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Gia dau tang manh sau giai doan thap ky luc

* Theo IEA, téng lugng du trir dau quan sat dugc trén toan cau lao déc xuéng mdrc dudi 7,9 ty thung (gidm khoang 410 triéu thung ké tir khi chién tranh
bung nd). Ngoai ra, udc tinh lugng cung irng tir ving Vinh bi khda chat |1én t&i 8,3 triéu thung/ngay. Bién sé rui ro 16n nhat hién nay la dong chay thuong
mai qua eo bién Hormuz. V&i viéc bd dém tén kho dang bi bao mon nhanh chéng, thi truding hién mat di kha nang tu hap thu cac ca séc.

Dién Bi&n Gia Dau Brent & Cac Sy Kién Vi Md Trong Y&u (2021 - 2026)
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Thi trudng chuyén tir du cung sang tham hut sadu nhat ké tlr Q4/2021, gia dau neo quanh 90 USD/thlung thay vi tréi vé quy dao du bao giam.
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Dong chay dau tho toan cau nam 2025

* Trung Dong chiém trén 30% san lugng khai thac toan cau van la ngudn cung trung tam I&n nh& quy mé xuat khau Ién va vi
tri gan cac thi truong tiéu thu chinh. Sy phu thudc I16n cta chau A vao dau Trung Bong khién nhu cau tai Trung Quéc, An B va
khu vuc chau A trd thanh yéu t6 then chét chi phéi thi truong dau toan cau.
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OPEC+ van duy tri anh hudng téi gia dau

* Co cdu dong gop cho thay ngudn thu xuat khdu dau van tap trung vao mot s6 qudc gia chd chét nhu Saudi Arabia, Iraq, UAE va Kuwait; trong d6
Saudi Arabia tiép tuc gilr vai trdo dan dat. DU vay, mirc xuat khau nam 2025 van cao han nam 2021, cho thay nén doanh thu dau ctia OPEC van & mirc
tuong d6i Ién, nhung da budc vao giai doan binh thuong hda sau cd tang dot bién nam 2022 chd yéu nho mat bang gia dau quoc té tang cao.

* DU tong gia tri xuat khau cdia OPEC tiép tuc md& rong trong dai han, ty trong dau trong téng xuat khau gidm manh tlr ving 80-90% xuéng quanh
40% cho thdy co cau xuat khau cta OPEC dang bét phu thudc vao dau mé, véi déng gép ngay cang I6n tlr cdc ngudn thu ngoai dau. Tuy nhién,
do doanh thu dau van bién ddng manh theo chu ky gia, rdi ro tr thi trudng nang lugng chua bién mat ma chi gidm dan vé mirc d6 chi phéi. Nhung
OPEC+ van kiém soat phan san lugng bién va cong suat du phong, 1a bén dinh gia dau - bién sé truyén dan truc ti€p vao nganh dau khi Viét Nam.

Gia tri xuat khau dau mé ctia cac quéc gia thanh vién OPEC Ty trong dau trong tdng xuat khau ctia OPEC dang gidm rd rét
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Thé gidi dich chuyén sang loc héa dau - Viét Nam di cing mach

Cong sudt loc dau thé gidi tang déu trong dai han, ha nguén van dugc ma réng dé dap irng nhu cau san pham dau. Pang chu y, ty trong ca OPEC

trong cong sudt loc dau cé xu hudng tang, cac nudc OPEC khéng chi ban dau thd ma tham gia sdu hon vao chudi gia tri thong qua loc héa dau.

Céng suét loc dau toan cau nam 2025 tap trung manh tai mét s6 khu vuc I6n, trong d6 OECD Americas dan dau 21%, ti€p theo la Trung Qudc 17%,

OECD Europe 13% va Trung Béng 10%. Diém dang chd y la Trung Quéc da tré thanh trung tdm loc dau 16n th(r hai thé gidi, phan anh vai tro ngay
cang I&n cdia chau A trong chudi gia tri dau khi. Trong khi d6, Trung Péng khong chi 1a khu vuc xuat khau dau thd I6n ma con dang cé vi thé
dang ké trong khau loc dau, cho thay cac nuéc san xuat dau dang dich chuyén dan tir ban dau thé sang gia tang gia tri qua ha ngudn.

dang thuc day.
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Xu huéng mad réng ha nguén phan anh nhu cau gia ting gia tri trong chudi dau khi va ciing cé an ninh nguén cung, cling la hudéng di Viét Nam

Cong suat loc dau toan cau
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« Téng lugng nhap khau dau khi Viét Nam giai doan 2020-2025 bao gom khodng 71 triéu tan dau tho (50-60% nhu cau dau thd - chd
yéu tlr Trung Dong) va 58 triéu tan xang dau thanh pham (~9-10 tr tdn/nam tuwong duaong 30-40% nhu cau 2 nha may khong dap (rng
gom Nha may Loc héa dau Nghi Son vd&i cong sudt 10 triéu tan/nam, va Nha may Loc dau Binh Son (BSR) véi céng suat 6,5 triéu
tan/nam).

« Dé thanh toan cho khai lugng nang lugng khéng 16 nay, Viét Nam da chi ra khoang 79 ty USD. Xu huédng nhép khau dau thé tdng gan
nhu lién tuc cho thay su phu thudc ngay cang I&n vao nguén cung tir bén ngoai. Pac biét trong nam 2022 khi gia dau tang manh
do xung d6t Nga-Ukraine, kim ngach nhap khau dau khi dat dinh diém 18,5 ty USD phan anh ap luc tai chinh 1&n Ién nén
kinh té.

San lugng khai thac dau khi ctia PVN Co cau nhap khau dau thd cua Viét Nam (ndm 2025) Co cau nhap khau xang dau ctia Viét Nam (ndm 2025)
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Viét Nam hién c6 hai nha may loc dau chinh

Ca hai nha mdy da chay vugt cong suat, khong con du dia tang trudng cho dén khi Nang cap maé rong Nha mdy Loc dau Dung quat
hoan thanh trong nam 2028 (do BSR lam chu dau tu) nang cong suat tir 148.000 Ién 171.000 thung/ngay (tdng 16%, tuong duong
khodng 1tr tdn/nam). Tuy nhién, v&i nhu cau xang dau trong nudc tang 7-10%/nam, phan cong suat tang thém chi du dap rng tang
trudng cau trong ngan han, nén ty Ié tu chi ngudn cung khé cai thién dang ké so véi murc hién tai (~70%).

Gia tri chinh du 4n nam & viéc ndng chudn Euro V, m& rong san pham gia tri cao va cai thién hiéu qua kinh doanh cho BSR. Pé tang
tinh tu chd dai han, Viét Nam can bd sung céng suat loc dau m&i va phat trién cac chuoi nang lwgng bé trog nhu khi - LNG.

Dau noi dia .
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Ngudn: Mirae Asset téng hgp
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« Tungay 1/6/2026, Viét Nam trién khai E10 trén pham vi toan quéc; ESRON92 tiép tuc dugc duy tri dén hét nam 2030. V& nguyén ly,
moi lit E10 thay thé khodng 10% xang khoang bang ethanol — tuong (ng thay thé khodng 1,3 triéu m3 xang khoang, chi chiém
khodng 5% téng tiéu thu xang dau ca nudc. Quy mo tiét kiém nay la dang ké nhung khdng I16n, do ethanol chi pha vao xang trong
khi diesel khéng chiu tadc déng cta E10.

« Hiéu qua cta E10 d6i vdi an ninh nang lugng phu thudc truc ti€p vao viéc khdi phuc cong suat cac nha may ethanol trong nudc
(dang chd y la nha may Ethanol Dung Quét d& c6 16 san pham dau tién dau ndm 2026), san lugng téi da ~500.000 m3/ndm. Trong
giai doan 2026-2027, Viét Nam van phai nhap khau 700.000 m3 dén gan 1 triéu m3 ethanol méi nam dé du pha tron.

* E10 cung véi NCMR Dung Quat la hai don bay b6 trg & bién gitp lam chdm da néi rong khodng tréng cung - cau nhién liéu,
nhwng van can b6 sung cdng suat loc dau mai va phat trién chuoi khi - LNG.

Co cau tiéu thu nhién liéu ctia Viét Nam
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Ngudn: Mirae Asset ugc tinh
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Khung phap ly nganh dau khi

« Trén nén Luat Dau khi 2022 (hiéu luc 1/7/2023) von da xr ly ba nat that thugng nguén — md réng nguén cung, gidm rao can va uu
dai tai chinh — ba tang chinh sach ban hanh trong nam 2025 tao nén su céng hudng dang chud y: Nghi quyét 70-NQ/TW, Nghi
quyét 253/2025/QH15 va Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP cung nham vao dung nut that I&n nhat — thoi gian phé duyét von kéo dai
3-5 nam — qua d6 rat ngan chu trinh quyét dinh, c&i tréi cho nhdém moé nhd/can bién sé chiém da so giai doan tdi va day nhanh
cac du &n trong diém nhu L6 B - O Mdn.

- Hé qua lan tda phan héa: hudng lgi sém nhat la nhém dich vu thugng ngudn nhd backlog day 1€n, ké dén la Petrovietnam/PVEP
nh& quyén chi dong cao hon va GAS hudng Igi cau trdc dai han tir dinh hudng khi-LNG. Hiéu qua thuc té sé phu thudc vao téc do
trién khai cac co ché phan cap va viéc hoan thién Luat Dau khi (stra déi), hién da budc vao qua trinh tham dinh trong nam 2026.

- Nghi quyé&t 70-NQ/TW (8/2025) & Nghi quyé&t 79-NQ/TW (1/2026)
* Dau khi dugc dinh hudng la tru cét an ninh nang lugng. Muc tiéu khi 30-35 ty mA3/ nam
« Khdng dinh vai tro dan dat cia DNNN

Tang 1: PINH HUONG CHIEN
LUQC - BO Chinh tri

Tang 2: CO CHE HOA - Quéc - Nghi quyét 253/2025/QH15
hoi » Bién dinh hudng thanh co ché: g& quy hoach - cap phép - huy ddng von (2026-2030)

A

Tang 3: TRAO QUYEN THUC
THI - Chinh phu
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Tong quan hoat dong dau khi trong nuwdc

« Trong Q1/2026, san lugng khai thac dau thé clia Petrovietnam dat 2,63 triéu tan, vuot khodng 10,4% ké hoach va tang khoang 10%
YoY; san lugng trong nudéc tang khoang 12% Yoy.

«  Diém tich cuc 1a sau nhiéu nam, hé s6 bu trir lvgng (RRR) da vuot 1 hai nam lién ti€p (gia tang trir lvgng 15,2 triéu tan quy dau
nam 2024 va 10,5 triéu tdn nam 2025), gitip chan da bao mon nén tang tai nguyén — day la tin hiéu nén quan trong cho trién vong

san lugng trung han.
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Tong quan hoat dong dau khi trong nuwdc

Chubi L6 B - 6 M6n da chinh thuc
khéi dong: géi thau EPCI#1 dugc ky
ngay 03/09/2024 va du an budc vao

giai doan thi céng.

Ca Voi Xanh: du an bi cham khoang 5
nam, dong khi dau tién gid chi ky
vong quanh 2028, trong bdi canh
PVN 36%)

khéng con man ma va con vudng mat

ExxonMobil (gitt 64%,
bang, cang Ky Ha, tuyén 6ng qua san
bay Chu Lai.

Vi vay, trong giai doan 2026-2028,
dong luc tang trudng thuc chat don
vao L6 B cung cac mo vira va nhé (Lac
DPaVang, Su Tir Trang 2B).
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Cac du an dau khi Viéet Nam

+ S6ng du an don vao 2027 (cum khi, dan dau L6 B) va 2030. C4 Voi Xanh van la du an trung-dai han. Theo cip nhét tir PVS, du an c6 kha nang dat Quyét

dinh dau tu cudi cung (FID) trong nam 2027; thai diém dén dong khi dau tién con phu thudc dang ké vao tién do phé duyét, phat trién mo va cac du an

dién lién quan.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Cht dau tu Von (ty USD) Trir lvong
L6 B - O Mdn PVN - PVEP - MOECO - PTTEP 6,8 107 ty m3
Su T&r Trang - 2B Pon dong khi dau tién 29/6/2026 Clru Long JOC - KNOC- PVEP 11 17 ty m3
Nam Du - U Minh Jadestone Energy 0,8 4,4 ty m3
Khanh My - bam Doi PVEP - PVGAS 0,3 4,0 ty m3
Thién Nga - Hai Au Zarubezhneft 0,3 7,4ty m3
Ca Voi Xanh* COD 2030 theo ké hoach QHDS8 ExxonMobil - PVN 4,6 150 ty m3
Bao Vang - Bao ben PVN 1,3 58 ty m3
Ky Lan PVEP - PVGAS 0,1 1,8ty m3
Kén Bau Tham do Eni - Essar E&P N/A 225ty m3

Kinh Ngu Trang Pang khai thac Vietsovpetro - PVEP - Zarubezhneft 0,7 6 tr thung
Lac ba Vang Murphy Oil - PVEP - SKE 0,7 100 tr thung
Pai Hung Nam PVEP 0,2 N/A

Hai S Vang Murphy Qil - PVEP - SKE 1,9 170-430 tr thung
Lac Pa Hong Murphy Oil - PVEP - SKE 03 30-60 tr thung

Ngudn: Mirae Asset téng hgp
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« Nganh dau khi thugng nguén Viét Nam dang & trang thai thuan lgi khi gid dau dd cao dé kich hoat chu ky dau tu mdi, khi vira d6i mat vai ap

luc can kiét ngudn cung ndi dia, vira dam bao an ninh nang lugng trudc cac rai ro hién hiru, dac biét la rui ro dia chinh tri.

«  PVEP duy tri vi thé dan dau khoi thugng nguén vé quy mé dau tu véi muc tiéu tang trudng 10%/nam giai doan 2026-2030. Sy hdi tu gitra chu
ky cao diém clia cac siéu du an va hanh lang phap ly dugc thao g& gitp dong von CapEx tir PVEP tao ra ngudn cong viéc (backlog) 6n dinh, c6
tinh du bdo cao cho nhém dich vu thugng nguén, gidm thiéu rdi ro bién déng theo gia dau ngan han. Piéu nay truec ti€p cling cd trién
vong tang truwdng Igi nhuan bén virng cho cac doanh nghiép niém yét dau nganh (nhu PVS, PVD). V@i gia brent du bao neo cao va ha
nhiét quanh vung 80 USD/thuing, cac du an dau khi Viét Nam van duy tri hiéu qua véi bién > 20 USD/thung so véi diém hoa von.

Ngudng hoa von khai thac thap hon gia dau tao vung dém Gia tri dau tu ctia PVEP
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Ngudn: IHS Markit, Mirae Asset téng hgp Ngudn: PVEP, Mirae Asset téng hop
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«  Trung ngudn la mat xich chién lugc nhat cda chudi gia tri dau khi Viét Nam, vira 1a "nut ¢ chai" cdia an ninh ndng lugng, vira 1a cdu phan
tang trudng cau truc dai han. Khi cdc mé khi néi dia chu luc suy giam nhanh, trong khi Quy hoach dién VIII dat muc tiéu 37,3 GW dién khi dén
2030 v@i LNG nhap khau chiém 60-65%, thi nang luc kho-cang-dudng éng trd thanh diéu kién can dé hién thuc hoa ca 16 trinh dién khi.

« Hai cuc tang trudng cho giai doan tgi da dinh hinh rd: ngan han la LNG cap cho Nhon Trach 3&4 va ma réng kho Thi Vai 1é€n 3 triéu tan/nam,
trung han la dong khi L6 B vé bo du kién quy 111/2027 — dugc hau thuan bdi dinh hudng coi LNG la "cau n6i" trong Nghi quyét 70 va 79, cung
ké hoach dau tu ha tang khi 60.000-100.000 ty d6ng giai doan 2026-2030. PV GAS nam gan tron ha tang khi quéc gia nén hudng lgi truc tiép,
bén virng tlr lan song LNG-dién khi; PV Trans (PVT) la diém sang phong th( ciing ddi tau 65 chiéc hudng téi 100 tau (2030), dong tién én dinh
nhd thué dinh han quéc té va lyc ddy OPEC+ tang san lugng.

Nhap khau khi dét h6a 16ng (LNG+LPG) GAS du kién dau tu khoang 60.000 - 100.000 ty d6ng vao ha tang khi 2026-2030
(UsD) (Tén) (Ty déng)
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Gia tri nhap khau Kh6i lwvgng nhép khau (P)
Ngubn: Fiinpro, Mirae Asset téng hop Ngudn: GAS, Mirae Asset tdng hgp
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« Ha nguoén la mat xich chiu tdc dong truc ti€p vdi rdi ro danh gia lai hang tén kho khi gid trugt gay bién dong manh Igi nhuan. Tuy nhién doi
vGi BSR, dy an nang cdp md rong Dung Quat (ndng céng suat 1én 171.000 thung/ngay, tang ty trong san pham hoéa dau va SAF bién cao)

cung lgi thé dugc bao hé cau bdi muc tiéu loc dau ndi dap irng >70% nhu cau gilp BSR cé mét tdm dém co cau mang tinh dai han.

« Crack spread duy tri mat bang cao do céng suat loc dau toan cau thap hon gan 5 triéu thung/ngay so véi cung ky. Nguyén nhan chinh dén
tlr viéc thi€u nguén cung tlr Trung Péng va cac cudc tan cdng vao nha may loc dau Nga, lam day gia diesel, nhién liéu bay va xang tai luu vuc
Dai Tay Duong Ién rat cao. Hé qua crack dau diesel va xang tang trd lai, trong dé crack xang 95 tang dat vung dinh lich sir 73.29 USD/thung

(cao han han mdrc dinh ngan han thiét 1ap vao thang 4/2026 - th&i diém cudc chién tranh phong tda eo bién Hormuz chinh thirc bung no).

Crack Spread 2 san pham chinh ctia BSR San lvong san pham ctia BSR
(USD/thung) (Triéu tan)
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Nguén: Bloomberg, Mirae Asset téng hgp Ngudn: BSR, Mirae Asset téng hgp
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Két qua kinh doanh

« NUra dau 2026 phan hda theo chat lugng Igi nhuan: Khoan i I&n nhat tap trung & ha nguén (BSR, PLX) dén tlr bién loc dau cao, ton kho gia

thap va hiéu Ung gia sau cu séc Hormuz. Ngugc lai, & nhém dich vu thugng nguén thuc hién backlog ghi nhan theo tién d6 hgp dong L6

B/Lac Da Vang hoac hgp dong c6 dinh nén it bién dong.

Doanh thu thuan

Két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét nganh dau khi

Ldi rong

Doanh thu thuan

Q2.2026 (ty d6ng)
PVB 427
PVC 1,902
PVS 8,589
BSR 58,716
PLX 136,218
PVD 3,028
OIL 90,003
POS 1,635
PTV 561
PVE 49

Ngubn: Fiinpro, Mirae Asset téng hop
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Khuyén nghi MUA

Analyst: Huynh Thj Thu Thao
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia doéng clra (10/08/2026) 35.000
Gid muc tiéu (12 thang) 44.000
Loi nhuan ky vong 25.7%
L&i rong (26F, ty dong) 2.028
Tang trudng EPS (26F, %) 54.3
P/E (26F, x) 8.8
Von hoa (ty déng) 17,900
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 511
Ty 1& CP tu do chuy&n nhugng (%) 41.8
Ty |& s& hiru cla NDTNN (%) 15.7
Beta (12M) 0.8
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 26,355
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 56,400
(%) ™™ 3M  12M
Tuyét doi 5.2 187 26
Tuong d6i -2.0 -19.5 -14.2

Tong CTCP Dich vu Ky thudt Dau khi Viét Nam (PVS)

Po6n séng du an, gitr mach doanh thu

TCTCP DVKT Dau khi Viét Nam (PVS) la thanh vién clia Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam. Céc linh vire chinh gém: co khi dau khi, FSO/FPSO, van hanh
bdo dudng cong trinh bién, cadng dich vy, tau dich vy, khao sat dia chat, céng trinh céng nghiép, va nang lugng tai tao.

672026, PVS ghi nhan doanh thu thuan dat 17.288 ty déng (+29% YoY) va lai rong dat 941 ty dong (+37% YoY) chd yéu nh& doanh thu hgp déng xay dung
(mang M&C) tang 19% YoY I&n 10.491 ty dong. Xét riéng lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh (loai trir thu nhap khac), PVS chi di ngang & murc 828 ty
dong (-1% YoY) cho thay phan tang ldi rong chd yéu dén tir khodn Igi nhuén khac dét bién 456 ty dong (so véi 3 ty dong cung ky), phat sinh tir ghi nhan thu
nhap tlr viéc quyét toan hgp dong vai khach hang trong quy 2/2026.

Du an Lac Da Vang: CPP Lac ba Vang-A da ha thdy ngay 30/6/2026, FSO PTSC LDV ha thly tir thang 2/2026 ding ké hoach. Doanh thu CPP (~80 triéu USD)
du kién ghi nhan quy 3-4/2026; thu nhap lién doanh FSO LDV du kién chi rd nét tlr quy 4/2026, gan v&i mac First Oil (dau thang 10/2026).

Cum du an L& B - O Mén: Chi phi phai trd clia EPCI#1 dat 2.736 ty dong (+11% YTD) va EPCI#2 170 ty dong (+90% YTD), cho thay khéi luong thi cdng dang
dugc ddy nhanh trén toan cum du an. Thang 7/2026, PTSC va PQPOC khé&i dong hgp déng cung cdp nhan luc van hanh, bé sung dong doanh thu dich vu
mdi. Muc tiéu dén dong khi dau tién quy 3/2027 dugc gilt nguyén. Chdng téi ky vong ddng luc chinh déng gép doanh thu ndra cuéi 2026.

Du an Su T&r Trdng giai doan 2B: PTSC M&C va Clru Long JOC ky hgp déng EPCIC ngay 22/4/2026, gia tri uwdc tinh trén 10.000 ty d6ng, bo sung backlog
M&C giai doan 2026-2028.

Dw an Mé Khanh My va Pam Doi: ngay 28/7/2026, khdi cong du an v&i quy mé vén dau tu khoang 350 triéu USD va dy kién dén First Gas vao quy 4/2027.

Nhém dién gié ngoai khoi gém Fengmiao dang vao giai doan hoan thanh 2026; Baltica 2 va Formosa 4 tiép tuc thi cdng hudng t&i ban giao cudi 2027.
Trong dé, Formosa 4 ti€p tuc dugc trién khai déng thdi trén nhiéu hang muc. Chi phi phai tra lién quan tdng 29% Ién 418,5 ty déng trong 6T2026, phan anh
khai lugng thi cdng dang dugc ddy nhanh. Riéng hang muc tram bién ap ngoai khai (0SS) méi dugc thuc hién first-cut trong 5 thang dau nam 2026.

Trong nam 2026, chiing tdi gitr nguyén du phéng doanh thu cla PVS dat 40.654 ty déng (+24% YoY), va ldi rong dat 2.028 ty déng (+10% YoY). Ching toi udc
tinh EPS du kién cho nam 2026 dat 3.965 déng/cp, twang (ng véi mirc P/E forward & mdrc 8,8 lan. Sau 6 thang, PVS da hoan thanh ~43% du phéong doanh
thu va ~46% du phong 13i rong cd nam. Chang tdi danh gia tich cuc cho PVS: 1) Cac dai du &n dau khi thugng ngudn budce vao giai doan thi cdng cao diém,
diém roi doanh thu ti€p tuc duy tri trong 2026; 2) Cai cach phap ly m& réng du dia ting trudng trung dai han cho PVS.

(%) UN-Index VSN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
160 Doanh thu (ty dong) 14,260 16,366 19,374 23,770 32,718 40,654
0 LNHDKD (ty déng) 66 107 (13) (265) 481 817
Ty 1& LNHDKD (%) 0.5 0.7 (0.1) (1.1) 1.5 2.0

120 /./"\v\v_ Lai rong (ty dong) 675 989 1,026 1,070 1,850 2,028
100 M \/J\ﬂ(*" EPS (VND) 829 1,344 1,287 1218 2,569 3,965
ROE (%) 35 5.7 5.2 4.7 9.2 11.5

8 P/E () 30.8 14.9 27.6 26.0 13.4 8.8
60 P/B (x) 1.1 0.8 14 1.2 1.2 1.0
Aug25 Oct25 Dec25 Feb26 Apr26 Jun26 Aug26 cé tl]’c/thi gié (%) 37 37 1.8 21 2.0 2.0

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset
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Tong CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi (PVD)

Ba nam mua gian, dén lan séng Ién
Sau gan mot thap ky dirng yén quy mé doi gian s& hiru (gian gan nhat trudc d6 - VI - van hanh tlr 2015), PVD dau tu thém mot gian mdi lién ti€p ba
nam: VIII (2024, van hanh Q3/2025), IX (2025, van hanh 4/2026), X (2026, du kién van hanh Q2/2027) gitip PVD cé c6ng suat san sang ding ltc dong
Khuyén nghij MUA von dau tu thugng ngudn Viét Nam bat dau tang manh. KQKD 672026 ghi nhan su bt pha manh mé véi doanh thu dat 6.437 ty dong (+63% YoY)
) va |lgi nhuan sau thué dat 479 ty déng (+22% YoY) do gia tang chi phi tai chinh (chi phi di vay tang hon gap d6ilén 110,6 ty dong).
* Subung nd cla thi trwdng ndi dia: Nam 2026 dugc xem 1a nam ban |& khi hang loat du an E&P trong diém trong nudc dugc ddy manh nhu L6
B - O Mén, Ca Voi Xanh, Su T Trang Phase 2B, Lac Pa Vang, Pai Hung Nam... PV Drilling da ky hgp dong dau tu thém gian khoan ty nang PV

PETROVIETNAM Drilling X trong b6i,cé£1h nhy. c‘éy gian khoap tai Viét Ngrr.\\vé E?éng Niam A tang ph(‘x cac du an dau khi méi. i?éy,lé nam tha t?a lien tié'p) (202f1—
PV Drillin 2026) PV Drilling m& réng ddi gian khqan, nang tong s6 gian s& hitu [én 8, qua d6 tang nang luc canh tranh va don dau chu ky tang truéng cua
g thi truong khoan. PVD dat muc tiéu dau tu thém 2-3 gian khoan trong giai doan 2026-2030 nham nang cao nang luc canh tranh va ma rong

khong gian phat trién.
Analyst: Huynh Thi Thu Thao * Kin lich viéc lam véi gia thué gian: Toan bd dbi gian khoan ctia PV Drilling déu da c6 hgp ddng 6n dinh xuyén suét nam 2026 tai Pdng Nam A,
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 mot s6 hgp déng con kéo dai tdi nam 2028 hoac sau 2030 (d8i véi gian TAD). PVD c6 trién vong duy tri hiéu suat str dung ddi gian & murc cao va
Gia déng cira (31/07/2026) 18.150 cai thién bién Igi nhuan trong ndm 2026, khi mat bang gia thué neo cao két hop véi viéc cac gian s& hiru méi (PVD VIII, IX), qua d6 gidm dan ty

trong gian thué ngoai vén c6 bién méng. Sang nam 2027, gian PV DRILLING X di vao van hanh va gian VI tham gia chién dich khoan phét trién
ma L6 B sé m& thém chan tang trudng noi dia.
* Trong nam 2026, ching t6i dy phéng doanh thu clia PVD dat 13.054 ty dong (+19% YoY), va ldi rong dat 1.150 ty dong (+10% YoY): 1) Gia thué
gian binh quan dao déng quanh 90.000 USD/ngay theo cac hgp dong cd dinh cla PVD; 2) Gia dinh cac gian khoan chay di nam trir PVD IX van
Li rong (26F, ty dong) 1.150 hanh tlr quy 2/2026; 3) Téng mirc dau tu nam 2026 dy kién dat 4.229 ty déng.

* Chung téi udc tinh EPS du kién cho nam 2026 dat 1.240 déng/cp, tuang ing véi mirc P/E forward & mirc 14,6 lan. Chang t6i danh gia tich cuc

Gia muc tiéu (12 thang) 21.600

Loi nhuan ky vong 19.0%

Tang trudng EPS (26F, %) -6.5 " o . o o N N DR . . N > 2 X
cho PVD: 1) Ngudn thu 6n dinh qua cac hgp dong dai han; 2) Chu ky ddy manh hoat dong khai thac dau khi trong nuéc nham dadm bdo an ninh
P/E (26F, x) 14.6 nang lugng; 3) Vi thé dirng dau nganh.
Von hoa (ty déng) 16,839 (%) VN-Index PVD WN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 928 20 Doanh thu (ty ddng) 4,012 5,467 5,844 9,360 10,978 13,054
Ty 1& CP tu do chuyén nhuong (%) 473 200 LNHDKD (ty déng) (27) 67 764 1,128 1,232 1,504
Ty 1& s& hitu ctia NDTNN (%) 85 180 Ty 1& LNHDKD (%) 0.7 0.0 13.1 12.0 1.2 1.5
Beta (12M) 0.8 160 Lai rong (ty dong) 20 (103) 589 703 1046 1,150
Gi& thap nhét 52 tuan (VND) 11264 140 EPS (VND) (28) (257) 815 1,007 1,326 1,240
Gia h&t 52 tuan (VND 120 ROE (%
i4 cao nhat 52 tuan (VND) 27,262 e m (%) (0.1) (1.0) 3.2 3.6 5.2 6.4
(%) 1M 3M  12M 100 < P/E (x) #N/A #N/A 34.3 23.0 18.0 14.6
80
Tuvat dsi i P/B (x
uyét doi 3.8 1.8 49.1 JuI25  Sep25 Nov2s Jan26 Mar2s May26  Jul 26 /B (x) 0.9 0.7 1.1 0.8 0.9 0.9
Tuong déi 24 64 334 C6 turc/thi gia (%) #N/A #N/A 8.8 9.0 #N/A #N/A

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi MUA

PETROVIETNAM
BSR

Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (13/08/2026) 26.500
Gid muc tiéu (12 thang) 33.000
Loi nhuan ky vong 24.5%
L&i rong (26F, ty dong) 23.344
Tang trudng EPS (26F, %) 348.3
P/E (26F, x) 5.7
Von hoa (ty déng) 133,194
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 5,007
Ty |é CP tu do chuyén nhuong (%) 7.9
Ty |& s& hiru cla NDTNN (%) 1.2
Beta (12M) 1.0
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 13,500
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 39,600
(%) 1M 3M  12M
Tuyét d6i 2.9 8.2 86.5
Tuong déi 3.3 9.9 75.0

CTCP - Tong Cong ty Loc Héa dau Viét Nam (BSR)

Pon bay I6n tir crack spread ky luc

L]

KQKD 6T2026 da phan anh tron ven Igi nhuan dinh cao nho diéu kién thi truvong thuéan lgi va nang luc van hanh téi uu, véi doanh thu dat 104.636
ty déng (+52% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 15.725 ty dong (gap 12,6 lan cung ky 2025). Béng luc chinh dén tlr khoang chénh Iéch gia san
pham va gia dau thé (crack spread) md rong ky luc d6i véi cac dong san pham chi luc (DO, RON 95) két hgp v&i nha may van hanh vuot cong
suat thiét ké.

Bd dém thanh khodan cuc ky virng chac véi 53,8 nghin ty VND tién mat va tién glri, chiém 51% téng tai san. Dong tién dbdi dao mang lai
nguon thu nhap tai chinh 1.112 ty VND trong 6 thang dau nam, bu dap phan Idn chi phi 13i vay va chi phi hoat dong (SG&A). Cong hudng cung
bién lgi nhuan gdp xuat sac tir mang loc héa dau cét 16i, doanh nghiép ghi nhan murc bién Igi nhuan rong an tugng 15,0%.

Du an Nang cap Mé& rong NMLD Dung Quat tiép tuc tich Ity chi phi XDCB d& dang (~1.935 ty VND). Khi hoan thanh, du 4n sé nang cdng suét
tlr 148.000 1&n 171.000 thung/ngay, xr ly dugc cac loai dau thd chua/chat lugng thap han dé giam chi phi nguyén liéu.

Crack spread hién dang cé tin hiéu duy tri mat bang cao khi cang thang Trung Déng leo thang, cac bén chua dat théa thudn md lai Hormuz
cung Houthi tdn cdng nha may loc dau Saudi Arabia. Hé qua la crack dau diesel va xang tang trd lai. Trong d6, crack xang 95 (theo Bloomberg)
tang dat vung dinh lich st trén 80 USD/thung trong thang 7/2026 (cao hon hdn mrc dinh ngan han khoang 70 USD/ thung, thiét Iap vao thang
4/2026 - thi diém cudc chién tranh phong tda eo bién Hormuz chinh thirc bung né).

Trong nam 2026, ching t6i du phdng doanh thu cta BSR dat 199.426 ty dong (+41% YoY), va ldi rong dat 23.344 ty dong (+348% YoY): 1) Nhién
liéu Diesel (DO 0,05S + DO L-62) dat doanh thu 87.390 ty VND (+44% YoY), ti€p tuc la ngudn thu I&n nhat nhd nhu cau van tdi/céng nghiép noi dia
tang trudng 6n dinh va crack spread DO duy tri & mat bang cao hon han so véi cing ky 2025; 2) Xang RON 95 (ké ca E10) dat doanh thu 62.583 ty
VND (+34% YoY), khang dinh vj thé sdn pham tiéu thu chinh trong dong xang co gidi khi crack spread RON95 duy tri vung dinh lich scr.

Chung toi udc tinh EPS du kién cho nam 2026 dat 4.662 dong/cp, tuong rng v&i mic P/E forward & mirc 5,7 1an. Ching toi danh gia tich cuc cho
BSR: 1) Bién Igi nhuén loc dau (crack spread) neo & vung cao ciing ¢é bién Igi nhuan; 2) Cong suat ché bién md réng tr nam 2028 theo dy an
NCMR Dung Quat, cung chién lugc da dang hdéa ngudn dau thé dau vao; 3) Vi thé mot trong hai nha may loc dau duy nhat tai Viét Nam, dap irng
phan Ién nhu cau xang dau néi dia.

) UNIndex BSRN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
290 Doanh thu (ty dong) 101,080 167,124 147,423 123,027 141,582 199,426
LNHBKD (ty déng) 6,511 14,673 8,104 (722) 4,538 27,939

240 Ty 1& LNHDKD (%) 6.4 8.8 5.5 (0.6) 32 14.0
Lai rong (ty dong) 6,716 14,726 8,650 631 5,214 23,344

%0 EPS (VND) 1,305 2,874 1,658 79 1,040 4,662
140 ROE (%) 19.1 32.4 153 0.7 9.0 28.3
| N /‘NM P/E (x) 11.0 2.9 6.9 178.9 15.5 5.7

%0 P/B (x) 1.9 0.8 1.0 1.3 1.3 1.6

Aug25 Oct25 Dec25 Feb26 Apr26 Jun26 Aug26 L
C6 turc/thi gia (%) #N/A 23 3.8

. 3. . 2.7 1.1
Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae ksse': Vietnam Research



Bdo cao nay dugc cdng bé bdi Céng ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cong ty chirng khoan dugc phép thuc hién moi gidi chirng khoan tai nuéc
Céng hoa xad hdi chd nghia Viét Nam va la thanh vién clia S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét cach thién
chi va tlr cAc nguon dugc cho la dang tin cdy, nhung nhitng thong tin d6 chua dugc xac minh mét cach déc 1ap va MAS khdng cam doan, dai dién hodc bao dam, rd rang
hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hoac tinh diing dan cla théng tin va y kién trong bao cdo nay hodc cla bat ky ban dich nao tur tiéng Anh sang tiéng Viét.
Trong trudng hgp ban dich ti€ng Anh clia bdo cdo dugc chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bao cdo bang tiéng Viét c6 thé da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi
thuc hién bao cao nay.

Péi tugng du kién clia bdo cdo nay la cadc nha dau tu té chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé moi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1é chung, luat va
nguyén tac ké toan va khéng c6 doi tugng nao nhan hodc s&r dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hodc quy dinh clia MAS va cac bén lién két, chi nhanh
doi vé&i cac yéu cau dang ky hodc cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac sir dung bat ky théng tin nao tir day.

Bdo cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khdong phai va sé& khéng dugc hiéu la mét 1oi dé nghi hodc moét I6i mai chao dé thuc hién bat cr giao dich chiing
khodn hodc cong cu tai chinh nao khac. Bdo cdo nay khong phai la 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va doi tugng doé sé khong dugc coi la khach hang cia MAS
khi nhan dugc bao cdo nay. Bao cdo nay khdng tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cta cac khach hang ca nhan. Khéng dugc dua vao
bdo cdo nay dé thuc hién quyét dinh doc 1ap. Thong tin va y ki€n c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tir ngay cong bo va cé thé thay déi ma khéng can thong bao trudc.
Gia va gia tri clia cac khoan dau tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu dé co thé gidm gia hodc tang gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiju
thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu sudt trong qua khir khong phai la hudng dan cho hiéu suét trong tuong lai. Lgi nhuan trong tuong lai khéng dugc dam bao va co thé
xay ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can b6 nhan vién va dai dién cda ho khdng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky tén that nao phat
sinh tir viéc sir dung bao cao nay.

MAS c6 thé da dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac vai cac y ki€n dugc trinh bay trong bao cdo nay. Cac bao cao c6 thé phan anh cac gia
dinh, quan diém va phuong phap phéan tich khac nhau cla cac nha phéan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khong phu hgp vai cac y kién va quan diém dugc
trinh bay trong bao cado nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va gidam déc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng khoan vao bat ky lic nao va co
thé thuc hién mua hodc ban, hodc dé nghi mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac céng cu tai chinh khac tly tirng thai diém trén thj trudng hodc theo
cach khac, trong tirng trudng hgp, vai tu cach 1a bén tu doanh hodc méi gidi. MAS va cac chi nhanh co6 thé da co, hoac c6 thé tham gia vao cdc méi quan hé kinh doanh
V@i cac cdng ty d€ cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao 1ap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

Khdng mot phan nao clia bdo cdo nay c6 thé dugc sao chép hoac soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phai lai hoac xuat ban, toan bd
hodac mot phan, ma khdng cé sy déng y trudc bang van ban cla MAS.
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