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Cập nhật  
 

 

Lợi nhuận tiếp tục phục hồi, nhưng định giá đã đi trước khá xa  
• Chúng tôi giảm 5% giá mục tiêu cho CTCP Lọc hóa Dầu Bình Sơn (BSR) xuống 20.100 đồng/cổ 

phiếu và điều chỉnh khuyến nghị từ KHẢ QUAN xuống BÁN, do giá cổ phiếu BSR đã tăng 40% kể 
từ báo cáo tháng 11/2024 của chúng tôi. Giá mục tiêu thấp hơn phản ánh (1) mức giảm 28% 
trong dự phóng tổng LNST sau lợi ích CĐTS báo cáo giai đoạn 2025–2029 (với mức giảm tương 
ứng 45%/29%/22%/24%/22% cho dự báo các năm 2025–2029), ảnh hưởng (2) tác động tích 
cực từ việc cập nhật mô hình định giá của chúng tôi từ cuối năm 2025 sang giữa năm 2026.  

• Dự báo tổng LNST sau lợi ích CĐTS thấp hơn chủ yếu do (1) mức giảm 19–40% trong các giả 
định crack spread, sau khi crack spread tại Platts Singapore yếu hơn kỳ vọng và chênh lệch 
cung–cầu sản phẩm lọc hóa dầu thu hẹp. Điều này ảnh hưởng tác động tích cực từ (2) mức tăng 
5% trong sản lượng bán hàng, khi kết quả sơ bộ 8 tháng đầu năm 2025 tương ứng với hiệu suất 
hoạt động 120% (so với dự phóng trước đó của chúng tôi là 113%).  

• Chúng tôi dự phóng LNST sau lợi ích CĐTS năm 2025 sẽ tăng 4,7 lần YoY, nhờ mức tăng 20% 
trong sản lượng bán hàng khi BSR hoạt động với 100% công suất (so với 88% trong năm 2024) 
và tăng hiệu suất lên 118% (so với 106%) sau đợt bảo dưỡng vào tháng 5/2024, bù đắp cho mức 
giảm 19% của giá dầu Brent. Trong năm 2026, chúng tôi dự phóng LNST sau lợi ích CĐTS tăng 
32% YoY, được hỗ trợ bởi giá dầu ổn định so với cùng kỳ, điều này sẽ giúp ổn định chi phí hàng 
tồn kho so với sự biến động mạnh trong năm 2025 đã làm giảm biên lợi nhuận.  

• Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận của BSR sẽ được hưởng lợi từ việc nâng cấp & mở rộng vào năm 
2028, giúp tăng sản lượng 15%. Chúng tôi dự phóng LNST sau lợi ích CĐTS năm 2029 đạt 5,6 
nghìn tỷ đồng, tương ứng tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) 17% trong giai đoạn 2025–2029.  

• BSR có định giá khá cao, với EV/EBITDA dự phóng các năm 2025/26 lần lượt là 12,2 lần/9,2 lần 
(thể hiện qua EV/EBITDA cao hơn 65%/24% so với mức bình quân 10 năm của một số công ty 
cùng ngành trong khu vực). P/E dự phóng năm 2026 là 19,2 lần, cũng cao hơn 26% so với P/E 
bình quân của chính BSR kể từ năm 2019.  

• Yếu tố hỗ trợ: Khả năng được đưa vào rổ VN30 Index (tháng 1/2026), và kế hoạch tăng vốn điều 
lệ 61% thông qua cổ tức bằng cổ phiếu (tháng 11/2025); Rủi ro: Diễn biến giá dầu bất lợi gây áp 
lực đối với crack spread và/hoặc khiến công ty trích lập dự phòng hàng tồn kho. 

Thị trường lọc dầu được kỳ vọng kém thuận lợi hơn trong giai đoạn 2025–26 so với năm 2024 
nhưng vẫn tích cực hơn giai đoạn trước đại dịch. Trong 6T 2025, crack spread giảm 4–30% YoY, 
hạ nhiệt so với mức đỉnh trong năm 2022 nhưng vẫn cao hơn đáng kể so với giai đoạn 2017–2019. 
Trong tương lai, chênh lệch cung–cầu toàn cầu (tình trạng thiếu cung) được dự báo giảm còn 2,3 
triệu thùng/ngày trong 2025–26 (so với 2,7 triệu thùng/ngày vào năm 2024 và 3,1 triệu 
thùng/ngày theo dự báo tháng 11/2024), chủ yếu do OPEC+ dỡ bỏ hoàn toàn cắt giảm sản lượng 
2,2 triệu thùng/ngày kể từ 09/2025. Dù vậy, mức chênh lệch vẫn nhỉnh hơn mức trung bình giai 
đoạn 2017–2019 là 2,2 triệu thùng/ngày, tương ứng crack spread sẽ duy trì khả quan. 

Ngành                        Hóa dầu 
Ngày báo cáo    28/08/2025 
Giá hiện tại 25.950 VND 
Giá mục tiêu 20.100 VND 
GMT gần nhất 21.200 VND 
TL tăng -22,5% 
Lợi suất cổ tức 0,0% 
Tổng mức sinh lời -22,5% 
  
GT vốn hóa 80,6 nghìn tỷ đồng 
Room KN 39 nghìn tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 494 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà nước 92% 
SL cổ phiếu lưu hành 3,1 tỷ 
Pha loãng 3,1 tỷ 
  
  BSR Peers* VNI 
P/E (trượt) N.M. 12,3x 15,4x 
P/B (ht) 1,4x 0,9x 2,1x 
ROE -0,1% -5,2% 13,3% 
ROA -0,1% -3,0% 2,0% 
*  Các CT cùng ngành trong khu vực 
 

Tổng quan công ty 

Được thành lập năm 2008, CTCP 
Lọc Hóa dầu Bình Sơn là đơn vị điều 
hành Nhà máy Lọc dầu Dung Quất, 
nhà máy lọc dầu đầu tiên của Việt 
Nam. Nhà máy đi vào hoạt động năm 
2009, công suất 6.5 triệu tấn/năm 
và đáp ứng 1/3 nhu cầu trong nước. 
 
Diễn biến giá cổ phiếu 

  

    

 
 
Dương Tấn Phước 
Chuyên viên 
 
Đinh Thị Thùy Dương 
Phó giám đốc 

 2024 2025F 2026F 2027F 
Doanh thu (tỷ đồng) 123.027 125.861 129.323 131.906 

Doanh thu % YoY -17% 2% 3% 2% 
LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng) 631 2.968 3.926 4.189 

     LNST sau lợi ích CĐTS % YoY -93% 370% 32% 7% 
EPS                                                 % YoY -92,7% 370,2% 32,3% 6,7% 
Biên LN gộp 0,4% 2,7% 3,4% 4,0% 
Biên LN ròng 0,5% 2,4% 3,0% 3,2% 
ROE 1,1% 5,2% 6,5% 6,7% 
Nợ vay ròng/CSH -48,9% -47,8% -32,0% -5,4% 
Lợi suất cổ tức 0,0% 1,2% 2,7% 2,7% 
DPS (VND) 0  300  700  700  
P/E 127,5x  27,1x  20,5x  19,2x  
P/B 1,4x  1,4x  1,3x  1,3x  
EV/EBITDA 35,6x  12,2x  9,2x  8,6x  
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CTCP Lọc hóa Dầu Bình Sơn (BSR)  BÁN -22,5% 

http://www.vietcap.com.vn/


  Update Report       
 

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn August 28, 2025 | 2 

BSR đang ở giai đoạn cuối của kế hoạch tăng vốn điều lệ. Công ty đang thu thập ý kiến của cổ 
đông để tăng vốn thêm 61% lên 50 nghìn tỷ đồng thông qua cổ tức bằng cổ phiếu, thu thập ý kiến 
dự kiến sẽ được hoàn tất trước ngày 30/09/25. Nguồn vốn thu được sẽ chủ yếu phục vụ dự án 
nâng cấp Nhà máy lọc dầu Dung Quất. Ban lãnh đạo xem đây là bước then chốt để mở rộng công 
suất và bảo đảm tăng trưởng dài hạn. Ngoài ra, vào ngày 15/07/2025, BSR đã phê duyệt FEED cập 
nhật và ước tính vốn XDCB. Công ty cũng đã hoàn tất và nộp hồ sơ mời thầu EPC, với mục tiêu ký 
hợp đồng vào tháng 12/2025. 
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Triển vọng năm 2025: LNST sau lợi ích CĐTS tăng gấp 4 lần nhờ 
sản lượng bán hàng tăng 

Hình 1: Dự báo năm 2025 (1) 

  2024 Dự báo 
2025 

YoY 
Dự báo 

2025 
mới/cũ 

Giải thích: 
(1) Tăng trưởng YoY   
(2) Dự báo mới so với dự báo trước đây 

SẢN LƯỢNG SẢN XUẤT  
('000 TẤN) 

6.586 7.771 18% 5,0% ( a) Chúng tôi kỳ vọng BSR sẽ hoạt động với mức hiệu 
suất tối đa 100% so với mức 88% vào năm 2024 (sau 
đợt bảo dưỡng tổng thể kéo dài 45 ngày) và chúng tôi 
dự báo hiệu suất sẽ đạt mức 118% trong năm 2025 
(tăng từ mức 106% trong năm 2024) nhờ mức tăng hiệu 
suất sau đợt bảo dưỡng tổng thể lần thứ 5 vào tháng 
5/2024 của BSR. 
(b) Chủ yếu dựa trên sản lượng sơ bộ 8T đạt 5,2 triệu 
tấn (+26% YoY; tương đương 70% dự báo 2025 cũ của 
chúng tôi), phản ánh hiệu suất trung bình ~120% trong 
8T 2025. 

Sản lượng ('000 tấn) 6.458 7.771 20% 5,0%  
Khí hóa lỏng 372 465 25% -15,1%  
Xăng A92 & E5 652 718 10% -30,7%  
Xăng A95 1.870 2.554 37% 38,0%  
Phản lực A1 506 679 34% 53,0%  
Diesel (DO) 2.758 2.960 7% -7,0%  
Dầu nhiên liệu (FO) 114 198 74% 28,7%  
Poly propylene (PP) 146 194 33% 4,9%  
Khác 1 3 106% 79,6%  
GIÁ ĐẦU VÀO (USD/thùng)      
Dầu Brent (USD/thùng) 80 65 -19% -7,1% (a & b) Chúng tôi hạ giả định giá dầu Brent như đã nêu 

trong Báo cáo Ngành Năng lượng ngày 25/04/2025. 
Giá dầu thô gia quyền của BSR 
(USD/thùng) 

86 71 -17% -6,7%  

GIÁ ĐẦU RA CỦA BSR (USD/thùng)   
Khí hóa lỏng (USD/tấn) 710 595 -16% -7,2%  
Xăng A92 & E5 92 76 -18% -9,9%  
Xăng A95 95 78 -18% -10,0%  
Nhiên liệu phản lực A1 98 81 -18% -8,4%  
Dầu diesel (DO) 95 79 -17% -9,7%  
Dầu nhiên liệu (FO) (USD/tấn) 526 417 -21% -7,6%  
Poly propylene (PP) (USD/tấn) 963 963 0% -3,7%  
CRACK SPREAD CỦA BSR (USD/thùng)  
Xăng A92 & E5 6,1 4,8 -22% -40,2% (a) Phản ánh điều kiện thị trường dầu kém thuận lợi: (1) giá 

dầu Brent giảm 19% YoY, khiến chi phí hàng tồn kho cao 
hơn và biên lợi nhuận giảm; và (2) chênh lệch cung–cầu 
sản phẩm lọc dầu thu hẹp xuống 2,3 triệu thùng/ngày (so 
với 2,7 triệu thùng/ngày trong năm 2024) (Hình 21). 
(b) Chúng tôi giảm crack spread xăng do kết quả 6T 2025.  

Xăng A95 9,2 6,5 -29% -35,3% 
Nhiên liệu phản lực A1 12,1 9,7 -20% -19,0% 
Dầu diesel (DO) 8,7 7,7 -11% -30,0% 

Nguồn: BSR, Vietcap ước tính 
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Hình 2: Dự báo năm 2025 (2) 

 VND bn 2024 
Dự báo 

2025 YoY 
Dự báo 
mới/cũ 

Giải thích 
(1) Tăng trưởng YoY  
(2) Dự báo mới so với dự báo trước đây 

Doanh thu 123.027 125.861 2% -2,9% (a) Được thúc đẩy bởi (1) mức tăng 20% YoY của sản 
lượng bán hàng, lấn át (2) mức giảm 19% YoY của giả 
định giá dầu Brent 

Khí hóa lỏng 6.608 7.068 7% -19,6%  
Xăng A92 & E5 13.046 12.078 -7% -36,3%  
Xăng A95 37.633 42.782 14% 26,7%  
Kerosene/JET A1 10.077 11.377 13% 42,9%  
Dầu diesel (DO) 49.930 45.527 -9% -14,3%  
Dầu nhiên liệu (FO) 1.496 2.111 41% 21,3%  
Poly propylene (PP) 3.527 4.773 35% 3,0%  
Khác 711 146 -79% -77,4%  
Giá vốn hàng bán -122.536 -122.516 0% -0,5%  
Lợi nhuận gộp 491 3.345 581% -48,5% (a) Phục hồi mạnh chủ yếu nhờ (1) sản lượng bán 

tăng 20% YoY sau khi tăng tốc vận hành hậu đại tu, 
và (2) biên LN gộp cải thiện +2,7 điểm % YoY lên 3,1% 
nhờ chi phí cố định trên mỗi đơn vị giảm, bù đắp (3) 
mức giảm 19% YoY của giá dầu Brent. 
(b) Chủ yếu do chúng tôi giảm giả định crack spread 
đối với BSR, phản ánh kết quả 6T 2025. 
6T 2025 đạt 1,4 nghìn tỷ đồng (-20% YoY; đạt 22% dự 
báo 2025 cũ của chúng tôi). 

Chi phí bán hàng và marketing -652 -755 16% -16,9% (b) 6T 2025 đạt 346 tỷ đồng (+27% YoY; đạt 38% dự 
báo 2025 cũ của chúng tôi). 

Chi phí quản lý doanh nghiệp 
(GA) 

-561 -629 12% 14,3% (b) 6T 2025 đạt 316 tỷ đồng (+23% YoY; đạt 57% dự 
báo 2025 cũ của chúng tôi). 

Lợi nhuận từ HĐKD -722 1.961 -371% -61,0%  
Thu nhập tài chính 2.230 1.816 -19% 26,9% (a) Do chúng tôi ước tính không ghi nhận thu nhập bất 

thường trong năm 2025, so với 390 tỷ đồng ghi nhận từ 
việc hợp nhất BSR-BF trước đây. Ngoài ra, thu nhập lãi 
dự kiến giảm khi BSR bắt đầu giải ngân cho dự án nâng 
cấp & mở rộng. 
(b) 6T 2025 đạt 910 tỷ đồng (-28% YoY; đạt 64% dự 
báo 2025 cũ của chúng tôi).  

Chi phí tài chính -800 -488 -39% -13,5% (a) Chúng tôi dự báo chi phí tài chính giảm, do kỳ vọng 
lỗ tỷ giá thấp hơn khi đồng VND dự kiến giảm 2% so với 
USD (so với 4,8% trong 2024). 
(b) 6T 2025 đạt 225 tỷ đồng (-43% YoY; đạt 40% dự 
báo 2025 cũ của chúng tôi).   

LNTT 736 3.289 347% -44,2%  
LNST sau lợi ích CĐTS báo 
cáo 

631 2.968 370% -44,5% (a) Chúng tôi kỳ vọng LNST sau lợi ích CĐTS báo cáo 
phục hồi YoY, được hỗ trợ bởi sản lượng bán tăng 
20% YoY, lấn át tác động của crack spread giảm 
(giảm 11–29% YoY). 
(b) Chúng tôi điều chỉnh giảm LNST sau lợi ích CĐTS 
báo cáo chủ yếu do (1) hạ giả định crack spread dựa 
trên kết quả 6T và (2) hạ 7% giả định giá dầu Brent  
xuống 65 USD/thùng (-19% YoY). Giá dầu kém khả 
quan khiến chi phí hàng tồn kho tăng và biên lợi 
nhuận giảm. 

   Δ điểm %   
Biên lợi nhuận gộp 0,4% 2,7% +2,3   
Chi phí SG&A/Doanh thu  1,0% 1,1% +0,1   
Biên lợi nhuận từ HĐKD -0,6% 1,6% +2,1   
Biên LNST sau lợi ích CĐTS 
báo cáo 

0,5% 2,4% +1,8   

Nguồn: BSR, Vietcap 
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Triển vọng năm 2026: LNST sau lợi ích CĐTS phục hồi nhờ giá 
dầu ổn định 

Hình 3: Dự báo năm 2026 (1) 

  2025 2026F YoY Giải thích cho tăng trưởng YoY  
SẢN LƯỢNG SẢN XUẤT  
('000 TẤN) 

7,771 7,771 0% Chúng tôi dự phóng hiệu suất giữ ổn định ở mức 118%. 

Sản lượng ('000 tấn) 7,771 7,771 0%  
Khí hóa lỏng 465 465 0%  
Xăng A92 & E5 718 718 0%  
Xăng A95 2,554 2,554 0%  
Phản lực A1 679 679 0%  
Diesel (DO) 2,960 2,960 0%  
Dầu nhiên liệu (FO) 198 198 0%  
Poly propylene (PP) 194 194 0%  
Khác 3 3 0%  
GIÁ ĐẦU VÀO (USD/thùng)     
Dầu Brent (USD/thùng) 65 65 0% Chúng tôi kỳ vọng giá dầu Brent đi ngang YoY, như đã nêu 

trong Báo cáo Ngành Năng lượng ngày 25/04/2025. 
Giá dầu thô gia quyền của 
BSR (USD/thùng) 

71 72 1%  

GIÁ ĐẦU RA CỦA BSR (USD/thùng)  
Khí hóa lỏng (USD/tấn) 595 595 0%  
Xăng A92 & E5 76 77 1%  
Xăng A95 78 78 1%  
Nhiên liệu phản lực A1 81 82 1%  
Dầu diesel (DO) 79 80 1%  
Dầu nhiên liệu (FO) (USD/tấn) 417 416 0%  
Poly propylene (PP) 
(USD/tấn) 

963 963 0%  

CRACK SPREAD CỦA BSR (USD/thùng) 
Xăng A92 & E5 4.8 4.8 0% Chúng tôi kỳ vọng crack spread đi ngang YoY, do chênh lệch 

cung–cầu sản phẩm lọc dầu năm 2026 duy trì ở mức 2,3 triệu 
thùng/ngày (đi ngang YoY so với 2025). 

Xăng A95 6.5 6.5 0% 
Nhiên liệu phản lực A1 9.7 9.7 0% 
Dầu diesel (DO) 7.7 7.7 0% 

Nguồn: BSR, Vietcap ước tính 
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Hình 4: Dự báo năm 2026 (2) 

 Tỷ đồng 2025 2026F YoY Giải thích cho tăng trưởng YoY  
Doanh thu 125.861 129.323 3% Chủ yếu do chúng tôi giả định đồng VND giảm 2% so với 

đồng USD. 
Khí hóa lỏng 7.068 7.209 2%  
Xăng A92 & E5 12.078 12.426 3%  
Xăng A95 42.782 44.006 3%  
Kerosene/JET A1 11.377 11.699 3%  
Dầu diesel (DO) 45.527 46.824 3%  
Dầu nhiên liệu (FO) 2.111 2.145 2%  
Poly propylene (PP) 4.773 4.868 2%  
Khác 146 146 0%  
Giá vốn hàng bán -122.516 -124.909 2%  
Lợi nhuận gộp 3.345 4.413 32% Chúng tôi dự báo không ghi nhận trích lập dự phòng 

hàng tồn kho trong năm 2026 so với 1 nghìn tỷ đồng 
trong 2025 (phản ánh mức giảm 19% YoY của giá dầu 
bình quân năm 2025). Chúng tôi kỳ vọng giá dầu Brent 
ít biến động hơn, qua đó giúp BSR ổn định chi phí hàng 
tồn kho so với mức biến động mạnh trong năm 2025 đã 
khiến biên lợi nhuận giảm. 

Chi phí bán hàng và marketing -755 -776 3%  
Chi phí quản lý doanh nghiệp 
(GA) 

-629 -647 3%  

Lợi nhuận từ HĐKD 1.961 2.991 53%  
Thu nhập tài chính 1.816 1.775 -2%  
Chi phí tài chính -488 -414 -15%  
LNTT 3.289 4.351 32%  
LNST sau lợi ích CĐTS báo cáo 2.968 3.926 32% Chúng tôi kỳ vọng LNST sau lợi ích CĐTS báo cáo sẽ 

phục hồi YoY, được hỗ trợ bởi biến động giá dầu Brent 
giảm, qua đó giúp BSR ổn định chi phí hàng tồn kho so 
với biến động mạnh trong 6T 2025 đã khiến biên lợi 
nhuận giảm. 
Trước đó, LNST sau lợi ích CĐTS bình quân của BSR đạt 
5,0 nghìn tỷ đồng trong giai đoạn 2015–2019 (mức 
trước COVID). Với chênh lệch cung–cầu sản phẩm lọc 
dầu ở mức 2,3 3 triệu thùng/ngày, vẫn cao hơn mức 
trung bình trước đại dịch là 2,2 3 triệu thùng/ngày, 
chúng tôi tin rằng mức lợi nhuận này là khả thi.   

   Δ điểm 
% 

 

Biên lợi nhuận gộp 2,7% 3,5% +0,8  
Chi phí SG&A/Doanh thu  1,1% 1,1% +0,0  
Biên lợi nhuận từ HĐKD 1,6% 2,3% +0,8  
Biên LNST sau lợi ích CĐTS báo 
cáo 

2,4% 3,0% +0,7  

Nguồn: BSR, Vietcap 
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Những thay đổi trong dự báo dài hạn 
Chúng tôi điều chỉnh giảm 23,6% đối với dự báo LNST sau lợi ích CĐTS giai đoạn 2025-2029, 
chủ yếu do (1) chúng tôi điều chỉnh giảm crack spread giả định xuống 19–40% cho giai đoạn 2025–
2029, mức giảm này lớn hơn tác động từ (2) sản lượng bán hàng tăng 5%. Chúng tôi điều chỉnh 
giảm giả định crack spread để phản ánh crack spread thấp hơn dự kiến của Platts Singapore và 
thị trường lọc dầu kém thuận lợi hơn khi chênh lệch cung – cầu bị thu hẹp. Ngược lại, chúng tôi 
điều chỉnh tăng dự báo sản lượng bán hàng đạt 5,2 triệu tấn(+26% YoY; tương đương 70% dự báo 
năm 2025 trước đó) dựa trên số liệu sơ bộ trong 8T 2025. Diễn biến này phản ánh hiệu suất hoạt 
động trung bình 8T 2025 đạt 120% (so với dự phóng trước đó của chúng tôi là 113%).    

Hình 5: Dự báo giai đoạn 2025-2029 (USD/thùng) 

Dự báo trước đây 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 
Tổng hợp giai đoạn 

2025-29F 
Dầu Brent* 80 70 70 70 69 69  
Crack spread dầu diesel  10,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0  
Crack spread nhiên liệu phản 
lực A1 

13,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0  

Crack spread xăng RON92  7,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0  
Crack spread xăng RON95  9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0  
LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ 
đồng) 

1,300 5,345 5,538 5,364 5,401 7,228 28,877 

        

Dự báo điều chỉnh 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Tổng hợp giai đoạn 
2025-29F 

Dầu Brent 80 65 65 65 65 65  
Crack spread dầu diesel  8,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7  
Crack spread nhiên liệu phản 
lực A1 

12,1 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7  

Crack spread xăng RON92  6,1 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8  
Crack spread xăng RON95  9,2 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5  
LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ 
đồng) 

631 2,968 3,926 4,189 4,131 5,609 20,823 

        
% thay đổi giữa dự báo trước 
đây và dự báo điều chỉnh 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

Tổng hợp giai đoạn 
2025-29F 

Brent* -0,2% -7,1% -7,1% -7,1% -5,8% -5,8%  
Crack spread dầu diesel  -13,1% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0%  
Crack spread nhiên liệu phản 
lực A1 

-7,1% -19,0% -19,0% -19,0% -19,0% -19,0%  

Crack spread xăng RON92  -12,4% -40,2% -40,2% -40,2% -40,2% -40,2%  
Crack spread xăng RON95  1,8% -35,3% -35,3% -35,3% -35,3% -35,3%  
LNST sau lợi ích CĐTS -51,5% -44,5% -29,1% -21,9% -23,5% -22,4% -27.9% 

Nguồn: Platts, BSR, Vietcap. Lưu ý: (*) Dự báo giá dầu Brent là giá trung bình từng thời kỳ; những dự báo này 
đã được công bố trong Báo cáo cập nhật ngành dầu khí của chúng tôi, ngày 25/04/2025. 
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Định giá 
Chúng tôi tiếp tục sử dụng 100% phương pháp định giá chiết khấu dòng tiền (CKDT) để đưa ra 
mức giá mục tiêu cho BSR. Chúng tôi cho rằng phương pháp P/E hiện không phù hợp vì 1) lợi nhuận 
của BSR và các công ty cùng ngành trong khu vực biến động mạnh do diễn biến của giá dầu và 
crack spread và 2) do BSR sẽ trải qua chu kỳ vốn đầu tư lớn trong 5 năm tới và điều đó sẽ làm giảm 
dòng tiền tự do và lợi nhuận của công ty. 

Chúng tôi giảm 5,2% giá mục tiêu của chúng tôi đối với BSR xuống mức 20.100 đồng/cổ phiếu 
và hạ khuyến nghị từ KHẢ QUAN xuống BÁN vì giá cổ phiếu của BSR đã tăng 40% so với Báo 
cáo cập nhật tháng 11/2024 của chúng tôi. Giá mục tiêu thấp hơn của chúng tôi phản ánh mức 
giảm 28% đối với dự báo LNST sau lợi ích CĐTS báo cáo giai đoạn 2025-2029 (lần lượt giảm 
45%/29%/22%/24%/22%  trong giai đoạn 2025-2029), lấn át (2) tác động tích cực từ việc chúng 
tôi cập nhật giá mục tiêu từ cuối năm 2025 sang giữa năm 2026. 

Triển vọng cổ tức tiền mặt: Chúng tôi dự báo BSR sẽ trả cổ tức tiền mặt ở mức 700 đồng/cổ phiếu 
mỗi năm cho giai đoạn 2023-2027 vì chúng tôi kỳ vọng rằng công ty sẽ giữ lại tiền mặt để phục vụ 
cho kế hoạch nâng cấp của công ty. Sau khi BSR hoàn thành xong dự án nâng cấp & mở rộng, 
chúng tôi kỳ vọng rằng công ty sẽ trả cổ tức tiền mặt ở mức 2.000 đồng/cổ phiếu mỗi năm. 

Hình 6: Giá mục tiêu 

Phương pháp VND/cổ phiếu 
Định giá CKDT với dự báo 10 năm 20.500 
Trừ 50% tiền gửi tại Ocean Bank -400 
Giá mục tiêu 20.100 
Dự báo P/E năm 2025/2026 tại giá mục tiêu 21,0x và 15,9x 
Dự báo EV/EBITDA năm 2025/2026 tại giá mục tiêu 8,0x và 8,0x 

Nguồn: Dự báo của Vietcap 

Chiết khấu dòng tiền 

BSR được phép áp dụng mức thuế thu nhập doanh nghiệp (TNDN) 10% trong thời gian 30 năm, 
với 4 năm đầu được miễn thuế. Sau đó, BSR được giảm 50% thuế thu nhập trong 9 năm kể từ lúc 
bắt đầu ghi nhận thu nhập chịu thuế. Do đó, BSR đã được hưởng mức giảm thuế thu nhập 50% từ 
năm 2014 đến năm 2022. Từ năm 2023 đến năm 2039, BSR phải chịu mức thuế TNDN là 10%. 

Trong dự báo dòng tiền 10 năm của chúng tôi (Hình 6), chúng tôi ước tính chi phí khấu hao hàng 
năm sẽ tăng trong giai đoạn 2028-2030 so với các năm trước, khi dự án nâng cấp và mở rộng trị 
giá 1,49 tỷ USD bắt đầu đi vào hoạt động. Bắt đầu từ năm 2031, chúng tôi dự kiến chi phí khấu hao 
sẽ giảm khi các tài sản cũ hoàn tất khấu hao. 

Hình 7: Định giá CKDT (tỷ đồng) 

Chi phí vốn Cũ Mới  Dự báo DTTD (10 năm)  
Hệ số Beta 1,0 1,0  GTHT của DTTD 13.614 
Phần bù rủi ro thị trường % 8,0% 8,0%  GTHT của giá trị cuối (0.0% g) 19.227 
Tỷ lệ phi rủi ro % 6,0% 6,0%  GTHT của DTTD và GT cuối  32.842 
Chi phí vốn cổ phần % 14,0% 14,0%  + Tiền mặt và đầu tư ngắn hạn 41.956 
Chi phí lãi vay % 8,0% 8,0%  -  Nợ -11.346 
Nợ % 32,0% 32,0%  -  Lợi ích CĐTS -31 
Vốn % 68,0% 68,0%  Giá trị vốn 63.420 
Mức thuế DN % 10,0% 10,0%  Cổ phiếu (triệu) 3.100 
WACC % 11,8% 11,8%  Giá trị mỗi cổ phiếu (VND) 20.500 

Nguồn: Dự báo của Vietcap 
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Hình 8: Dòng tiền tự do của BSR 

Tỷ đồng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 

LN từ HĐKD -722 1.961 2.991 3.815 4.622 6.114 6.639 8.443 7.379 8.385 8.100 
- Thuế -145 -329 -435 -464 -458 -622 -691 -889 -800 -908 -894 
+ Khấu hao 1.467 2.342 2.348 2.311 4.112 4.112 3.883 1.848 1.848 1.847 1.848 
- Vốn XDCB -521 -2.521 -14.939 -20.284 -129 -150 -150 -150 -129 -150 -150 
- Vốn lưu động thay đổi 840 -2.976 1.310 -295 -2.614 506 10 36 -502 501 -2.331 
Dòng tiền tự do không 
có đòn bẩy tài chính 

919 -1.524 -8.725 -14.918 5.532 9.960 9.692 9.288 7.796 9.675 6.573 

Giá trị HT của DTTD  -1.441 -7.379 -6.452 3.741 6.024 5.242 4.492 3.372 3.742 2.273 
GTHT lũy kế của DTTD  -1.441 -8.820 -15.272 -11.530 -5.507 -265 4.227 7.599 11.341 13.614 

Nguồn: Dự báo của Vietcap 

Các công ty cùng ngành Thái Lan và Ấn Độ 

Hình 9: Các công ty cùng ngành Thái Lan và Ấn Độ 

Tên công ty Quốc 
gia 

Công 
suất 

(‘000 
thùng/ 

ngày) 

VHTT 
(tỷ 

USD) 

Doan
h thu 
trượt 

(tỷ 
USD) 

YoY 
% 

LNST 
trượt 

(triệu 
USD) 

YoY 
% 

BIên 
LN 

gộp 
% 

Nợ vay 
ròng/ 

CSH % 

ROE  
% 

Lợi 
suất 

cổ 
tức % 

P/E 
trượt 

P/B 
quý 
gần 
nhấ

t 

EV/ 
EBITDA 

IRPC Pcl Thái Lan 215 0,7 8,7 -8 -275 N/A 0,5 88,6 -13,1 1,0 N/A 0,3 40,1 

Star Petroleum 
Refining Pcl 

Thái Lan 165 0,6 7,4 -10 -63 N/A 1,8 22,7 -5,2 6,4 N/A 0,6 114,8 

Esso Thailand Pcl Thái Lan 177 N/A 6,5 -11 -135 N/A 1,3 71,1 -17,7 N/A N/A N/A N/A 

PTT Global 
Chemical Pcl 

Thái Lan 261 3,8 16,2 -15 -1097 N/A 5,4 83,7 -13,6 1,8 N/A 0,5 51,9 

Chennai 
Petroleum Corp 
Ltd 

Ấn Độ 257 1,1 7,0 -11 25 -92 N/A 33,4 2,5 0,8 46,0 1,2 11,7 

Hindustan 
Petroleum Corp 

Ấn Độ 340 9,5 51,1 0 797 -58 N/A 131,2 13,7 2,7 12,3 1,6 8,5 

Bharat Petroleum 
Corp Ltd 

Ấn Độ 236 15,6 52,1 -2 1578 -50 N/A 58,1 17,0 3,2 10,1 1,7 6,5 

Trung bình 
 

236 5,2 21,3 -8 119 -67 2,2 69,8 -2,3 2,6 22,8 1,0 38,9 

Trung Vị  236 2,5 8,7 -10 -63 -58 1,6 71,1 -5,2 2,3 12,3 0,9 25,9 

BSR Việt Nam 140 3,1 5,4 1 -2 N/A 0,4 54,2 -0,1 2,7 N,M 1,4 49,6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Vietcap ước tính. Lưu ý: N/A: Không có số liệu; (dữ liệu của các công ty cùng ngành 
tính đến ngày 25/08/2025) 

Khi so sánh định giá của BSR với các công ty cùng ngành trong khu vực, chúng tôi tập trung nhiều 
hơn vào định giá EV/EBITDA vì BSR là một công ty lọc dầu chỉ mới hoạt động được 15 năm. Ngoài 
ra, có sự khác biệt trong chính sách khấu hao giữa các công ty và BSR sẽ trải qua chu kỳ vốn đầu 
tư lớn trong 5 năm tới khiến cho tính chính xác của lợi nhuận và tỷ lệ P/E của công ty bị ảnh hưởng. 
Hiện tại, BSR chủ yếu sản xuất các sản phẩm truyền thống như xăng và dầu diesel, điều này khiến 
công ty có sự khác biệt so với các công ty cùng ngành có tham gia vào mảng hóa dầu với biên lợi 
nhuận cao trong khu vực. Ngoài ra, BSR đang nỗ lực thâm nhập vào mảng hóa dầu với dự án nâng 
cấp và mở rộng trong thời gian tới. Do đó, BSR nên giao dịch phù hợp hơn với định giá EV/EBITDA 
của các nhà máy lọc dầu Thái Lan và Ấn Độ trong dài hạn. Như đã thể hiện trong Hình 10, 
EV/EBITDA trung bình giai đoạn 2015-2024 của các công ty cùng ngành của Thái Lan và Ấn Độ là 
7,4 lần. 
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Hình 10: EV/EBITDA của các công ty cùng ngành tại Thái Lan và Ấn Độ 

 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap (Dữ liệu tính từ ngày 31/12/2010 đến ngày 25/08/2025) 

Hình 11: P/E so với các công ty cùng ngành của Thái Lan và Ấn Độ 

 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap (Dữ liệu tính từ ngày 31/08/2017 đến ngày 25/08/2025) 
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KQKD theo quý của BSR 

Hình 12: Doanh thu theo quý, nghìn tỷ đồng 

 

Nguồn: BSR, Vietcap 

Hình 13: LNST sau lợi ích CĐTS theo quý, nghìn tỷ đồng * 

 

Nguồn: BSR, Vietcap (*N.M. khi so sánh với các khoản lỗ) 

Hình 14: Biên lợi nhuận lọc hoá dầu của BSR 

 

Nguồn: BSR, Vietcap 

Hình 15: Biên lợi nhuận gộp so với dự phòng hàng tồn kho (tỷ đồng) 

 

Nguồn: BSR, Vietcap 

Hình 16: Sản lượng bán của BSR 

 

Nguồn: BSR, Vietcap 

Hình 17: Giá bán trung bình theo sản phẩm của BSR so với giá 
dầu Brent (USD/thùng) 

 

Nguồn: BSR, Vietcap 
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Diễn biến khuyến nghị 

Hình 18: Diễn biến giá mục tiêu của Vietcap so với giá cổ phiếu (đồng/cổ phiếu) 

 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap 

Giá cổ phiếu của BSR có mối tương quan tích cực mạnh với giá dầu Brent 

Mặc dù biên lợi nhuận lọc dầu là chỉ số đại diện cho lợi nhuận của BSR, nhưng giá cổ phiếu của BSR 
lại thể hiện mối tương quan tích cực mạnh hơn đối với diễn biến của giá dầu Brent. Chúng tôi cho 
rằng sự phân kỳ giữa giá cổ phiếu của BSR và giá dầu Brent kể từ tháng 03/2024 là do kỳ vọng ngày 
càng tăng về việc BSR sẽ được niêm yết trên sàn HOSE (Hình 19). Sự phân kỳ tái diễn trong tháng 
7/2025 đến nay đến từ khả năng được thêm vào rổ VN30 (tháng 1/2026), cùng với kế hoạch tăng 
vốn điều lệ 61% thông qua cổ tức bằng cổ phiếu (tháng 11/2025).  

Hình 19: Giá cổ phiếu BSR so với giá dầu Brent 

 

Nguồn: BSR, Bloomberg, Vietcap (Dữ liệu tính đến ngày 25/08/2025) 
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Báo cáo tài chính 

Nguồn: BSR, Dự báo của Vietcap 

KQLN (tỷ VND) 2024 2025F 2026F 2027F   BẢNG CĐKT (tỷ VND) 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 123.027 125.861 129.323 131.906   Tiền và tương đương 28.995 15.397 18.964 15.208 

Giá vốn hàng bán -122.536 -122.516 -124.909 -126.641   Đầu tư TC ngắn hạn 14.022 24.722 24.722 24.722 

Lợi nhuận gộp 491 3.345 4.413 5.265   Các khoản phải thu 12.457 15.172 13.058 13.319 

  Chi phí bán hàng -652 -755 -776 -791   Hàng tồn kho 15.891 13.096 11.079 11.247 

  Chi phí quản lí DN -561 -629 -647 -660   TS ngắn hạn khác 150 150 150 150 

LN thuần HĐKD -722 1.961 2.991 3.815   Tổng TS ngắn hạn 71.516 68.539 67.974 64.646 

  Doanh thu tài chính 2.230 1.816 1.775 1.309   TS dài hạn (gộp) 47.264 47.265 47.390 47.520 

  Chi phí tài chính -800 -488 -414 -480   - Khấu hao lũy kế -34.048 -36.390 -38.738 -41.049 

  Trong đó. chi phí lãi vay -261 -317 -243 -480   TS dài hạn (ròng) 13.216 10.875 8.653 6.471 

  Lợi nhuận từ công ty LDLK 0 0 0 0   Đầu tư TC dài hạn 10 10 10 10 

  Lợi nhuận/chi phí khác 28 0 0 0   TS dài hạn khác 3.645 6.166 20.979 41.134 

LNTT 736 3.289 4.351 4.643   Tổng TS dài hạn 16.870 17.050 29.641 47.614 

  Thuế TNDN -145 -329 -435 -464   Tổng Tài sản 88.386 85.589 97.616 112.261 

LNST trước CĐTS 591 2.960 3.916 4.178     
    

  Lợi ích CĐ thiểu số 40 7 10 10   Phải trả ngắn hạn 14.473 12.419 9.599 9.732 

LN ròng trừ CĐTS, báo 
cáo 

631 2.968 3.926 4.189   Nợ ngắn hạn 15.857 12.153 12.371 12.766 

LN ròng trừ CĐTS, điều 
chỉnh  

246 2.968 3.926 4.189  Nợ ngắn hạn khác 1.654 1.654 1.654 1.654 

       Tổng nợ ngắn hạn 31.984 26.226 23.624 24.151 

EBITDA 1.498 4.303 5.339 6.126 
 

 Nợ dài hạn 0 0 11.644 23.753 

EPS báo cáo. VND 204 957 1.266 1.351   Nợ dài hạn khác 865 865 865 865 

EPS điều chỉnh (1), VND 79 957 1.266 1.351   Tổng nợ 32.848 27.091 36.132 48.769 

DPS báo cáo, VND  0 300 700 700   Vốn cổ phần ưu đãi 0 0 0 0 

DPS/EPS báo cáo (%) 0% 31% 55% 52%   Vốn cổ phần 31.005 31.005 31.005 31.005 

(1)  EPS sau lỗ tỷ giá và thu nhập bất thường   Thặng dư vốn cổ phần 0 0 0 0 

 
 

Cổ phiếu quỹ 0 0 0 0 

Tỷ lệ 2024 2025F 2026F 2027F   Lợi nhuận giữ lại 11.826 14.794 17.790 19.808 

Tăng trưởng           Vốn khác 12.675 12.675 12.675 12.675 

Tăng trưởng doanh thu  -16,5% 2,3% 2,7% 2,0%   Lợi ích CĐTS 32 25 15 5 

Tăng trưởng LN HĐKD  -108,9% -371,4% 52,5% 27,5%   Vốn chủ sở hữu 55.538 58.498 61.484 63.492 

Tăng trưởng LNTT -92,4% 346,9% 32,3% 6,7%   Tổng cộng nguồn vốn 88.386 85.589 97.616 112.261 

Tăng trưởng EPS, báo cáo -92,7% 370,2% 32,3% 6,7%        
       SL CP lưu hành cuối năm (tr) 3.100 3.100 3.100 3.100 

Khả năng sinh lời 
    

  
     

Biên LN gộp % 0,4% 2,7% 3,4% 4,0%   LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ (tỷ 
đồng) 

2024 2025F 2026F 2027F 

Biên LN từ HĐ % -0,6% 1,6% 2,3% 2,9%   Tiền đầu năm 17.001 28.995 15.397 18.964 

Biên EBITDA 1,2% 3,4% 4,1% 4,6%   Lợi nhuận sau thuế 631 2.968 3.926 4.189 

LN ròng trừ CĐTS điều 
chỉnh  

0,5% 2,4% 3,0% 3,2%   Khấu hao 1.467 2.342 2.348 2.311 

ROE % 1,1% 5,2% 6,5% 6,7%   Thay đổi vốn lưu động 840 -2.976 1.310 -295 

ROA % 0,7% 3,4% 4,3% 4,0%   Điều chỉnh khác -3.019 1.001 0 0 

  
    

  Tiền từ hoạt động KD -80 3.334 7.584 6.205 

Chỉ số hiệu quả vận hành 
    

   
    

Số ngày tồn kho  47   43   35   32    Chi mua sắm TSCĐ, ròng -521 -2.521 -14.939 -20.284 

Số ngày phải thu  41   40   40   36    Đầu tư, ròng 8.511 -10.700 0 0 

Số ngày phải trả  43   40   32   28    Tiền từ HĐ đầu tư 7.990 -13.221 -14.939 -20.284 

TG luân chuyển tiền  44   43   43   41     
    

 
    

  Cổ tức đã trả -2.180 0 -930 -2.170 

Thanh khoản 
    

  Tăng (giảm) vốn 0 0 0 0 

CS thanh toán hiện hành 2,2 2,6 2,9 2,7   Tăng (giảm) nợ ngắn hạn 4.886 -3.704 218 394 

CS thanh toán nhanh 1,7 2,1 2,4 2,2   Tăng (giảm) nợ dài hạn 0 0 11.644 12.109 

CS thanh toán tiền mặt 0,9 0,6 0,8 0,6   Tiền từ các hoạt động TC 
khác 

1.127 -7 -10 -10 

Nợ/Tài sản 17,9% 14,2% 24,6% 32,5%   Tiền từ hoạt động TC 3.833 -3.711 10.922 10.323 

Nợ/Vốn sử dụng 22,2% 17,2% 28,1% 36,5%    
    

Nợ/Vốn CSH -48,9% -47,8% -32,0% -5,4%   Tổng lưu chuyển tiền tệ 11.742 -13.598 3.567 -3.756 

Khả năng thanh toán lãi 
vay 

N,M, 6,2x 12,3x 7,9x  Tiền cuối năm 28.995 15.397 18.964 15.208 
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Phụ lục 

Phụ lục 1: Crack spread dự kiến sẽ ở mức ổn định vào giai đoạn 2025-2026 
và năm 2029  

Thị trường lọc dầu đã trở nên thắt chặt kể từ giữa năm 2021, khi nhu cầu lọc dầu phục hồi nhanh 
hơn so với nguồn cung, nhờ việc nới lỏng các biện pháp hạn chế trong thời kỳ đại dịch COVID-19. 
Ngoài ra, nguồn cung còn bị hạn chế bởi (1) xung đột Nga-Ukraine năm 2022, gây gián đoạn nguồn 
cung dầu từ khu vực này, và (2) chính phủ Trung Quốc giảm xuất khẩu các sản phẩm lọc dầu để 
đáp ứng nhu cầu trong nước. Theo IEA, tình trạng thiếu hụt dầu diesel trước đó, mức tăng trưởng 
nhu cầu ổn định, và hoạt động tăng kim ngạch nhập khẩu đối với dầu diesel của EU nhằm giảm sự 
phụ thuộc vào nguồn nhiên liệu của Nga đã khiến cho mức chênh lệch cung-cầu ngày càng tăng 
(Hình 21), từ đó đẩy crack spread lên mức cao kỷ lục (Hình 23). 

Trong giai đoạn nửa đầu năm 2025, crack spread vẫn tiếp tục giảm từ mức đỉnh năm 2022 
nhưng vẫn duy trì cao hơn giai đoạn 2017-19 (trước đại dịch). Chúng tôi kỳ vọng crack spread 
sẽ cải thiện nhẹ trong nửa cuối năm, phản ánh diễn biến tạo đáy gần đây trong quý 3 đến hiện tại, 
được hỗ trợ bởi giá dầu thô giảm và nhu cầu sản phẩm lọc dầu tại châu Á duy trì ổn định. 

Hình 20: Tóm tắt diễn biến crack spread trung bình của Platts Singapore 

USD/thùng Q2 
2025 

QoQ YoY 6T 
2025 

YoY Q3 
2025* 

QoQ YoY Q3 s/v TB 
giai đoạn 

2017-19 
Xăng A92 9,9 23% 11% 8,9 -18% 9,3 -6% 41% 1,6x 
Xăng A95 11,3 15% -16% 10,6 -30% 11,1 -2% 3% 1,1x 
Nhiên liệu 
phản lực A1 

14,5 -5% 7% 14,9 -13% 17,9 23% 37% 1,5x 

Dầu Diesel 15,2 -2% 22% 15,4 -4% 19,5 28% 45% 1,6x 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap (*Trung bình cho đến nay; Dữ liệu tính đến ngày 25/08/2025) 

Thị trường lọc dầu trong giai đoạn 2025–2026 kém thuận lợi hơn so với năm 2024, nhưng vẫn 
cao hơn nhiều so với mức trước đại dịch. Chúng tôi kỳ vọng thị trường này sẽ hạ nhiệt khi khoảng 
cách cung – cầu thu hẹp còn 2,3 triệu thùng/ngày trong giai đoạn 2025–2026 (so với 2,7 triệu 
thùng/ngày trong năm 2024, và dự kiến đạt 3,1 triệu thùng/ngày trong báo cáo tháng 11/2024 của 
chúng tôi). Sự thu hẹp này chủ yếu phản ánh việc OPEC+ dỡ bỏ hoàn toàn cắt giảm sản lượng 2,2 
triệu thùng/ngày. Tuy nhiên, mức thiếu hụt 2,3 triệu thùng/ngày vẫn cao hơn mức trung bình 
trước đại dịch là 2,2 triệu thùng/ngày, cho thấy crack spread sẽ duy trì ổn định, được hỗ trợ bởi 
giá dầu thô giảm và nhu cầu tại Châu Á vững chắc. 

• Về phía nhu cầu: IEA ước tính nhu cầu lọc dầu toàn cầu sẽ đạt mức 85,9 triệu thùng/ngày 
trong năm 2025 (+0,3 triệu thùng/ngày YoY, –0,5 triệu thùng/ngày so với dự báo tháng 
11/2024) và 86,3 triệu thùng/ngày trong năm 2026 (+0,4 triệu thùng/ngày YoY). Mức 
tăng trưởng này được thúc đẩy bởi (1) mức tăng trưởng của việc sử dụng dầu diesel trong 
phát điện, đặc biệt là ở châu Á và Trung Đông, và (2) nhu cầu mạnh mẽ đối với nhiên liệu 
máy bay và nguyên liệu hóa dầu tại Ấn Độ và Brazil. Việc điều chỉnh giảm so với dự báo 
trước phản ánh tác động tiêu cực từ căng thẳng thương mại leo thang và các biện pháp 
thuế quan đối ứng của Mỹ. 

• Về phía nguồn cung: IEA dự báo nguồn cung lọc dầu toàn cầu sẽ tăng lên mức 83,6 triệu 
thùng/ngày (+0,7 triệu thùng/ngày YoY, (+0,2 triệu thùng/ngày so với báo cáo trước đó) 
vào năm 2025, chủ yếu do OPEC+ dần gỡ bỏ các đợt cắt giảm sản lượng tự nguyện ở mức 
2,2 triệu thùng/ngày từ tháng 9/2025. 
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Hình 21: Cán cân cung cầu sản phẩm lọc dầu toàn cầu (triệu thùng/ngày) 

Triệu thùng/ngày 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 
Cán cân sản phẩm lọc dầu          
Nhu cầu sản phẩm lọc dầu 84,4 84,5 75,7 85,1 83,1 85,4 85,6 85,9 86,3 
Nguồn cung sản phẩm lọc dầu* 82,5 82,0 74,8 77,8 79,9 82,2 82,9 83,6 84,0 
Chênh lệch cung cầu tương ứng -1,9 -2,5 -0,9 -7,3 -3,2 -3,2 -2,7 -2,3 -2,3 
Thay đổi YoY (triệu thùng/ngày)          
Nhu cầu sản phẩm lọc dầu 0,6 0,1 -8,8 9,3 -2,0 2,3 0,2 0,3 0,4 
Nguồn cung sản phẩm lọc dầu 1,7 -0,5 -7,2 3,0 2,1 2,3 0,7 0,7 0,4 

Nguồn: IEA, Vietcap ước tính (* thước đo theo sản lượng dầu thô toàn cầu) (dự báo của IEA tính đến tháng 
8/2025) 

Hình 22: Tác động của các sự kiện lớn đối với chênh lệch giá xăng và dầu diesel của Platts 
Singapore (so với dầu Brent) (USD/thùng) (2022 – 25/08/2025) 

 

Nguồn: BSR, Bloomberg, Vietcap 
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Crack spread tăng do 
xung đột Nga-Ukraine

Nhu cầu phục hồi khi Trung Quốc nới lỏng các biện
pháp kiểm soát COVID-19; trần giá 60 USD/thùng đối
với dầu thô Nga của EU có hiệu lực từ ngày 05/12/22.

Các trần giá của EU áp dụng cho sản
phẩm dầu của Nga — diesel (100
USD/thùng) và các sản phẩm khác (45
USD/thùng) — có hiệu lực từ ngày
05/02/23.

Các sự cố dừng hoạt 
động ngoài kế hoạch 
trong mùa hè đã hạn 
chế sản lượng lọc dầu 
của Mỹ.

Việc kim ngạch xuất khẩu của Trung Quốc 
tăng  và nhu cầu tiêu thụ tại Mỹ thấp đã 
làm giảm ảnh hưởng của lệnh cấm xuất 
khẩu tạm thời dầu diesel của Nga

Bảo trì nhà máy lọc dầu tại Mỹ, hoạt 
động của các nhà máy lọc dầu ở Nga 
giảm sút sau các cuộc tấn công bằng 
máy bay không người lái của Ukraine.

Tăng trưởng chậm lại của Trung Quốc gây 
áp lực lên nhu cầu dầu; trần giá 60 
USD/thùng đối với dầu thô Nga của EU có 
hiệu lực từ ngày 05/12/2022.

Crack spread ổn định QTD dù nguồn cung từ OPEC+
gia tăng và căng thẳng thương mại Mỹ–Trung gây áp
lực lên dầu Brent. Sự kết hợp giữa giá dầu thô thấp
hơn và nhu cầu sản phẩm lọc dầu châu Á duy trì vững
giúp crack spread giữ ổn định trong một biên độ.

Tổng thống Trump công 
bố áp thuế quan đối ứng 
đối với hàng nhập khẩu 
từ khoảng 90 quốc gia. Mỹ và Trung Quốc 

đồng ý hoãn thuế 
trong 90 ngày.
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Hình 23: Crack spread dầu diesel và xăng của Platts Singapore (so với dầu Brent) (USD/thùng) 

 

Nguồn: BSR, Bloomberg, Vietcap (dữ liệu từ ngày 31/12/2017 đến ngày 25/08/2025) 

Hình 24: Cán cân cung cầu dầu thô toàn cầu (triệu thùng/ngày) 

Triệu thùng/ngày 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 
Cán cân dầu thô toàn cầu          
Tổng nhu cầu toàn cầu* 99,3 100,3 91,8 97,4 99,8 102,0 103,2 103,8 104,5 
Tổng nguồn cung toàn cầu 100,0 100,5 93,9 95,3 99,9 102,3 103,0 105,5 107,4 
Chênh lệch cung cầu tương 
ứng 

0,7 0,2 2,1 -2,1 0,1 0,3 -0,2 1,7 2,9 

Thay đổi YoY (triệu thùng/ngày          
Tổng nhu cầu toàn cầu* 1,5 1,0 -8,5 5,6 2,4 2,2 1,2 0,7 0,7 
Tổng nguồn cung toàn cầu 2,7 0,5 -6,6 1,4 4,6 2,4 0,7 2,5 1,9 

Nguồn: IEA, Vietcap ước tính bao gồm dầu thô cho các nhà máy lọc dầu, nhà máy nhiên liệu sinh học & khác) 
(dự báo của IEA tính đến tháng 8/2025) 

Hình 25: Tồn kho dầu toàn cầu (bao gồm dầu thô, sản phẩm lọc dầu và các loại khác, tỷ thùng) 

 

Nguồn: IEA, Kayrros, Kpler, FEDCom/S&P Global Platts, Enterprise Singapore (Dữ liệu tính đến tháng 6/2025) 
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Phụ lục 2: Biên lọc dầu của BSR 

Lợi thế về thuế của BSR giúp tăng biên lọc dầu (GRM) gộp trong giai đoạn 2013-2022. GRM là 
chênh lệch giữa giá trị của các sản phẩm lọc dầu và chi phí nguyên liệu thô, chủ yếu là dầu thô. Trong 
giai đoạn 2013-2022, BSR có GRM trung bình đạt 7,4 USD/thùng, cao hơn GRM trung bình của 
Singapore là 5,8 USD/thùng (thước đo tiêu chuẩn cho các nhà máy lọc dầu châu Á). Chúng tôi nhận 
thấy mức thuế suất thấp hơn đối với các sản phẩm của BSR so với các sản phẩm nhập khẩu tại Việt 
Nam cho phép công ty đặt mức giá bán cao hơn, và điều này đã thúc đẩy GRM của công ty (Hình 26). 

GRM của BSR đã đạt mức cao kỷ lục là 13,3 USD/thùng vào năm 2022, nhờ mức tăng vọt của 
crack spread trong khu vực, được thúc đẩy bởi cuộc xung đột Nga-Ukraine từ quý 2/2022. BSR đã 
được hưởng lợi từ cuộc xung đột này khi công ty có thể bán sản phẩm với giá cao hơn, trong khi 
đã đảm bảo được lượng hàng tồn kho với chi phí thấp từ trước (Hình 27).  

Hình 26: Biên lọc dầu của BSR và Singapore (USD/thùng) (2013-Quý 3/2022) * 

 

Nguồn: Bloomberg, BSR, Vietcap ước tính (* Dữ liệu GRM không có sẵn bắt đầu từ quý 4/2022) 

Chúng tôi dự phóng GRM của BSR sẽ dần phục hồi từ 1,5 USD/thùng lên mức trung bình 4,0 
USD/thùng trong giai đoạn 2025–2027, khi hiệu suất hoạt động trở lại bình thường và giá dầu 
kém biến động hơn. Tuy nhiên, mức này vẫn thấp hơn biên lợi nhuận mạnh trong giai đoạn 2021–
2023, phản ánh môi trường lọc dầu kém thuận lợi hơn. 

Về dài hạn, chúng tôi kỳ vọng GRM sẽ tăng lên 6,0 USD/thùng vào giai đoạn 2028–2029, được 
thúc đẩy bởi dự án nâng cấp và mở rộng của BSR. Nguyên nhân là nhờ BSR có thể sản xuất sản 
phẩm đạt tiêu chuẩn EURO 5, tối ưu hóa cơ cấu dầu thô đầu vào, và đa dạng hóa nguồn cung, từ 
đó gia tăng tính linh hoạt và cải thiện lợi nhuận (Hình 27). 

Hình 27: Biên lọc dầu của BSR (USD/thùng) trong giai đoạn 2013-2029 

 

Nguồn: BSR, Vietcap 
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Phụ lục 3: Dự án nâng cấp và mở rộng 

Ngày 16/01/25 tại buổi họp NĐT (vui lòng xem Báo cáo Gặp gỡ NĐT của chúng tôi), BSR đã chia sẻ 
kế hoạch phát triển cuối cùng cho dự án nâng cấp & mở rộng, chi tiết như sau: 

• Vốn XDCB: 1,5 tỷ USD, tài trợ theo tỷ lệ vốn chủ sở hữu/nợ vay là 60:40, phù hợp với kỳ 
vọng của chúng tôi. 

• Tiến độ thực hiện: (1) Tháng 5/2025: hoàn tất FEED và các hợp đồng cấp phép; (2) 
Tháng 12/2025: ký hợp đồng EPC; (3) Năm 2028: bắt đầu vận hành thương mại. 

• Công suất: Tăng 15,5% từ 148.000 thùng/ngày lên 171.000 thùng/ngày. 
• Chất lượng sản phẩm: Mục tiêu đạt tiêu chuẩn EURO V và đa dạng nguồn cung đầu vào. 

Tính đến ngày 03/05/2025, BSR đã nhận bộ hồ sơ Thiết kế kỹ thuật tổng thể (Front-End 
Engineering Design – FEED) điều chỉnh cho dự án nâng cấp & mở rộng Nhà máy lọc dầu Dung Quất 
từ nhà thầu Foster Wheeler (Thái Lan), một đơn vị thuộc Wood Group (Anh). 

Đến ngày 15/07/2025, BSR đã chính thức phê duyệt FEED điều chỉnh và vốn XDCB xây dựng ước 
tính. Công ty cũng đã hoàn tất và nộp hồ sơ mời thầu EPC, với mục tiêu ký hợp đồng EPC vào tháng 
12/2025.  

Trong ĐHCĐ năm 2024, BSR đã điều chỉnh IRR dự kiến cho dự án nâng cấp và mở rộng từ mức 
10% lên 12,9%, mặc dù đã chốt vốn XDCB ở mức 1,49 tỷ USD. Chúng tôi cho rằng khả năng sinh 
lời mạnh hơn là do quan điểm khả quan hơn đối với crack spread trong dài hạn cùng với việc chi 
phí hoạt động giảm sau khi đa dạng hóa các loại dầu thô tốt hơn. Dự án này có thể sẽ bắt đầu đóng 
góp vào doanh thu và lợi nhuận của BSR từ năm 2028.  

Hình 28: Công suất thiết kế theo sản phẩm mới của BSR so với kế hoạch trước đây 

Sản phẩm Đơn vị/ngày Hiện tại 1,49 tỷ USD nâng cấp 
và mở rộng 

1,26 tỷ USD nâng cấp 
và mở rộng 

1,8 tỷ USD nâng cấp và 
mở rộng 

Chế biến dầu thô thùng/ngày 148.000 171.000 171.000 192.000 
Khí hóa lỏng tấn/ngày 1.018 1.049 1.049 1.006 
Propylene tấn/ngày 460 Không bao gồm Không bao gồm 475 
Poly propylene tấn/ngày 462 685 685 479 
Mogas (A92 vs A95) thùng/ngày 65.900 79.700 79.700 76.100 
Nhiên liệu phản lực 
A1/Kerosene 

thùng/ngày 5.300 13.100 13.100 15.800 

Dầu diesel thùng/ngày 53.200 59.200 59.200 68.500 
Dầu nhiên liệu thùng/ngày 7.000 0 0 7.100 
Nhựa đường tấn/ngày - Không bao gồm Không bao gồm 6.400 
Lưu huỳnh tấn/ngày 13 57 57 106 

Nguồn: BSR, Vietcap 

Hình 29: Công suất thiết kế theo sản phẩm mới của BSR so với kế hoạch trước đây 

 Mục tiêu Nhận định 

Nâng cấp 
Sản phẩm xăng dầu đáp ứng tiêu chuẩn 
EURO 5 

Theo kế hoạch của Chính phủ, Việt Nam có kế hoạch áp dụng tiêu chuẩn EURO 5 trong 
dài hạn. 

Đa dạng hóa nguồn dầu thô Ổn định nguồn cung đầu vào là chìa khóa cho hoạt động sản xuất dài hạn của BSR. 
Mở rộng Thêm 15% công suất Tăng trưởng sản lượng cho hầu hết các loại sản phẩm dầu. 

Nguồn: BSR, Vietcap 

Phụ lục 4: Tổ hợp lọc hóa dầu và kho dự trữ dầu thô quốc gia trị giá 19 tỷ 
USD khẳng định nhu cầu ngắn hạn của Việt Nam đối với các sản phẩm xăng 
dầu 

Bộ Công Thương dự báo tiêu thụ xăng dầu của Việt Nam năm 2025 tăng trên 8% YoY (gấp đôi 
tốc độ tăng trưởng năm 2024 và cao hơn dự báo tăng trưởng 2025 của chúng tôi là 6%). Điều 
này phản ánh triển vọng tăng trưởng mạnh của thị trường. Bên cạnh đó, Bộ Công Thương ước tính 

http://www.vietcap.com.vn/
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tổng nguồn cung xăng dầu tối thiểu năm 2025 đạt 29,5 triệu tấn, cao hơn đáng kể so với mức tiêu 
thụ 27–28 triệu tấn, qua đó đảm bảo nguồn cung đầy đủ.  

Hình 30: Dự báo mức tiêu thụ và nhập khẩu xăng dầu của Việt Nam 

 

Nguồn: Vietcap ước tính, Bộ Công Thương, BSR, PLX 

Vào quý 3/2022, PVN đã đề xuất đầu tư 19 tỷ USD cho tổ hợp lọc hóa dầu, cùng với kho dự trữ 
quốc gia về dầu thô và các sản phẩm xăng dầu tại KCN Dầu khí Long Sơn, tỉnh Bà Rịa – Vũng Tàu. 
Trong nửa đầu năm 2023, Bộ Công Thương đã cho rằng đề xuất này là phù hợp, do nhu cầu trong 
nước mạnh và tính cấp thiết của việc đảm bảo an ninh năng lượng quốc gia trong bối cảnh nguồn 
cung toàn cầu biến động. 

Dự án này phù hợp với kế hoạch triển khai Quy hoạch Phát triển Năng lượng Quốc gia của Việt Nam 
(ban hành vào tháng 04/2024) với mục tiêu được xây dựng cho giai đoạn 2026-2030. PVN kỳ vọng 
sẽ nhận được phê duyệt đối với quyết định đầu tư của dự án và lựa chọn các nhà thầu thiết kế, 
mua sắm, và xây dựng (EPC) để đưa dự án vào vận hành vào năm 2027/2028. 

Hình 31: Tổng công suất của khu phức hợp lọc hóa dầu và kho dự trữ dầu quốc gia trị giá 19 tỷ USD 

 Giai đoạn 1 Giai đoạn 2 
Nhà máy lọc 

hóa dầu 
Nhà máy này sẽ chế biến dầu thô và sản xuất nhiều loại sản 
phẩm xăng dầu khác nhau 

• Công suất chế biến: (1) 12-13 triệu tấn dầu thô/năm; 
(2) 0,66 triệu tấn khí ngưng tụ/năm. 

• Sản phẩm: (1) 7-9 triệu tấn sản phẩm xăng dầu/năm; 
2-3 triệu tấn hóa dầu mỗi năm. 

Trong giai đoạn 2, nhà máy sẽ điều chỉnh để tăng tỷ trọng sản 
xuất hóa dầu 

• Công suất chế biến: Giống như giai đoạn 1 
• Sản phẩm: (1) 3-5 triệu tấn sản phẩm xăng 

dầu/năm; (2) 5,5-7,5 triệu tấn hóa dầu/năm. 

Kho dự trữ 
quốc gia 

Cơ sở này sẽ lưu trữ dầu thô và các sản phẩm xăng dầu để đảm 
bảo trữ lượng quốc gia. 

• Công suất lưu trữ dầu thô: 1 triệu tấn/năm. 
• Công suất lưu trữ sản phẩm xăng dầu: 500.000 m3 

 

Nguồn: Bộ Công Thương, Vietcap 
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Bất động sản  Công nghiệp và Cơ sở hạ tầng  
Lưu Bích Hồng  
Trưởng phòng cao cấp, ext 120  

Nguyễn Thảo Vy  
Trưởng phòng cao cấp, ext 147  

- Phạm Nhật Anh, Chuyên viên cao cấp, ext 149  - Nguyễn Thị Ngọc Hân, Chuyên viên, ext 191  
- Thân Như Đoan Thục, Chuyên viên cao cấp, ext 174  - Hoàng Gia Huy, Chuyên viên, ext 526  
    
Khách hàng cá nhân     
Vũ Minh Đức - Phó Giám đốc, ext 363     

- Nguyễn Quốc Nhật Trung, Trưởng phòng, ext 129     

- Tống Hoàng Trâm Anh, Chuyên viên cao cấp, ext 366     

- Lê Hải Đăng, Chuyên viên, ext 570     
- Võ Phan Hồng Kiệt, Chuyên viên, ext 470    
    
Phòng Tư Vấn Đầu Tư, Giao dịch Chứng khoán – Khách hàng tổ chức và Trái phiếu  
Tuan Nhan  
Giám đốc điều hành  
Phòng Tư Vấn Đầu Tư, Giao dịch Chứng khoán – Khách 
hàng tổ chức và Trái phiếu  

Châu Thiên Trúc Quỳnh  
Giám đốc điều hành  
Phòng Tư Vấn Đầu Tư  

  

+84 28 3914 3588, ext 107  +84 28 3914 3588, ext 222    
tuan.nhan@vietcap.com.vn  quynh.chau@vietcap.com.vn    
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Hệ thống khuyến nghị của Vietcap 
Tôi, Dương Tấn Phước, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan 
điểm cá nhân của chúng tôi về công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của 
chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện 
trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao dựa 
trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, 
trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh 
nghiệp.  

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap 

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của 
giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và 
không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày 1/1/2014.  

Các khuyến nghị  Định nghĩa 

 MUA 
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 
20% 

 KHẢ QUAN 
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ 
dương từ 10%-20% 

 PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG 
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao 
động giữa âm 10% và dương 10% 

 KÉM KHẢ QUAN 
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
từ 10-20% 

 BÁN 
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
trên 20% 

 KHÔNG ĐÁNH GIÁ 

Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng 
không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do tự nguyện hoặc chỉ để 
tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường 
hợp nhất định, bao gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong 
giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó. 

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN 
Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác 
định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá 
mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này. 

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá 
trong tương lai có thể làm cho các khuyến nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường 
của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực hiện một cách linh 
hoạt. 

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương 
lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ 
tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực hiện giao dịch hoặc 
các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp. 
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Khuyến cáo 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap, Báo cáo này được viết dựa 
trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố, Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap không chịu 
trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này, Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 
này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành, Những quan điểm này không thể hiện quan điểm 
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước, Báo cáo 
này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công 
ty cổ phần chứng khoán Vietcap và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được 
thảo luận trong báo cáo này, Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với 
tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt, Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát 
hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần 
Chứng khoán Vietcap, Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này. 
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