu thi
trusng bi gidn doan, sdn lugng sdn xudt va tiéu thu tang trudng tét. Theo k& hoach,
sdn lugng sdn xudt va bdn hang trong ndm 2026 Ién lugt 1a 7,76 va 7,71 triéu tdn
x&ng ddu cdc logi. Tuy nhién lanh dao céng ty cling chia sé cé thé thuc hién vust
k& hoach véi sdn luong khodng 8 triéu tdn cho cd ndm 2026. Ngudn nguyén lieéu ddu
thé cling dugc ddm bdo dén hét thang 7/2026 va ti€p tuc dugc cing cb vai cdc
phuong dn cho kich bdn chién su kéo dai.

e Doanh thu dat 45.920 ty déng, tédng 44% svck: Trong do cdc sdn phdm chi chét
nhu ddu DO, xang A5 va Jet Al déu tang manh lan lust 60%, 45% va 53%. Duy chi
c6 sdn phdm xdng A92 va LPG cé doanh thu gidm trong ky véi Iéan luct 40% va 4%.
Sdn phdm RFCC Naphtha cling dugc ghi nhan 1én ddu véi doanh thu dat 987 ty
déng. Chung tbi cho réng co cdu sdn phdm da dugc téi uu héa nhdm ndng cao
hiéu qud kinh doanh.

¢ Lgi nhuén gdp dat 9.507 ty déng, téing manh 2.386% svck: Lgi nhudn goép (LN gop)
san phdm ddu DO dat cao nhdt vaéi 6.197 ty ddng, tang 521% svck va chiém dén 65%
LN gép todan cdéng ty, bién LN gop ddu DO cling dat mic cao vaéi 29,1% (tang 21,6%
svck). LN gop sdn phdm xdng A95 dat 1.709 ty déng, tdng manh so véi muc 16 540
ty déng cung ky 2025, chiém 18% téng LN gép, bién LN gop dat 11,7% (tang 17% svck).
JET A1 dat 987 ty déng, tang 202% svck, chiém 10,4% téng LN goép, bién LN gép dat
27,.4% (t&ng 13,5% svck). Bén canh do, vén con san phdm LPG ¢o Ioi nhudn gép dat
muc am (-) va&i 15 ty déng.

e Chi phi ban hang va chi phi quan ly déu téing manh Ian lugt 77% va 116% svck: Chi
phi bdn hang dat 277 ty déng, tdng manh & khodn chi phi dich vu mua ngoadi (+50%)
va chi phi khdc bdng tién véi 60 ty ddng. Chi phi qudn ly dat 272 ty déng, t&dng manh
& khodn chi phi lao déng (+94%) va chi phi dich vu mua ngodi (+86%) va chi phi khdc
bdng tién (+183%).

e Sau cung, Igi nhudn trudc thué dat 9.249 ty déng, tdng manh 1.862% svck: Ddy la
muc Igi nhudn theo quy cao thi 2 lich s sau muc Igi nhudin dat dugc trong Q2.2022
khi chién su gitta Nga va Ukraine né ra. Lgi nhudn sau thué dat 8.266 ty ddng, tang
1.970% svck, va bdng 205% du bdo clia chung toi. Véi két qud kinh doanh Q1.2026
tang trudng manh mé, céng ty dé thuc hién 382% ké hoach lgi nhudn sau thué cd
nam 2026.

e Tinh hinh tai chinh lanh manh va én dinh: Téng tdi sdn dén cudi Q1.2026 dat 106.786
ty déng, ta&ing 25% so véi dau nadm (svdn). Tién, tuong ducng tién va ddu tu tdi chinh
ngdn han dat 46.548 ty déng (+6% svdn), chiém 44% t&ng tai sdn. Hang tén kho dat
21.574 ty déng (+70% svdn) mét phdn do gid ddu tdng va modt phdn do gia téng du
tr ngudn ddu thd cho sdn xudt (riéng hang mua trén dudng va nguyén vat liéu tang
92% svdn). B&n ngudn vén, vén chu s& hiu dat 68.779 ty déng (+14% svdn) nhd [oi
nhudn trong ky tang. No phdi trd dat 38.007 ty déng (+54% svdn), chid yéu Ia No phdi
trd ngdn han véi 37.156 ty déng (+56% svdn). Vay ng ngdn han cling téng 28% svdn
1&n 13.398 ty déng. Dong tién hoat ddéng kinh doanh trong Q1.2026 dat muc -598 ty
déng, phu hgp vai giai doan cdng ty chl ddng gia tdng ngudn nguyén liéu ddu thd
cho sdn xudt dai han.
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Gid hién tai VND 25.250
Cao nhdt 52 tuan VND 37.850
Thdip nhdt 52 tudn VND 9.970
Gid muc tiéu 12 thang VND 26.800
Khd nang tang gia (%) 6,1
Vén héa (ty VND) 126.434
KLGD TB 10 phién (tr cp) 10,54
S& hiru NN hién tai (%) 1,44
S8 CP luu hainh (tr cp) 5.007,3
BSR VNI
P/E truct 12T 9,7x 14,1
P/B hién tai 1,8x 2,2x
ROAA truct 12T 14,5% 2,4%
ROAE truct 12T 21,5% 16,0%
*Dit ligu ngay 4/5/2026
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C4d dong 16n (%)
PVN 92,13
C6 dong khac 7,87

Téng quan doanh nghiép

Coéng ty C6 phdén Loc héa déu Binh Son la don
vi thanh vién cta Tép dodan Céng nghiép va
Nang luong qudéc gia Viét Nam (PVN), céong ty
dugc chuyén sang md hinh ¢ phdn ti ndm
2018. CoéNng sudt nha mdy hién tai dat 148 nghin
thung ddau/ngady, tuong Ung vsi sdn luong
khodng 6,5 triéu tdn méi ndm. S&n phdm cla
cong ty ddp ung khodng 30% nhu cdu xdng
ddu trong nudc. Cong ty hién dang thuc hién
du dn ndng cdp va ma rong cdng sudt [én 171
nghin thung ddu/ngady, du kién hodn thanh va
di vao hoat dong tur cudi 2028.

Chuyén gia phan tich nganh Ndng lugng
Chu Thé Huynh
Huynhct@vpbanks.com.vn
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Ké&t qud kinh doanh: Q1.2026

% SVKH
% SVCK 2026 % Du bdo

Chi tiéu tai chinh co bdan

(ty déng)
San lugng bdn hang
(trieu tdn)

Doanh thu

Lgi nhuén gdp

Lgi nhudn trude thué
Lgi nhudin sau thué
EBIT

EBITDA

Tai sén ngdn han
Tai san dai han
Téng tai sdn

Ng phdi tra

Vén chu s& hiu

Hé s& Ng phdi trd/Vén

chu s& htu
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7,7

154.140

2.405
2162

172

31,895
382
471
399
536
1,081
60,657
16,315
76,972
21,034
55,937

0.38

2,03

45920
9,507
9,249
8,266
9,333
9,866

92,456

14,330

106,786

38,007

68,779

0.55

18% 26% 107%
44% 30%
2.386%
1.862% 385% 207%
1.970% 382% 205%
1.640%

812%

Ngudn: BSR, VPBankS Research
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cong ty C& phén Chung khodn VPBank (VPBankS) phdt hanh bdo cdo ndy véi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dugc luu
hanh tdi cdc khdch hang clia VPBankS va cdc cdng ty lién két hodic cdc déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhén bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét clia bdt ky cd nhén ndo nhéan dusc bdo cdo nady.

Bdo cdo ndy khéng nhdm muc dich va trong bdt ky trudng hop ndo cling khéng dugce hiéu la I8i dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cap trong ddy hodic cdc céng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo clng co thé bao gém, todn bé hodc mét phdn,
cdc bdn tom tdt, nghién clu, tédng hop, trich xudt hodic phdn tich ducc chudn bi bdi cdc ddi tac chién lugce, lién doanh va/hodic déi
tdc kinh doanh clia VPBanks.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy du cla cdc théng tin ndy, va do do, nha
dau tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc kY ludng. Bdo cdo ndy khéng nhdm hudng tdi, phdn phdi hodic sir dung béi bdt ky
cd nhan hodc té chiic ndo tai cdc khu vue, qudc gia hodc ving lanh thé ma viéc phdt hanh, phdn phéi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp ludt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dusc tdng hop tir cdc ngudn cdng khai ma VPBanksS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phdt hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc nguén ndy chua dugc VPBankS va/hodc cdc cong ty lién két kiém chung déc lap va bdo
cdo cling khéng khdng dinh réng dé bao gém tdt cd cdc théng tin ma nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo la nhiing ddanh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trudce. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cép nhat hay duy tri su chinh xdc clia théng tin, quan diém dugce néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cd nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do dd, VPBankS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdc, tin cdy, céng bdng hodc
hop ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé né luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xdc, moi usc
tinh, du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chli quan dugc dua ra déu dua trén cdce gid dinh dugc VPBankS xem Id hop ly va khdng nén
dugc hiéu la cam k&t chdc chdn vé khd ndng xdy ra cla cdce su kieén dugc dé cap. Cdc gid dinh khdc nhau cé thé dén téi cdc két
qud va khuy&n nghi hodn toan khdc biét.

Bdo cdo ndy ciling cé thé bao gdm cdc binh ludn, udc tinh, du bdo va vy kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh té cla VPBankS coéng bs, tuy nhién cdc ndi dung ndy khdng nén dugce xem la khuyé&n nghi dau tu hodc tu van ddu
tu déi vaéi bat ky ching khodn ndio dugc dé cdp.

Bdo cdo ndy khéng mang tinh toan dién va khéng cung cdp ddy di cdc thdng tin ma mét nhd ddu tu tiém ndng can dé dua ra
quyét dinh ddu tu. Ngudi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh doc [dp déi vai bdt ky ching khodn hay céng cu tai
chinh ndo dugc dé cdap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo dugsc thdo luan hodic khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo nay cé thé chia cdc tuyén bd du bdo vé tuong lai, thudng (nhung khéng phdi ludn ludn) ducc nhan dién théng qua cdce tu
ng{r nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhimg dién dat tuong tu nhu "cé thé", "s&", "co khd ndng xdy ra". Nhing tuyén
bé& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sén ¢ tai thai diém bdo cdo dugce phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdc rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu t& khdc ¢ thé khién két qud thuc té khdc biét dang ké so vaéi nhiing du bdo dé néu.

Ngusi nhdn bdo cdo cdn thdn trong déi véi nhiing tuyén bd ndy va khéng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhdt hodic diéu chinh bdét ky tuyén bd du bdo ndo du do cd thdng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngay céng bé bdo cdo.

Cdng ty C8 phdn Ching khodn VPbank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, phusng Béng Ba, Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vplbanks.com
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