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CTCP Lọc hóa Dầu Bình Sơn (HSX: BSR)
KHUYẾN NGHỊ: Giá mục tiêu: Upside:

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH

KQKD Q1/2026: Doanh thu thuần đạt 45,920 tỷ VND (+44% YoY, +22% QoQ), LNST-CĐTS đạt 8,265 tỷ VND (+1,973% YoY,
+172% QoQ), nhờ: (i) Crack spread duy trì ở nền cao do yếu tố địa chính trị; (ii) Biên lợi nhuận được hỗ trợ bởi lượng tồn kho giá
thấp; và (iii) Hiệu suất vận hành vượt công suất thiết kế với sản lượng tiêu thụ đạt mức 2.03 triệu tấn (+17% YoY, +1% QoQ).

• Biên lợi nhuận gộp đạt 20.7% (+19.5 đpt YoY, +11.0 đpt QoQ), ghi nhận mức cải thiện lớn nhờ: Sự mở rộng của Crack 
Spread các sản phẩm chủ lực, tiêu biểu là DO (biên LNG đạt 29%) và Jet A1 (biên LNG đạt 27%).

• Chi phí BH & QLDN ở mức 550 tỷ VND (+94% YoY, -2% QoQ), tương đương 1.2% doanh thu (tăng +0.3 đpt YoY). Chi phí
tăng so với cùng kỳ chủ yếu do chi phí quản lý doanh nghiệp và chi phí bán hàng tăng tương ứng với quy mô doanh thu.

• Thu nhập tài chính ròng Q1/2026 đạt 279 tỷ VND (-23% YoY, -22% QoQ):

- Lãi tiền gửi ròng: 1,070 tỷ VND (+416% YoY, +225% QoQ) – tiếp tục đóng vai trò là nguồn thu nhập hỗ trợ chính.

- Lãi tỷ giá ròng: 364 tỷ VND (+135% YoY, +1151% QoQ). Chi phí lỗ tỷ giá ghi nhận ở mức 205 tỷ VND (+456% YoY,
+1033% QoQ).

ĐÁNH GIÁ CỦA BSC VÀ TRIỂN VỌNG 2026

KQKD Q1/2026 vượt dự phóng của BSC chủ yếu do Crack Spread các mặt hàng chủ lực tăng mạnh và hiệu ứng hàng tồn kho
giá rẻ từ biến động tích cực của giá dầu thô. Lợi nhuận gộp ghi nhận sự mở rộng đáng kể nhờ:

(i) Biên gộp Diesel (DO) tăng lên 29.0%, cải thiện đáng kể so với mức 15.0% của Q4/2025 và mức 7.0% của cùng kỳ năm trước.

(ii) Biên gộp Jet A1 đạt 27.5%, cao vượt trội so với mức 23.0% của Q4/2025 và mức 14.0% của cùng kỳ năm trước.

Thông tin chú ý: (i) Triển vọng 2026 (Trang 2) và dự phóng 2026 (Trang 3) & (ii) Cập nhật diễn biến crack spread (Trang 4)
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KQKD 2023 2024 2025 2026F

Doanh thu thuần 147,423 123,027 141,578 179,718 
Lợi nhuận gộp 9,760 491 6,049 18,522 
LNST-CĐTS 8,650 631 5,186 15,515 
EPS 2,789 203 1,035 3,067
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Triển vọng 2026

BSC cập nhật giả định mô hình định giá do cấu trúc thị trường lọc hóa dầu khu vực có sự dịch chuyển lớn ngoài dự kiến. Trên cơ 
sở đó, chúng tôi điều chỉnh tăng mạnh dự phóng kết quả kinh doanh so với báo cáo gần nhất. Điều chỉnh tăng dự báo được củng 
cố bởi hai động lực cốt lõi: 

(i) Kết quả Q1/2026 thực tế vượt trội (với LNST đạt 8,265 tỷ VND, hoàn thành 53% dự phóng cả năm 2026 (sau điều chỉnh) 
của BSC) nhờ hưởng lợi kép từ "lãi hàng tồn kho" và crack spread duy trì mức cao; 

(ii) Sự kéo dài ngoài kỳ vọng của cú sốc nguồn cung cấu trúc từ eo biển Hormuz giúp neo giữ biên lọc dầu của các sản phẩm 
phái sinh ở mức cao trong phần còn lại của năm, thay vì bình thường hóa nhanh chóng về cuối năm như kịch bản cũ.

1. Kịch bản cũ (Thận trọng - Thặng dư nguồn cung)

• Giả định trước đó: Biên lọc dầu (Crack Spread) dự báo sẽ điều chỉnh giảm dần từ nửa cuối năm 2026 dưới áp lực dội cung 
lớn từ sự gia nhập công suất của các siêu nhà máy lọc dầu mới tại Trung Đông và Đông Nam Á (như dự án Balikpapan), kết 
hợp với làn sóng sản phẩm xuất khẩu giá rẻ từ Mỹ.

2. Kịch bản mới (Cú sốc nguồn cung kéo dài trên 3 tháng)

Sự cố phong tỏa kéo dài tại eo biển Hormuz làm đứt gãy trực tiếp nguồn cung dầu thô đường biển quy mô ~20 triệu 
thùng/ngày (~1/5 lượng cung toàn cầu). Chi phí cước tàu từ lưu vực Đại Tây Dương tăng vọt buộc các nhà máy lọc dầu Châu Á 
giảm công suất khoảng 2.0 - 2.7 triệu thùng/ngày do thâm hụt nguồn cung dầu thô ngọt trung bình. Động thái cắt giảm công 
suất diện rộng này đã triệt tiêu hoàn toàn áp lực dội cung dự kiến từ dự án Balikpapan ở kịch bản cũ, chuyển trạng thái thị 
trường sang thắt chặt và đẩy Crack Spread thực tế của các sản phẩm tinh chế cốt lõi vượt mức dự báo trước đây.

Bảng so sánh giả định Crack Spread trong mô hình định giá (Kịch bản cũ vs. Kịch bản mới):

Sản phẩm
Kịch bản cũ 
(USD/thùng)

Kịch bản mới 

(USD/thùng)

Chênh lệch

(USD/thùng)
Động lực hỗ trợ chính

Dầu Diesel 12.0 - 13.0 22.0 - 25.0 +8.0 đến +12.0
Nhu cầu chuyển đổi nhiên liệu khí sang dầu tăng 
mạnh khi chuỗi cung ứng LNG gián đoạn.

Nhiên liệu bay

(Jet A-1)
14.0 – 15.0 22.0 – 25.0 +8.0 đến +10.0

Lưu lượng bay nội Á phục hồi mạnh mẽ; 

Ấn Độ siết chặt hạn ngạch xuất khẩu thành phẩm.

Xăng Mogas 95 7.5 - 8.5 13.0 - 15.0 +5.0 đến +6.5
Nhu cầu tiêu thụ cao điểm mùa du lịch hè; Trung 
Quốc hạn chế xuất khẩu xăng dầu.

Nguồn: BSC Research ước tính
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3. Triển vọng 2H/2026: 

• BSC kỳ vọng crack spread tổng thể sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao svck trong 2H/2026 nhờ lực đỡ từ hai yếu tố cốt lõi: 

(i) mùa tiêu thụ cao điểm trong dịp hè và (ii) chính sách siết chặt hạn ngạch xuất khẩu xăng dầu thành phẩm của Trung 
Quốc nhằm bảo toàn nguồn cung nội địa. Trong xu hướng này, sự phân hóa giữa các nhóm sản phẩm sẽ ngày càng rõ nét khi 
Diesel và Jet A-1 tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt lợi nhuận chính, trong khi các mảng có biên lợi nhuận thấp hơn như LPG cũng 
ghi nhận tín hiệu thu hẹp đà giảm (biên gộp LPG cải thiện từ mức âm 2% lên âm 1% trong quý 1).

• BSR sở hữu khả năng phòng vệ chủ động trước các bất ổn nguồn cung tại Trung Đông nhờ tự chủ tới 70% lượng dầu 
ngọt nội địa. Đồng thời, doanh nghiệp áp dụng linh hoạt phương án phối trộn, nâng tỷ trọng dầu thô WTI nhập khẩu từ Mỹ 
lên mức tối đa 45%. Việc chủ động tối ưu hóa giỏ dầu thô đầu vào này giúp doanh nghiệp bảo đảm nguồn nguyên liệu ổn 
định để nhà máy duy trì vận hành an toàn ở mức 125% công suất thiết kế xuyên suốt giai đoạn cao điểm.

Cụ thể, BSC dự phóng Doanh thu thuần của BSR đạt 179,718 tỷ VND (+27% YoY) và Lợi nhuận sau thuế đạt 15,515 tỷ VND 
(+199% YoY) – điều chỉnh tăng vượt trội so với kịch bản dự báo cũ trước đây khi chưa tính tới tác động Iran - Israel (với Doanh 
thu thuần dự phóng đạt 140,351 tỷ VND và LNST đạt 5,259 tỷ VND, tương đương mức tăng trưởng chỉ +1.4% YoY).
Lưu ý: Biên lợi nhuận của BSR có độ nhạy cao với biến động giá dầu và crack spread – các biến số chịu tác động trực tiếp từ bất 
ổn địa chính trị. Do đó, diễn biến đàm phán chiến sự Iran – Israel sẽ tác động trọng yếu đến lợi nhuận của doanh nghiệp.

Bảng: Dự phóng kết quả kinh doanh 2026 và các quý (tỷ VND)

Khoản mục Dự phóng Giả định trọng yếu

Doanh thu thuần 179,718 

Lợi nhuận gộp 15,515 Công suất vận hành duy trì mức cao, đạt 125% CTSK

Q1 8,265 Hưởng lợi từ crack spread đỉnh điểm và lãi hàng tồn kho do giá dầu tăng mạnh.

Q2 4,500 Crack spread duy trì mức cận đỉnh, áp lực biến động hàng tồn kho ở mức thấp.

Q3 800 Giả định kịch bản chiến sự kết thúc; giá dầu điều chỉnh giảm tạo áp lực lỗ hàng tồn kho 
ngắn hạn và crack spread thu hẹp

Q4 1,950 Crack spread giảm nhẹ so với quý 3, về mức cân bằng mới, áp lực hàng tồn kho thấp

LNTT 17,664 

LNST-CĐTS 15,515 

Nguồn: BSR, BSC Research
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3. Triển vọng 2H/2026: 

• BSC kỳ vọng crack spread tổng thể sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao svck trong 2H/2026 nhờ lực đỡ từ hai yếu tố cốt lõi: 

(i) mùa tiêu thụ cao điểm trong dịp hè và (ii) chính sách siết chặt hạn ngạch xuất khẩu xăng dầu thành phẩm của Trung 
Quốc nhằm bảo toàn nguồn cung nội địa. Trong xu hướng này, sự phân hóa giữa các nhóm sản phẩm sẽ ngày càng rõ nét khi 
Diesel và Jet A-1 tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt lợi nhuận chính, trong khi các mảng có biên lợi nhuận thấp hơn như LPG cũng 
ghi nhận tín hiệu thu hẹp đà giảm (biên gộp LPG cải thiện từ mức âm 2% lên âm 1% trong quý 1).

• BSR sở hữu khả năng phòng vệ chủ động trước các bất ổn nguồn cung tại Trung Đông nhờ tự chủ tới 70% lượng dầu 
ngọt nội địa. Đồng thời, doanh nghiệp áp dụng linh hoạt phương án phối trộn, nâng tỷ trọng dầu thô WTI nhập khẩu từ Mỹ 
lên mức tối đa 45%. Việc chủ động tối ưu hóa giỏ dầu thô đầu vào này giúp doanh nghiệp bảo đảm nguồn nguyên liệu ổn 
định để nhà máy duy trì vận hành an toàn ở mức 125% công suất thiết kế xuyên suốt giai đoạn cao điểm.

4. Cập nhật dự án trọng điểm

(i) Dự án Nâng cấp, Mở rộng (NCMR) NMLD Dung Quất

• Quy mô & Tài chính: Dự án điều chỉnh nâng công suất chế biến 
lên 171,000 thùng/ngày (~15%) với tổng vốn đầu tư hơn 36,000 
tỷ VND (~1.2 tỷ USD). Cơ cấu tài trợ được bảo đảm nhờ hợp đồng 
tín dụng dài hạn chiếm 40% tổng vốn (~526 triệu USD) ký kết với 
PVcomBank.

• Tiến độ thi công: Gói thầu san lấp mặt bằng (quy mô 2.7 triệu m³ 
trên diện tích 51.67 ha) đã khởi công ngày 02/02/2026, dự kiến 
hoàn tất bàn giao mặt bằng sạch cho nhà thầu EPC vào Q4/2026. 
Lộ trình đấu thầu gói thầu EPC chính (thời gian thi công 37 tháng) 
được đẩy nhanh để vận hành thương mại các phân xưởng đạt 
chuẩn Euro 5 vào năm 2028

(ii) Dự án Nhiên liệu sinh học

• Nâng hiệu suất lên mức tối đa: Sau giai đoạn vận hành thử 
nghiệm và kiểm tra hệ thống xử lý nước thải ở mức 60% - 75% 
trong quý 1, nhà máy đã chính thức nâng hiệu suất vận hành đạt 
tối đa 100% công suất thiết kế kể từ giữa tháng 04/2026, sẵn 
sàng đảm bảo tối đa nguồn cung E10 cho khu vực miền Trung.
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KHUYẾN NGHỊ CỦA BSC
• BSC khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu BSR với giá mục tiêu 33,800 VND/cp, tương đương với upside +22% so với giá 

đóng cửa ngày 01/06/202. Chúng tôi sử dụng phương pháp EV/EBITDA với hệ số mục tiêu 6.1x (chiết khấu 10% so với 
trung vị 5 năm) nhằm phản ánh tính bất định của giá dầu & crack spread.

• Hiện cổ phiếu BSR đang được giao dịch quanh mức EV/EBITDA fw 2026 = 4.5x, chiết khấu -34% so với trung vị 5 năm. Giá 
cổ phiếu BSR đã giảm ~41% từ đỉnh T3/2026 và phục hồi +18% gần đây cùng nhịp với thị trường, tạo mặt bằng định giá 
hấp dẫn trong bối cảnh kết quả kinh doanh tích cực. Tham khảo báo cáo BSR gần nhất của BSC tại đây.
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KHUYẾN NGHỊ:

Giá mục tiêu:

Upside:

Thông tin doanh nghiệp

Giá hiện tại (VND):

Cổ phiếu LH (Triệu):

Vốn hoá (Tỷ VND):
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Sở hữu nước ngoài:
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BẢNG TÓM TẮT TÌNH HÌNH KINH DOANH Q1/2026

Tình hình kinh doanh – Doanh thu và biến động biên lợi nhuận gộp theo phân khúc

Doanh thu thuần Q1/2026 đạt 45,920 tỷ VND (+22% QoQ, +44% YoY). Sản lượng tiêu thụ đạt 2.03 triệu tấn (+1% QoQ,
+17% YoY), đi kèm giá bán bình quân ghi nhận ở mức 22.56 triệu VND/tấn (+24% QoQ, +23% YoY).

• DO và RON95 tiếp tục đóng vai trò chủ đạo khi đóng góp 78% tổng doanh thu thuần trong quý, với mức tăng trưởng doanh 
thu lần lượt đạt +59% và +45% YoY. Biên lợi nhuận gộp của hai nhóm sản phẩm này ghi nhận mức tang đáng kể, đạt lần 
lượt 29% và 12% trong Q1/2026 (so với mức 15% và 1% ở quý trước), chủ yếu nhờ chênh lệch giữa giá bán sản phẩm và 
giá dầu thô đầu vào (crack spread) được nới rộng.

• Jet A1 biên lợi nhuận gộp đạt 27% tăng +13.5đpt svck và tăng 4.9đpt so với quý 4/2025; doanh thu mảng LPG ghi nhận 
mức tăng +10% QoQ dù biên lợi nhuận gộp vẫn chịu áp lực ở mức âm -1% (tuy nhiên đã thu hẹp so với mức âm -2% của 
quý trước).

Tỷ VND Q1.2026 %QoQ % YoY Q4.2025 Q1.2025

Doanh thu thuần 45,920 22% 44% 37,621 31,895

DO 21,182 30% 59% 16,274 13,329

RON95 14,622 16% 45% 12,595 10,077

RON92 1,508 -3% -40% 1,555 2,521

Jet A1 3,596 59% 53% 2,260 2,351

LPG 1,965 10% -4% 1,790 2,049

Khác 191 164% 2702% 72 7

Sản lượng tiêu thụ (tấn) 2,031 1% 17% 2,014 1,735

Giá bán bình quân (Tr.VND/tấn) 22,559 24% 23% 18,179 18,314

USD/VND 26,116 -1% 2% 26,326 25,577

Crude oil 90 43% 26% 63 71

22%
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Triệu đồng Q1.2026 %QoQ %YoY Q4.2025 Q1.2025
DT thuần 45,920 22% 44% 37,621 31,895

Giá vốn (36,413) 7% 16% (33,980) (31,512)

Lãi gộp 9,507 161% 2386% 3,641 382

DT tài chính 529 17% 14% 451 465

CP tài chính (251) 171% 144% (92) (103)

Lãi vay (84) 13% 29% (74) (65)

Lãi từ CTLK - - -

CP BH (277) -2% 77% (282) (157)

CP QLDN (272) -3% 116% (280) (126)

Lãi từ HĐKD 9,235 169% 1902% 3,438 461

TN khác, ròng 13 -4811% (0) -

LNTT 9,249 169% 1861% 3,443 472

Thuế (983) 141% 1264% (409) (72)

LNST 8,266 172% 1969% 3,035 399

CĐTS 1 1 1

LNST-CĐTS 8,265 172% 1973% 3,034 399

Chỉ số 

Biên LNG 20.7% +11.0đpt +19.5đpt 9.7% 1.2%

Biên LNR 18% +9.9đpt +16.7đpt 8.1% 1.3%

SG&A/DT 1% -0.3đpt +0.3đpt 1.5% 0.9%

Nguồn: BSR, BSC Research

22%
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Hệ thống khuyến nghị
Các khuyến nghị MUA, Bán hoặc MUA chứng khoán được xác định dựa trên tổng mức sinh lời kỳ vọng, bằng tổng của chênh lệch
giữa giá mục tiêu và giá đóng cửa ngày khuyến nghị của chứng khoán cộng với tỷ suất cổ tức kỳ vọng. Các định nghĩa về khuyến
nghị cụ thể như sau:

Xếp hạng khuyến nghị Định nghĩa

MUA MẠNH Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ 30% trở lên

MUA Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ 15% đến 30%

MUA Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm từ -10% đến 15%

BÁN Tổng mức sinh lời kỳ vọng trong 1 năm thấp hơn -10%

Thông tin liên hệ - Trung tâm phân tích Nghiên cứu
Phan Quốc Bửu
Quyền phụ trách Trung tâm Phân tích Nghiên cứu
Buupq@bsc.com.vn

Bùi Nguyên Khoa
P. Giám đốc Trung tâm PTNC
Vĩ mô – Thị Trường
Khoabn@bsc.com.vn

Nguyễn Thị Cẩm Tú
Quyền trưởng nhóm Trung tâm PTNC
Ngành – Doanh nghiệp 
Tuntc@bsc.com.vn

Nhóm Ngân hàng, Tài chính Nhóm Bất Động Sản, VLXD Nhóm Dầu khí, Điện, Phân bón – Hoá chất Nhóm Bán lẻ, Xuất khẩu, Logistics

Đoàn Minh Trí 
Chuyên viên phân tích
Tridm@bsc.com.vn

Phạm Quang Minh
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp
Minhpq@bsc.com.vn

Lưu Thuỳ Linh
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp
Linhlt2@bsc.com.vn

Phạm Thị Minh Châu
Trưởng nhóm, Chuyên viên phân tích cao cấp
Chauptm@bsc.com.vn

Lâm Việt
Chuyên viên phân tích cao cấp
Vietl@bsc.com.vn

Nguyễn Dân Trưởng
Chuyên viên phân tích
Truongnd@bsc.com.vn

Trần Lâm Tùng
Chuyên viên phân tích
Tungtl@bsc.com.vn

Vũ Công Hoàng Duy
Chuyên viên phân tích
Duyvch@bsc.com.vn

Trần Nguyên Tường Huy
Chuyên viên phân tích
Huytnt@bsc.com.vn

mailto:Buupq@bsc.com.vn
mailto:Buupq@bsc.com.vn
mailto:Duynch@bsc.com.vn
mailto:Duynch@bsc.com.vn
mailto:Duynch@bsc.com.vn
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG
Bản báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC), chỉ cung cấp những thông
tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường chứng khoán
trong ngày. Báo cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức
hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các quyết định MUA bán, MUA chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ
nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của Bản báo cáo như là nguồn tham khảo
trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, nhận định và dự báo
và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên
Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC) không đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là
hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của
những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không chịu trách nhiệm về
những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản báo cáo này. Mọi
quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn
trọng, công minh và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có
thể thay đổi mà không cần báo trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty
Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSC). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng
ý của BSC đều trái luật. Bất kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được (i) sao chụp hay
nhân bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức nào hoặc (ii) được cung cấp nếu không được sự
chấp thuận của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV.

© 2026 BIDV Securities Company, All rights reserved. Unauthorized access is prohibited. 
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