Cong ty Co phan Loc - Hoa dau Binh Son (BSR: UPCOM) SSN

MUA — Gia muc tiéu 1 nam: 32.500 dong/cp
Gia hién tai (ngay 04/03/2022): 27.800 dﬁng/cp

Bao Minh Chau, CFA Lgi nhuén tiép tuc tang trudng trong ndm 2022 nhd gia

chaudm@ssi.com.vn A o

+ 84 28 3636 3638 ext. 3052 dau tang manh va san lvgng tot

Ngay 07/03/2022 Chang t6i nang gia muc tiéu 1 nam cua cd phiéu BSR tir 28.000 dong/cp lén 32.500 dong/cp
véi ky vong lgi nhuan nam 2022 tiép tuc ghi nhan mic ting truéng 15% so voi nam 2021.
Loi nhuén quy 1 cta Cong ty co thé ghi nhan tang truéng manh mé 40-50% so véi cung Ky
nh@ viéc tang cong suat hoat dong ciing nhu viéc gia dau va gia thanh pham tang manh.
BSR Ia mét trong nhitng cong ty c6 két qua kinh doanh bam sét gia dau nhét va dinh gia hap

NGANH DAU KHi

Cac chi so chinh

Gid tri von hoa (triéu USD) 3.773,65 ° ' | )
Gi tri von hoa (ty VND) 86.193,89 dan nhét trong nganh véi PE du phong 2022 & miic 11,5 1an. Nha dau tu ngan han c6 thé tan
b ¢ phiéu u hanh (riew) o0 dt_l‘ng cac nhip diéu chinh dé mua vao co phiéu. Rii ro I6n nhét cta co phiéu la viéc gia dau
Gia cao/thap nhét trong 52 tudn 29,4/13,8 dieu chinh manh.

(000 VND)

KLGD trung binh 3 thang (cp) 11.618.620

KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 12,67

KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 289,32

Ty 16 56 hitu nudc ngoai (%) 0,16%

Ty 16 56 hitu nha nudc (%) 92,13%

Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty Co phan Loc Hoa dau Binh Son (BSR) dugc
thanh Iap nam 2008 va chinh thiic hoat dong theo mo
hinh c6ng ty ¢4 phan tir ndm 2018. Cong ty Ia don vi
quan ly van hanh Nha may loc dau Dung Quét vdi cong
suat ché bién 6,5 triéu tan dau tho/nam, tuong duong
148.000 thung/ngay. Cong ty hién chiém khoang 30%
nhu cdu xang dau cua Viét Nam.
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San lugng tiéu thu co thé ghi nhan tang truéng trong quy 1: Ching toi udc tinh san Iugng trong quy 1 ctia BSR
dat 1,7 triéu tan, ting 6% so vGi cung ky nhd nhu cAu thi trudng on dinh va viéc nha may Nghi Son giam cong
suat hoat dong do cac van dé vé tai chinh. Do vay BSR hién d4 nang cong suat hoat dong Ién 105%. (San Iugng
san xuat xang dau ctia BSR va nha may loc dau Nghi Son nam 2021 gan tuong duong nhau ¢ mitc 1an lugt 6,5
triéu m3,tan va 6,7 triéu m3, tén, tong cong chiém khoang 65-70% tdng Iugng tiéu thu xang dau noi dia).

Gia dau tang manh giap Cong ty ¢ thé hudng lgi tir lwugng hang ton kho gia thap: Gia dau Brent da ting manh
hon 40% tir dau ndm Ién vung 110-120 USD/thiing do sy phuc hoi nhu cau va lo ngai vé si ditt gay nguon cung
do xung dot giita Nga va Ukraina. Theo IEA, Nga 1a qubc gia san xuat dau 6n thit ba thé gidi va 1a nudc xuat khau
dé4u I6n thir hai véi san lugng xuat khdu dau tho khoang 5 triéu thing/ngay, chi diing sau A Rap Xé-at. Néu tinh ca
san lugng xang dau va hoa dau thanh phdm thi Nga 1a quoc gia xuat khdu I6n nhat vdi san lugng 7,8 triéu
thing/ngay. Do véy, viéc phuong Tay ap dung cac bién phéap trimg phat doi véi Nga co thé gay nén anh huang
I6n d6i voi chubi cung ing nang Iugng toan cau va tac dong manh dén gia dau thd trong ngan han.

Viéc gi dau c6 xu hudng tang giup BSR ¢6 thé hudng i tir lugng hang ton kho gia thap trong quy 1/2022. Hang
ton kho cua BSR dat mitc 10,3 nghin ty dong cudi nam 2021.

Chénh léch giita cac san pham héa dau va dau thé tiép tuc xu hudng tang trong ndm 2022: Mtc chénh léch
giifa gia cac san phdm xang dau, hoa dau va dau tho (crack spread) co xu hudng tang 1én mic trén 10 USD/thung
trong c4c thang dau nam 2021 so vdi mitc 5-8 USD/thung trong cac quy nam 2021. Diéu nay gidp Cong ty ¢o
thé gia tang bién lgi nhuén do gia d4u ra tng nhanh hon gia dau vao.

Chénh Iéch giira trung binh gia xang dau co s& Singapore va gia dau Brent (USD/thung)
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Nguon: Bé Cong Thirong, Bloomberg, SSI Research

CAu tric tai chinh vitng chac vdi gia tri tién mat rong duong tai thoi diém cudi nam 2021: Vi viéc dong tién tir
hoat dong kinh doanh ting manh 1&n mic 8,5 nghin ty dong trong ndm 2021, BSR ghi nhan lugng tién mét rét
cao 20,5 nghin ty dong tai thoi diém cubi ndm ngoai. Sau khi trir di khoan ng vay 10.8 nghin ty, BSR van s hitu
gia tri tién rong 9,8 nghin ty dong, twong ducng 26% von chi s6 hitu.

Chng t6i di bdo Cong ty cd thé ghi nhan mic loi nhudn sau thué 7.740 ty dong trong ndm 2022, tang trudng
15,5% so vai ndm ngodi. Trong do, loi nhudn quy 1 ¢6 thé ghi nhan muc ting truéng manh 40-50% so vdi cung
ky.

Rai ro: BSR Ia mot ¢6 phiéu c6 tinh hang hoa cao vdi két qua kinh doanh va gia ¢d phiéu c6 mitc do bién dong
kha sat gia dau. Do véy trong trudng hop gia dau dao chiéu manh, gia c6 phiéu co thé bi anh hudng. Nha dau tu
nén can nhac ap dung diém cat 16 dé han ché rui ro trong truong hop nay.
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Nhan dinh PTKT

BSR Ia mot co phiéu co do tuong quan cao vai gia Dau (88,72%, d0 tin cay 79%): vi vay, cung vdi viéc xu hudng
tang trén gia Dau chua co d4u hién ha nhiét thi BSR ciing sé nhan dugc tic dong tich cuc trong ngan han.

Theo PTKT, véi viéc pha khang cu 1a ving dinh 25.600 dugc hinh thanh vao thang 11/2022, BSR ¢6 nhiéu kha
nang sé con tiép tuc di 1én vai muc tiéu dau tién nam tai 32.000 va muc tiéu th hai ndm tai 34.000. Mirc dimng 16

nam tai 25.000.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty VND 2019 2020 2021  2022F Ty VND 2019 2020 2021 2022F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 8.352 12793 16.346 24.243 Doanh thu thuan 102.824  57.959 101.079  119.680
+ DAu tu ngan han 4 958 4190  4.190 Gia von hang ban -98.851  -60.184 -93.347  -110.500
+ Céc khoan phai thu ngan han 9.972 7.814 13.645 16.155 Lgi nhuan gép 3.973 -2.225 7.733 9.180
+ Hang ton kho 8.515 8387 10.317 11.603 Doanh thu hoat dong tai chinh 537 666 1.017 882
+ Tai san ngan han khac 52 46 51 60 Chi phi tai chinh -416 -498 -619 -607
Téng tai san ngén han 26.896 29.997 44.548 56.250 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 534 534 534 632 Chi phi ban hang -714 -552 -781 -838
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 24.848 22376 20.137 17.935 Chi phi quan ly doanh nghiép -389 -269 -406 -467
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 2.990 -2.877 6.943 8.151
+ Tai san dai han do dang 1.026 1102 1205 1.205 Thu nhép khac 65 25 34 0
+ DAu tur dai han 10 10 10 0 Loi nhudn trudc thué 3.054 -2.852 6.977 8.151
+ Tai san dai han khac 271 1.877 352 416 Lgi nhuan rong 2.873 -2.858 6.673 7.743
Téng tai san dai han 26.688 25.898 22.237 20.188 Loi nhuén chia cho cé dong 2914 -2.819 6.705 7.743
Téng tai san 53.584 55.895 66.785 76.438 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu sb -41 -39 -31 0
+ No ngan han 12916 20.407 26.941 29.769 0 0 0 0
Trong d6: vay ngén han 1106  9.969 9.829  9.945 EPS co ban (VND) 940 -909 2.162 2.372
+ Ng dai han 6.614 4423 2.291 1.760 Gié tri s6 sach (VND) 10960  10.010 12114 14.486
Trong dé: vay dai han 5192  3.022 943 553 C6 titc (VND/cG phiu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 19530 24.830 29.232 31.529 EBIT 3.414 -2.527 7.384 8.557
+ V6n gap 31.005 31.005 31.005 31.005 EBITDA 6.084 25 9.693 10.859
+ Thang du vén ¢6 phan 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.975 28 6.551 13.520 Téng trudng 0 0 0 0
+ Quy khéc 74 32 -3 384 Doanh thu -82%  -43,6% 74,4% 18,4%
Von cha sé hitu 34.054 31.065 37.553 44.909 EBITDA -11,7%  -99,6%  39230,4% 12,0%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 53.584 55.895 66.785 76.438 EBIT -19,5%  -174,0% -392,2% 15,9%
0 0 0 0 Lgi nhuan rong -19,2%  -199,5% -333,5% 16,0%
Luu chuyén tién té 0 0 0 0 Vén chil s hitu 8,5% -8,8% 20,9% 19,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 4.937 425 8.471 8.262 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu 57 -753  -2.778 -90 Téng tai san 0,7% 4,3% 19,5% 14,5%
Dong tién tr hoat dong tai chinh -2403 4770 -2.140 -274 0 0 0 0
Luu chuyén tién thuan trong ky 2591 4442 3553  7.897 Dinh gia 0 0 0 0
Tién dau ky 5762 8352 12793 16.346 PE 8,6 -10,9 10,7 1,7
Tién cudi ky 8.352 12.793 16.346 24.243 PB 07 1,0 1,9 1,9
0 0 0 0 Gid/Doanh thu 0,2 0,5 0,7 07
Cac hé s kha niang thanh toan 0 0 0 0 Ty suét cd titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hign hanh 2,08 1,47 1,65 1,89 EV/EBITDA 38 1.214,6 6,4 6,3
Hé s6 thanh todn nhanh 1,42 1,06 1,27 1,50 EV/Doanh thu 0,2 0,5 0,6 07
Hé sb thanh toan tién mat 0,65 0,67 0,76 0,96 0 0 0 0
Ng rong / EBITDA 0,19 -37,63 -0,28 -1,28 Cac hé so kha nang sinh 1o 0 0 0 0
Kha nang thanh toan i vay 9,49 -1,77 18,15 21,04 Ty suét lgi nhuan gop 3,9% -3,8% 7,7% 7,7%
Ngay phai thu 32,8 54,8 37,7 44,1 Ty suét lgi nhudn hoat dong 2,9% -5,1% 7,3% 6,7%
Ngay phai tra 24,1 42,7 32,2 34,8 Ty suét lgi nhuén rong 2,8% -4,9% 6,6% 6,5%
Ngay ton kho 32,8 51,3 36,6 36,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,7% 1,0% 0,8% 0,7%
0,00 0,00 0,00 0,00 Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 0,4% 0,5% 0,4% 0,4%
Co cau von 0,00 0,00 0,00 0,00 ROE 8,8% -8,8% 19,4% 18,8%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,64 0,56 0,56 0,59 ROA 5,4% -5,2% 10,9% 10,8%
Ng phai tra/Téng tai san 0,36 0,44 0,44 0,41 ROIC 7,8% -6,0% 15,3% 15,7%
Ng phai tr&/Vdn chi s@ hitu 0,57 0,80 0,78 0,70
No/Von chi so hitu 0,18 0,42 0,29 0,23
N ngén han/Vén chu sd hitu 003 032 026 022

Nguon: Céng ty, SSI udc tinh
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI co thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong

tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phén tich va tuf van dau tw

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cap Chuy@n vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuy@n vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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