
Báo cáo phân tích lần đầu
BSR · Công ty CP - Tổng Công ty Lọc Hoá dầu Việt Nam

Sàn HOSE · Niêm yết 17/01/2025 · Đổi tên từ Lọc Hóa dầu Bình Sơn ngày 09/05/2026

TÓM TẮT NHẬN ĐỊNH

BSR vận hành Nhà máy lọc dầu Dung Quất, một trong hai nhà máy lọc dầu của Việt Nam và là nguồn cung

~30% nhu cầu xăng dầu cả nước. Khủng hoảng Hormuz đưa lợi nhuận sau thuế nửa đầu 2026 lên 15.727 tỷ

đồng, gấp 12,6 lần cùng kỳ; dự phóng cả năm đạt 28.749 tỷ. Dự án Nâng cấp mở rộng (hợp đồng EPC ký

09/07/2026) là tiềm năng tăng trưởng cho giai đoạn sau 2028. TCBS Research đánh giá BSR có thể duy trì

sản lượng nhờ công suất và nhu cầu cao, tuy nhiên crack spread nhiều khả năng đã đạt đỉnh trong quý 2 —

tốc độ tăng trưởng sẽ giảm dần, và mức P/E 7,6 lần hiện tại tuy rẻ nhưng không còn hấp dẫn.

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

01 Cổ phiếu đại diện cho crack spread châu Á
Dầu thô chiếm ~98% chi phí nên lợi nhuận do

chênh lệch giá sản phẩm − dầu thô quyết định.
Biên gộp đi từ 1,2% (quý 1/2025) lên đỉnh 20,7%
(quý 1/2026) rồi lùi về 14,7% trong quý 2.

02 Vị thế bán độc quyền, cầu chính sách dài hạn
Một trong hai nguồn xăng dầu nội địa trong khi

Việt Nam vẫn nhập ~35% thành phẩm; lộ trình
dự trữ chiến lược 60–90 ngày (2028–2030) tạo
cầu chính sách cho nguồn cung trong nước.

03 Bảng cân đối gần như không nợ
Tiền ròng 41,0 nghìn tỷ đồng cuối quý 2/2026
(~27% vốn hóa); vay dài hạn bằng 0. Đây là bộ

đệm cho chu kỳ đầu tư Nâng cấp mở rộng
~31,6 nghìn tỷ vừa khởi động.

04 Nâng cấp mở rộng 171 nghìn thùng/ngày
Hợp đồng EPC ~1,2 tỷ USD ký ngày 09/07/2026,
mục tiêu hoàn thành 2028: công suất tăng

15,5%, chuẩn Euro V, giỏ dầu thô chế biến rộng
hơn.

RỦI RO CHÍNH

01 Crack spread có thể đã đạt đỉnh trong quý 2
Biên gộp lùi 6 điểm % chỉ sau một quý; các tổ chức lớn vẫn dự báo giá dầu Brent 2027 quanh 69 USD
trên nền dư cung. Tham chiếu chu kỳ gần nhất (2024): biên gộp thu hẹp về 0,4%, lợi nhuận sau thuế còn
591 tỷ đồng.

02 Rủi ro thực thi dự án Nâng cấp mở rộng
Dự án bước vào 37 tháng thi công; trượt tiến độ hoặc đội vốn làm lùi câu chuyện tăng trưởng. Xa hơn là
quy hoạch Trung tâm Lọc hóa dầu Dung Quất 16,1–20,5 tỷ USD.

03 Tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng (free float) thấp, cổ đông chi phối 92%
BSR chưa đáp ứng điều kiện công ty đại chúng (free float ~7,9%), thời hạn khắc phục đến ~T4/2027;
PVN quyết định mọi vấn đề ĐHĐCĐ.

THÔNG TIN GIAO DỊCH

Sàn niêm yết HOSE

Giá đóng cửa (25/09/2026) 30.400 đ/CP

Vùng 52 tuần (điều chỉnh) 13.349–37.426

Vốn hóa 152.222 tỷ đ

SLCP lưu hành 5.007,3 tr CP

KLGD bình quân 3T ~10,6 tr CP

P/E trượt 12T 7,6 lần

P/B 2,0 lần

EV/EBITDA (trượt 12T) 4,8 lần

CƠ CẤU SỞ HỮU

PVN (Nhà nước) 92,13 %

Nước ngoài ~1,1 %

Cổ đông khác ~6,8 %

Room ngoại 25 %

THÔNG TIN TỔ CHỨC

Ngành Dầu khí — lọc hóa dầu

Vốn điều lệ 50.073 tỷ đ

Trụ sở Quảng Ngãi

Số nhân viên 1.946

Kiểm toán Deloitte VN

TỔNG QUAN CỔ PHIẾU
BSR · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 28/09/2026
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1. HỒ SƠ DOANH NGHIỆP

1.1 HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
Chỉ tiêu Chi tiết

Tên đầy đủ
Công ty CP - Tổng Công ty Lọc
Hoá dầu Việt Nam

Mã CK BSR · HOSE

Niêm yết HOSE 17/01/2025 (UPCoM từ 2018)

Vốn điều lệ 50.073 tỷ đ (từ 08/11/2025)

SLCP lưu hành 5.007,3 triệu CP

Vốn hóa (25/09/2026) 152.222 tỷ đ

Giá đóng cửa
25/09/2026

30.400 đ/CP

Vùng 52 tuần (điều
chỉnh)

13.349 – 37.426 đ

Năm tài chính Kết thúc 31/12

Trụ sở
208 Đại lộ Hùng Vương, Quảng
Ngãi

Số nhân viên
(31/12/2025)

1.946

Kiểm toán Deloitte Việt Nam (2021–2025)

Công suất lọc dầu
6,5 triệu tấn/năm (~148.000
thùng/ngày)

DOANH THU 2025

141.582
tỷ đ · +15,1% svck

LNST 2025

5.217
tỷ đ · CĐ mẹ 5.214 tỷ

EBITDA 2025

6.740
tỷ đ · biên 4,8%

ĐỊNH GIÁ TRƯỢT 12T

4,8x
EV/EBITDA · P/E 7,6x ·
P/B 2,0x

Cấu trúc sở hữu & thành viên: PVN nắm 92,13%;

3 công ty con/liên kết quy mô nhỏ (Bao bì Bình

Sơn 83,3%, Nhiên liệu sinh học Miền Trung 65,5%,

Kho ngầm xăng dầu 5%). Mô hình tập đoàn gọn

— dự án lớn cần chú ý là Nhà máy lọc dầu Dung

Quất.

BSR quản lý vận hành Nhà máy lọc dầu Dung Quất — nhà máy lọc dầu đầu tiên của Việt Nam, đáp ứng ~30%

nhu cầu xăng dầu cả nước. Chuỗi sự kiện 2024–2026 (thay lãnh đạo → niêm yết HOSE → tăng vốn lên

50.073 tỷ → đổi tên Tổng Công ty) là chiến dịch tái định vị có chủ đích của PVN, trùng thời điểm khởi động dự

án Nâng cấp mở rộng; tham vọng "Top 8 Nhà máy lọc dầu doanh thu lớn nhất khu vực" chỉ có nền tảng tài sản

khi Nâng cấp mở rộng hoàn thành (mục tiêu cuối 2028).

1.2 MÔ HÌNH HOẠT ĐỘNG
Chuỗi giá trị gói gọn trong một nhà máy: mua dầu thô → lọc dầu → bán buôn cho các đầu mối phân phối.

Đầu vào duy trì ~70% dầu ngọt nội địa, trần phối trộn dầu WTI nhập từ Mỹ tối đa ~45% (hợp đồng ExxonMobil,

Chevron) — lợi thế tự chủ nổi bật so với Nghi Sơn (nhập 100% dầu Trung Đông qua eo Hormuz). Nhà máy

thường xuyên vận hành vượt công suất thiết kế: 120% bình quân 2025 (sản lượng kỷ lục 7,94 triệu tấn, tỷ lệ

tổn thất năng lượng 7,2% — thấp nhất lịch sử vận hành), 124% trong nửa đầu 2026. Giá vốn chiếm 97,9%

doanh thu — lợi nhuận do crack spread quyết định, không phải hiệu quả chi phí vận hành.

Nhiên liệu vận tải (~84% cơ cấu)

Diesel >3,5 triệu tấn, xăng RON95

~2,38 triệu tấn, Jet A1 ~0,6 triệu tấn

(kế hoạch 2026). Biên bám crack

spread diesel/xăng châu Á.

Hóa dầu & sản phẩm khác

Hạt nhựa Polypropylene, LPG, FO và

sản phẩm trung gian; lô nhiên liệu

hàng không bền vững (SAF) thương

mại đầu tiên xuất bán 04/06/2026.

Nhiên liệu sinh học

Nhà máy ethanol Dung Quất (BSR-

BF, 65,5%) tái khởi động 01/2026 —

đón đầu lộ trình xăng E10 toàn quốc

nếu triển khai.

Nguồn: BSR, TCBS Research
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1.3 LỊCH SỬ HÌNH THÀNH & PHÁT TRIỂN

1.4 CƠ CẤU CỔ ĐÔNG & CẤU TRÚC SỞ HỮU

Cổ đông
Số CP
(triệu)

Tỷ lệ % Phân loại

Tập đoàn Công nghiệp –
Năng lượng Quốc gia VN
(PVN)

4.613,2 92,13 Nhà nước

Nhà đầu tư nước ngoài ~55,1 ~1,10 Nước ngoài

Cổ đông khác (trong
nước)

~339,0 ~6,77
Cá nhân/tổ
chức

Tổng lưu hành 5.007,3 100,0

Cơ cấu sở hữu

PVN (Nhà nước) 92.13%

Nước ngoài 1.1%

Khác (trong nước) 6.77%

Tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng (free float) ~7,9% (~395,6 triệu CP) — cờ đỏ quản trị: BSR đã công

bố chưa đáp ứng điều kiện công ty đại chúng và có 1 năm khắc phục (hạn chót ~T4/2027); PVN cần thoái

tối thiểu ~2,13% (~2.500 tỷ đồng theo thị giá) để về dưới 90% và đang làm việc với các tập đoàn dầu khí

quốc tế tìm cổ đông chiến lược. Room ngoại 25% hiện còn trống gần hết (sở hữu nước ngoài mới ~1,1%);

sở hữu tổ chức/quỹ gần như vắng bóng dù vốn hóa >152 nghìn tỷ — dư địa định giá lại tích cực nếu float

và room cải thiện.

Nguồn: BSR, TCBS Research

HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
BSR · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 28/09/2026

2008 Thành lập
Công ty TNHH MTV Lọc - Hóa dầu Bình Sơn ra đời (09/05/2008) quản lý Nhà máy lọc dầu Dung Quất,
sau khi liên doanh VIETROSS với Nga (1996–2003) giải thể và dự án chuyển sang hình thức tự đầu tư.

2011 Khánh thành Nhà máy lọc dầu Dung Quất
Nhà máy lọc dầu đầu tiên của Việt Nam vận hành thương mại; tổng vốn đầu tư trên 3 tỷ USD, công suất
6,5 triệu tấn dầu thô/năm.

2018 Cổ phần hóa
Chuyển sang mô hình CTCP từ 01/07/2018 với vốn điều lệ 31.005 tỷ đồng; cổ phiếu giao dịch trên
UPCoM.

2025 Niêm yết HOSE, tăng vốn
Giao dịch trên HOSE từ 17/01/2025. Tháng 10–11/2025 phát hành cổ tức cổ phiếu 30% cộng cổ phiếu
thưởng 31,5%, đưa vốn điều lệ lên 50.073 tỷ đồng.

2026 Đổi tên Tổng Công ty, ký EPC Nâng cấp mở rộng
Đổi tên thành Tổng Công ty Lọc Hoá dầu Việt Nam (09/05/2026). Hợp đồng EPC và PMC dự án Nâng
cấp mở rộng ký ngày 09/07/2026, tổng đầu tư khoảng 33.000 tỷ đồng, mục tiêu hoàn thành năm 2028.
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1.5 BAN LÃNH ĐẠO & QUẢN TRỊ

1.5.1 HỘI ĐỒNG QUẢN TRỊ

HĐQT 7 thành viên do PVN đề cử là chủ đạo, trong đó 2 ghế thành viên độc lập; toàn bộ lãnh đạo sở hữu ~0%

cổ phần — điển hình mô hình doanh nghiệp nhà nước, cán bộ do Tập đoàn bổ nhiệm.

STT Họ & Tên Chức danh · phân loại Bổ nhiệm

1 Bùi Ngọc Dương Chủ tịch HĐQT · điều hành 12/2024

2 Nguyễn Việt Thắng Thành viên HĐQT kiêm Tổng Giám đốc 04/2025

3 Khương Lê Thành Thành viên HĐQT (bầu lại 04/2025) 02/2020

4 Lê Đức Quang Thành viên HĐQT 04/2026

5 Hà Đổng Thành viên HĐQT 07/2018

6 Nguyễn Ngọc Quỳnh Thành viên HĐQT độc lập 04/2025

7 Huỳnh Kim Nhân Thành viên HĐQT (thay ghế thành viên độc lập) 04/2026

1.5.2 BAN ĐIỀU HÀNH

Ban điều hành 8 người: Tổng Giám đốc, 6 Phó Tổng Giám đốc và Kế toán trưởng; ông Bùi Ngọc Dương (Chủ

tịch) từng là Tổng Giám đốc giai đoạn 11/2021–12/2024 — chuyển giao nội bộ, không đứt gãy điều hành.

STT Họ & Tên Chức danh · phân loại Bổ nhiệm

1 Nguyễn Việt Thắng
Tổng Giám đốc (QĐ 4688/QĐ-BSR) · nguyên Phó
TGĐ BSR

12/2024

2 Mai Tuấn Đạt Phó Tổng Giám đốc 07/2022

3 Phạm Minh Nghĩa Phó Tổng Giám đốc 07/2022

4 Lê Mạnh Hùng Phó Tổng Giám đốc · phụ trách CBTT 06/2025

5 Lương Minh Hải Phó Tổng Giám đốc 07/2025

6 Trần Thái Bảo Phó Tổng Giám đốc 08/2023

7 Nghiêm Đức Dương Phó Tổng Giám đốc 05/2018

8 Đỗ Đức Hùng Kế toán trưởng 05/2026

Nguồn: BSR, TCBS Research

ĐÁNH GIÁ QUẢN TRỊ

Thực thi kế hoạch

Kế hoạch đặt rất thận trọng, thực tế

thường vượt xa (2025 vượt ~7 lần;

Q1/2026 riêng đã vượt kế hoạch

LNST cả năm) — kế hoạch công ty vì

vậy ít giá trị dự báo.

Kiểm toán & minh bạch

Deloitte kiểm toán liên tục 2021–

2025; BCTC 2025 (ký 16/03/2026)

nhận ý kiến chấp nhận toàn phần

kèm đoạn "Vấn đề cần nhấn mạnh"

về giao dịch chuyển đổi cổ phần —

cần theo dõi thêm.

Điểm trừ

Lãnh đạo không sở hữu cổ phần;

free float chưa đạt chuẩn công ty

đại chúng (PVN đang có kế hoạch

bán vốn 2–5%); mục tiêu an ninh

năng lượng có thể ảnh hưởng đến

mục tiêu lợi nhuận và lợi ích của cổ

đông.

HỒ SƠ DOANH NGHIỆP
BSR · Báo Cáo Phân Tích Lần Đầu · 28/09/2026
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2. PHÂN TÍCH NGÀNH

2.1 VĨ MÔ GIÁ DẦU: HAI CÚ SỐC HORMUZ TRONG MỘT NĂM,
TRUNG HẠN VẪN NGHIÊNG VỀ DƯ CUNG
Đợt tái leo thang Mỹ–Iran 07–14/07/2026 cho thấy phần bù rủi ro từ sự kiện Hormuz có thể gây ảnh hưởng lớn trong
ngắn hạn.

Khủng hoảng eo biển Hormuz bùng phát từ cuối tháng 02/2026 đẩy giá dầu Brent từ ~61 USD lên đỉnh ~126–

128 USD đầu tháng 4, hạ nhiệt về ~72–75 USD sau Biên bản ghi nhớ Mỹ–Iran (18/06). Tuy nhiên sự kiện trong

tháng 7 cho thấy rủi ro này vẫn tồn tại: giá dầu Brent rơi về 69 USD ngày 02/07 rồi vọt lên 105 USD ngày

23/07 khi các vụ tấn công tàu chở dầu qua Hormuz tái diễn kèm đe dọa phong tỏa tuyến Bab el-Mandeb —

biên độ ~36 USD chỉ trong ba tuần, gần như toàn bộ là phí rủi ro địa chính trị; cuối tháng 7 giá giao dịch quanh

86–87 USD. Goldman Sachs lưu ý các đường ống thay thế chỉ bảo đảm trên 60% xuất khẩu khu vực từ cuối

2028, nghĩa là 6–12 tháng tới không có phương án thay thế đủ lớn nếu eo biển gián đoạn. Chiều ngược lại,

trung hạn các tổ chức vẫn nghiêng về dư cung 2027: OPEC+ nâng mục tiêu sản lượng từ tháng 8, OPEC hạ dự

báo tăng cầu 2026 còn 780 nghìn thùng/ngày, Morgan Stanley ước dư cung 2027 ~4,8 triệu thùng/ngày.

Giá dầu Brent bình quân năm: thực hiện vs dự báo EIA

USD/thùng · 2026–2027F: EIA STEO 08/2026 (Q2/26 thực
hiện 102,9)

70,970,9

2021

100,9100,9

2022

82,582,5

2023

80,580,5

2024

69,069,0

2025

86,886,8

2026F

69,469,4

2027F

Nguồn: EIA (2021–2024 tham khảo; 2025 thực hiện; 2026–27 dự
báo STEO 08/2026)

Biên lợi nhuận gộp BSR theo quý

% doanh thu thuần — đạt đỉnh 20,7% quý 1/2026, lùi về 14,7%
quý 2

1,2%1,2%

1Q25

2,8%2,8%

2Q25

2,9%2,9%

3Q25

9,9%9,9%

4Q25

20,7%20,7%

1Q26

14,7%14,7%

2Q26

Nguồn: BSR, TCBS Research

Tổ chức (ngày công bố)
Giá dầu Brent

2026F
Giá dầu

Brent 2027F
Ghi chú

EIA STEO (08/2026 — mới
nhất)

86,8 69,4
Q2/26 thực hiện 102,9; Q3/26F ~85,2;
Q4/26F ~78,0

UBS (~01/07, mới nhất) 84 75
Biên bản ghi nhớ Mỹ–Iran sụp đổ → 100–
120+; đạt thỏa thuận sớm → <70

World Bank (28/04) 86 70 Kịch bản xấu 95–115

Morgan Stanley (30/06) 2H26 ~75 70–75 Dư cung 2027 ~4,8 triệu thùng/ngày

Citi (giữa T6, đã hạ) Q3 75 → Q4 70 ~65 Hạ từ 110/90

JP Morgan ~58–60 ~57 Bi quan nhất

TCBS Research — khung
tham chiếu

Vùng hợp lý 70–95 USD/thùng
Kịch bản căng thẳng 95–105; ngưỡng cảnh
báo: duy trì dưới ~60

Bảng gồm bản cập nhật mới nhất của từng tổ chức tại ngày dữ liệu báo cáo; một số bản công bố trước các đợt biến động cuối
tháng 7 và có thể được điều chỉnh sau.

Nguồn: TCBS Research tổng hợp từ EIA, IEA, OPEC MOMR, UBS, World Bank, Morgan Stanley, Citi, JP Morgan, Goldman Sachs, Kpler,
Trading Economics
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2.2 CRACK SPREAD DIESEL CAO NHẤT 4 NĂM
Với nhà máy lọc dầu, giá dầu tuyệt đối ít quan trọng hơn crack spread — chênh lệch giữa giá sản phẩm lọc

dầu và giá dầu thô. Gián đoạn Hormuz làm khan hiếm sản phẩm tinh chế tại châu Á: quý 1/2026 crack spread

Jet A1 tăng +184%, diesel +160%, xăng +61–71% so cùng kỳ, đẩy biên lợi nhuận gộp của BSR từ 1,2% lên

20,7%. Đến tháng 7/2026, IEA ghi nhận crack spread diesel cao nhất 4 năm (cộng hưởng lệnh cấm xuất khẩu

diesel tạm thời của Nga); crack spread 3-2-1 tại vịnh Mexico vượt 62 USD/thùng giữa tháng 7 so với vùng

bình thường 10–20 USD, còn tại châu Á dao động 13–43 USD/thùng — cao nhất kể từ 2022; trong nước, sau

các nhịp tăng mạnh trong tháng 7, đến giữa tháng 8 giá bán lẻ dao động quanh 22.100 đ/lít với xăng E10

RON95 và 27.200 đ/lít với dầu diesel (kỳ điều hành 13/08 giảm kỳ thứ hai liên tiếp). Đây là môi trường thuận

lợi bất thường cho BSR — nhưng có tính sự kiện: nếu Hormuz thông trở lại theo kịch bản cơ sở, chênh lệch này

sẽ co dần về nền lịch sử.

2.3 CẤU TRÚC NGÀNH LỌC DẦU VIỆT NAM: THIẾU CUNG KÉO DÀI
ĐẾN 2028
Việt Nam chỉ có 2 nhà máy lọc dầu vận hành: Dung Quất (BSR, 148 nghìn thùng/ngày, ~70% dầu ngọt nội địa)

và Nghi Sơn (liên doanh Idemitsu/KPI/PVN/MCI, 200 nghìn thùng/ngày, 100% dầu thô nhập Kuwait) — đáp

ứng ~65–70% nhu cầu, phần còn lại nhập khẩu; dự trữ xăng dầu thương mại chỉ ~5–7 ngày. Không có dự án

lọc dầu mới nào ngoài Nâng cấp mở rộng Dung Quất được triển khai thực chất — nghĩa là đến ~2028 nguồn

cung lọc dầu nội địa không tăng trong khi cầu xăng dầu tăng cùng GDP (6T/2026 GDP +8,18%). Năm 2025,

hai nhà máy sản xuất 18,06 triệu m³/tấn xăng dầu các loại (+6,5% so cùng kỳ), trong đó BSR đạt sản lượng kỷ

lục 7,94 triệu tấn — khoảng 44% nguồn cung nội địa.

Sản lượng xăng dầu Việt Nam tự sản xuất 2025

Triệu m³/tấn (thống kê Bộ Công Thương) — BSR chiếm ~44%

7,947,94

BSR (Dung Quất)

10,1210,12

Nghi Sơn & khác

Nguồn: Bộ Công Thương (tổng 18,06 triệu m³/tấn năm 2025);
phần còn lại tính chênh lệch

Sản lượng sản xuất BSR theo năm

Triệu tấn · 2024 thấp do bảo dưỡng tổng thể lần 5 · 2026F: kế
hoạch ĐHĐCĐ

5,935,93

2021

7,007,00

2022

7,357,35

2023

6,586,58

2024

7,947,94

2025

7,767,76

2026F

Nguồn: CBTT/báo chí: petrotimes, nangluongvietnam, nhandan,
vneconomy, dantri (2022: số ước 12/2022)
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2.4 KHUNG CHÍNH SÁCH: ƯU ĐÃI THUẾ Ở MỨC TỐI ĐA, ĐÁO HẠN
30/09/2026
Ba lớp chính sách chi phối môi trường kinh doanh của BSR: (i) thuế xăng dầu đang ở mức hỗ trợ tối đa — thuế

bảo vệ môi trường 0 đồng/lít, thuế tiêu thụ đặc biệt xăng 0%, ưu đãi kéo dài đến hết 30/09/2026 (NQ

19/2026/QH16, NQ 34/2026/NQ-CP); nếu không gia hạn, giá bán lẻ cộng lại thuế đúng lúc kịch bản giá dầu

cao có thể diễn ra; (ii) xăng E10 bắt buộc toàn quốc từ 01/06/2026 và E10RON95-III thay RON95-III làm mặt

hàng công bố giá cơ sở từ 16/06 — trực tiếp có lợi cho nhà máy ethanol BSR-BF vừa tái khởi động; (iii) nghị

định kinh doanh xăng dầu thay thế vẫn đang dự thảo — khung Nghị định 83/2014, 95/2021 và 80/2023 về

kinh doanh xăng dầu còn hiệu lực, điều hành giá 7 ngày/lần. Nền tảng dài hạn: NQ 79-NQ/TW xác định năng

lượng là ngành then chốt do doanh nghiệp nhà nước dẫn dắt; lộ trình nâng dự trữ chiến lược lên 60 ngày

(2028) và 90 ngày (2030) tạo cầu chính sách cho nguồn cung nội địa.

Giá dầu Brent theo quý 2026–2027F (EIA STEO 08/2026)

USD/thùng · Q2/26 là số thực hiện, các cột nhạt là dự báo

102,9102,9

Q2/26A

85,285,2

Q3/26F

78,078,0

Q4/26F

69,469,4

2027F

Nguồn: EIA STEO 08/2026

Cơ cấu doanh thu 6 tháng đầu 2026 theo sản phẩm

Nghìn tỷ đồng · dầu DO và xăng RON 95 chiếm gần 72%
doanh thu

46,846,8

DO 0,05S

28,128,1

RON 95

8,28,2

Jet A-1

8,08,0

RON 92

4,64,6

LPG

Nguồn: BSR (BC cập nhật KQKD Q2/2026), TCBS Research

2.5 VỊ TRÍ CHU KỲ: ĐỈNH LỢI NHUẬN THEO SỰ KIỆN, CHỜ CHU KỲ
ĐẦU TƯ MỚI
Ngành dầu khí Việt Nam bước vào chu kỳ đầu tư mới (PVN dự kiến ~175 nghìn tỷ đồng cho thượng nguồn

2026–2030, gấp ~4 lần chu kỳ trước; Lô B – Ô Môn mục tiêu dòng khí cuối 2027). Với lọc dầu, chu kỳ lợi

nhuận hiện tại mang tính sự kiện hơn là cấu trúc: khi Hormuz bình thường hóa và thị trường chuyển sang dư

cung 2027, crack spread nhiều khả năng co mạnh — trong khi chu kỳ đầu tư thực sự của BSR (dự án Nâng

cấp mở rộng) chỉ đóng góp công suất từ 2029. Nhà đầu tư vì vậy cần tách bạch lợi nhuận đỉnh 2026 với nền

lợi nhuận chuẩn hóa 2027–2028.

LNST cổ đông mẹ theo chu kỳ: hai đỉnh gắn với sự kiện

Tỷ đồng · 2022: xung đột Nga–Ukraine; 2026F: khủng hoảng
Hormuz (dự phóng TCBS Research)

6,7k6,7k

2021

14,7k14,7k

2022

8,7k8,7k

2023

0,6k0,6k

2024

5,2k5,2k

2025

28,7k28,7k

2026F

Nguồn: BSR, TCBS Research

Đầu tư thượng nguồn PVN theo chu kỳ 5 năm

Nghìn tỷ đồng · chu kỳ 2021–2025 ước theo tỷ lệ gấp ~4 lần
của kế hoạch mới

4444

2021–2025

175175

2026–2030F

Nguồn: TCBS Research tổng hợp; Bộ Công Thương; GSO
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3. PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH

3.1 KẾT QUẢ KINH DOANH & DOANH THU THEO SẢN LƯỢNG VÀ GIÁ
BÁN
Doanh thu = Sản lượng × Giá bán bình quân; giá bán bám giá dầu Brent, còn lợi nhuận bám crack spread. Diễn biến nửa
đầu 2026 thể hiện rõ cả hai chiều này.

Doanh thu (cột) & LNST cổ đông mẹ (đường)

Tỷ đồng · 2026F: dự phóng TCBS Research

101k101k

2021

167k167k

2022

147k147k

2023

123k123k

2024

142k142k

2025

215k215k

2026F

6,7k6,7k

14,7k14,7k

8,7k8,7k

0,6k0,6k

5,2k5,2k

28,7k28,7k

Doanh thu LNST mẹ

Nguồn: BSR, TCBS Research

Phân tách tăng trưởng doanh thu 2025 (sản lượng × giá bán)

Tỷ đồng · ΔDT = hiệu ứng sản lượng + hiệu ứng giá

25,4k25,4k

Hiệu ứng sản lượng

(6,9)k(6,9)k

Hiệu ứng giá

18,6k18,6k

Δ Doanh thu 2025

Nguồn: TCBS Research: sản lượng +21% đóng góp +25,4 nghìn
tỷ; giá bán −5% lấy đi −6,9 nghìn tỷ

Doanh thu 5 năm qua dao động 101–167 nghìn tỷ đồng chủ yếu do giá, trong khi sản lượng ổn định trong

biên 5,9–7,9 triệu tấn do nhà máy đã vận hành gần tối đa công suất. Sang 2026, cả giá lẫn lượng cùng thuận:

quý 1 doanh thu 45.920 tỷ (+44%), LNST 8.266 tỷ; quý 2 doanh thu 58.716 tỷ (+59,7%), LNST 7.461 tỷ — gấp

8,8 lần cùng kỳ dù đã giảm 9,7% so với quý 1. Lũy kế nửa đầu năm: doanh thu 104.636 tỷ (+52%), LNST

15.727 tỷ, gấp 12,6 lần cùng kỳ và bằng 727% kế hoạch lợi nhuận cả năm — kế hoạch vốn xây trên giả định

giá dầu thấp nên không còn giá trị tham chiếu. Sản lượng 6 tháng trên 4,05 triệu tấn (124% công suất thiết

kế), tiêu thụ 4,03 triệu tấn; theo thông tin của doanh nghiệp, yếu tố giá và biên chế biến đóng góp ~86% mức

tăng doanh thu.

Cấu phần doanh thu: sản lượng (cột) & giá bán bình quân
(đường)
Triệu tấn · triệu đồng/tấn quy đổi · 2026F: sản lượng theo kế
hoạch ĐHĐCĐ

5,935,93

2021

7,007,00

2022

7,357,35

2023

6,586,58

2024

7,947,94

2025

7,767,76

2026F

17,017,0

23,923,9 20,120,1
18,718,7 17,817,8

27,727,7

Sản lượng Giá bán BQ

Nguồn: BSR, TCBS Research

KQKD theo quý: doanh thu (cột) & LNST (đường)

Tỷ đồng · quý 2/2026 doanh thu +59,7% so cùng kỳ, LNST gấp
8,8 lần

32k32k

1Q25

37k37k

2Q25

35k35k

3Q25

38k38k

4Q25

46k46k

1Q26

59k59k

2Q26

0,4k0,4k
0,8k0,8k 0,9k0,9k

3,1k3,1k

8,3k8,3k

7,5k7,5k

Doanh thu LNST

Nguồn: BSR, TCBS Research
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3.2 PHÂN TÍCH CHI PHÍ: 98% LÀ DẦU THÔ
Cấu trúc chi phí 2025: giá vốn chiếm 97,9% doanh thu, chi phí bán hàng và quản lý cộng lại chỉ hơn 1%. Sang

quý 2/2026, hai khoản chi phí này còn 0,8% doanh thu. Chi phí cố định mỏng như vậy khiến mọi biến động

crack spread rơi thẳng xuống lợi nhuận: mỗi 1 điểm % biên gộp tương đương ~590 tỷ đồng lợi nhuận gộp

một quý ở quy mô doanh thu hiện tại (~1.400 tỷ tính theo năm 2025); quy theo sản lượng ~58 triệu

thùng/năm, mỗi 1 USD/thùng crack spread xấp xỉ 1.500 tỷ đồng lợi nhuận. Lưu ý quy đổi: biên thực nhận của

BSR năm 2025 chỉ tương đương ~4 USD/thùng trong khi crack spread tham chiếu châu Á là 13–43 USD — cơ

cấu sản phẩm, giỏ dầu thô và phần bù giá nội địa làm hai con số này khác nhau khá lớn.

Cơ cấu chi phí 2025 (% doanh thu)

Giá vốn áp đảo — chi phí cố định không đáng kể

CP tài chính 0,3%

CP QLDN 0,5%

CP bán hàng 0,6%

Giá vốn 97,9%

Nguồn: BSR, TCBS Research

Biên lợi nhuận gộp theo năm

% doanh thu — biên độ 0,4%–9,6% theo chu kỳ crack spread

7,6%7,6%

2021

9,6%9,6%

2022

6,6%6,6%

2023

0,4%0,4%

2024

4,3%4,3%

2025

Nguồn: BSR, TCBS Research

3.3 EBITDA & CHẤT LƯỢNG LỢI NHUẬN
Biên EBITDA 5 năm dao động 1,2%–10,1% theo chu kỳ. LNST nửa đầu 2026 đạt 15.727 tỷ đồng; ROE trượt 12

tháng đến hết quý 2 đạt 30,4% — mức cao thứ hai trong lịch sử, chỉ sau đỉnh 33,2% của năm 2022, và không

phải nền bền vững. Chất lượng lợi nhuận nửa đầu 2026 có điểm cộng rõ: dòng tiền kinh doanh quý 2 đạt

7.429 tỷ, gần bằng lợi nhuận — lãi chuyển hóa gần trọn thành tiền, không nằm ở khoản phải thu; cộng thêm lãi

tiền gửi 1.055 tỷ trong 6 tháng (+82%) từ lượng tiền và tiền gửi 53,8 nghìn tỷ. Điểm trừ vẫn là cơ chế đánh giá

lại hàng tồn kho khuếch đại kết quả theo hướng giá dầu, từng khiến quý 2–3/2025 chỉ lãi 847–909 tỷ mỗi quý.

Lợi nhuận gộp, EBITDA & LNST theo năm
Tỷ đồng (cột, trục trái) · biên EBITDA % (đường) · 6T/26A: lũy kế nửa đầu 2026

7,7k7,7k

8,8k8,8k

6,7k6,7k

2021A

16,1k16,1k
16,9k16,9k

14,7k14,7k

2022A

9,8k9,8k
10,4k10,4k

8,6k8,6k

2023A

0,5k0,5k

1,5k1,5k

0,6k0,6k

2024A

6,1k6,1k
6,7k6,7k

5,2k5,2k

2025A

18,1k18,1k 18,2k18,2k

15,7k15,7k

6T/26A

8,7%8,7%

10,1%10,1%

7,0%7,0%

1,2%1,2%

4,8%4,8%

17,4%17,4%

Lợi nhuận gộp EBITDA LNST Biên EBITDA

Nguồn: BSR, TCBS Research (BC cập nhật KQKD Q2/2026)
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3.4 DÒNG TIỀN & CẤU TRÚC VỐN: TIỀN RÒNG 41 NGHÌN TỶ TRƯỚC
THỀM CHU KỲ ĐẦU TƯ
Cuối quý 2/2026, tiền và đầu tư ngắn hạn chiếm quá nửa tổng tài sản. Bảng cân đối này sẽ thay đổi căn bản khi dự án
Nâng cấp mở rộng giải ngân.

CFO (cột) & FCF (đường)

Tỷ đồng · CFO: dòng tiền hoạt động kinh doanh; FCF: dòng
tiền tự do = CFO − Capex

9,0k9,0k

2021

7,1k7,1k

2022

11,7k11,7k

2023

(0,1)k(0,1)k

2024

5,3k5,3k

2025

8,9k8,9k

6,9k6,9k

11,4k11,4k

(0,6)k(0,6)k

4,4k4,4k

CFO FCF

Nguồn: BSR, TCBS Research

Vị thế tiền ròng (net cash) cuối kỳ

Tỷ đồng = Tiền + đầu tư ngắn hạn − vay nợ

9,8k9,8k

2021

16,1k16,1k

2022

27,2k27,2k

2023

27,2k27,2k

2024

33,3k33,3k

2025

41,0k41,0k

2Q26

Nguồn: BSR, TCBS Research

CFO các năm qua biến động mạnh theo vốn lưu động: 2024 âm nhẹ vì tồn kho và phải thu tăng theo giá dầu,

2025 dương 5,3 nghìn tỷ. Nửa đầu 2026 cho tín hiệu tốt hơn hẳn: riêng quý 2, CFO đạt 7.429 tỷ; tồn kho rút về

14.436 tỷ (giảm 33% so với quý 1, số ngày tồn kho từ 44 về 31) và phải thu giảm còn 19.732 tỷ. Mặt trái của

việc hàng tồn kho giảm, như TCBS Research lưu ý trong báo cáo cập nhật quý 2, là bộ đệm nguyên liệu giá

thấp cho nửa cuối năm đã mỏng đi. Cuối quý 2, tiền cộng đầu tư nắm giữ đến đáo hạn đạt 53.776 tỷ đồng

(51% tổng tài sản), vay ngắn hạn 12.766 tỷ, tức tiền ròng 41.010 tỷ; vốn chủ sở hữu 74.360 tỷ. Từ đây, gói

EPC 31.648 tỷ giải ngân theo hợp đồng 37 tháng; nhu cầu vốn chủ cho dự án giai đoạn 2026–2030 khoảng

25.300 tỷ. Chính sách phân phối vì vậy tiếp tục nghiêng về giữ tiền: cổ tức 2025 gồm 30% cổ phiếu và 3% tiền

mặt (chi trả 11/09/2026), kế hoạch cổ tức 2026 ở mức 2% mệnh giá; ĐHĐCĐ 13/04/2026 cũng giữ lại ~50%

LNST 2025 (~2.600 tỷ) vào Quỹ đầu tư phát triển.

Tỷ đ 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

Dòng tiền HĐKD (CFO) 8.972 7.088 11.673 (80) 5.258

Vốn đầu tư (capex) (63) (220) (230) (521) (857)

FCF = CFO − Capex 8.909 6.868 11.443 (601) 4.401

Cổ tức tiền đã chi n/a (930) (2.166) (2.181) (2)

Nợ vay ròng (âm = tiền ròng) (9.764) (16.071) (27.153) (27.160) (33.258)

Nguồn: BSR, TCBS Research; số quý 2/2026 theo BC cập nhật KQKD Q2 (03/08/2026)
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3.5 BẢNG CHỈ SỐ TÀI CHÍNH CHỌN LỌC (THỰC TẾ & DỰ PHÓNG)
Dự phóng 2026–2028 theo TCBS Research: doanh thu 215 nghìn tỷ và LNST 28,7 nghìn tỷ năm 2026, hàm ý biên gộp
nửa cuối năm chỉ còn ~14,2%.

EPS (cột) & ROE (đường)

Đồng/CP và % · 2026F: dự phóng TCBS Research

1.3411.341

2021

2.9402.940

2022

1.7271.727

2023

126126

2024

1.0411.041

2025

5.7415.741

2026F

19,6%19,6%

33,2%33,2%

15,9%15,9%

1,1%1,1%

9,0%9,0%

40,7%40,7%

EPS (đ) ROE (%)

Nguồn: BSR, TCBS Research

EBITDA thực tế & dự phóng

Tỷ đồng · cột nhạt = dự phóng TCBS Research (biên giữ
phẳng — xem lưu ý 4.3)

8,8k8,8k

2021

16,9k16,9k

2022

10,4k10,4k

2023

1,5k1,5k

2024

6,7k6,7k

2025

33,6k33,6k

2026F

36,9k36,9k

2027F

38,7k38,7k

2028F

Nguồn: BSR, TCBS Research

Chỉ tiêu 2022A 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Doanh thu thuần (tỷ đ) 167.124 147.423 123.027 141.582 215.205 236.725 248.562

Tăng trưởng DT 65,3% (11,8%) (16,5%) 15,1% 52,0% 10,0% 5,0%

EBITDA (tỷ đ) 16.865 10.374 1.498 6.740 33.650 36.876 38.684

Biên gộp 9,6% 6,6% 0,4% 4,3% 15,7% 15,7% 15,7%

LNST cổ đông mẹ (tỷ đ) 14.726 8.650 631 5.214 28.749 30.469 32.847

EPS (đ) 2.940 1.727 126 1.041 5.741 6.085 6.560

ROE 33,2% 15,9% 1,1% 9,0% 40,7% 34,4% 31,5%

Suất cổ tức tiền 9,1% 6,3% n/a 1,9% 6,5% n/a n/a

Nợ vay/VCSH 0,2x 0,2x 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x

Phần đã hiện thực hóa là 15,7 nghìn tỷ của nửa đầu năm; phần còn lại của dự phóng 2026 hàm ý nửa cuối

năm lãi khoảng 13 nghìn tỷ với biên gộp ~14,2% — thấp hơn quý 2 và giả định crack spread tiếp tục hạ nhiệt

có trật tự. Dự phóng các năm sau cần theo dõi: giải ngân vào dự án Nâng cấp mở rộng có thể sẽ tăng nợ vay

và biên lợi nhuận sẽ thấp hơn nếu giá dầu Brent về vùng 69 USD năm 2027 như dự báo của EIA. Con số suất

cổ tức 6,5% cho 2026 là dự phóng của TCBS Research, không phải cam kết của doanh nghiệp.

Nguồn: BSR, TCBS Research (BC cập nhật KQKD Q2/2026)
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4. TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG

4.1 TRIỂN VỌNG: BA LỚP GIÁ TRỊ CẦN TÁCH BẠCH
Lớp 1 — mức nền lợi nhuận cốt lõi: nhà máy vận hành trên 100% công suất tại thị trường thiếu cung, cộng thu

nhập lãi tiền gửi trên 2 nghìn tỷ mỗi năm; nền LNST chuẩn hóa ước 5–8 nghìn tỷ/năm (tương đương 2023 và

2025). Lớp 2 — lợi nhuận đột biến 2026: nửa đầu năm đã mang về 15,7 nghìn tỷ; TCBS Research dự phóng cả

năm 28,7 nghìn tỷ, nhưng biên gộp lùi từ 20,7% về 14,7% ngay trong quý 2 cho thấy phần đột biến đang co lại.

Lớp 3 — tiềm năng tăng trưởng Nâng cấp mở rộng: hợp đồng EPC và PMC ký ngày 09/07/2026, dự án vào 37

tháng thi công; công suất tăng 15,5% lên 171 nghìn thùng/ngày, sản phẩm đạt chuẩn Euro V, và từ 2029 nhà

máy chế biến được thêm các loại dầu thô chua (hàm lượng lưu huỳnh cao hơn, giá thường thấp hơn dầu ngọt)

— mở rộng nguồn nguyên liệu và hạ chi phí đầu vào. Xa hơn là quy hoạch Trung tâm Lọc hóa dầu & Năng

lượng quốc gia Dung Quất tổng vốn 16,1–20,5 tỷ USD (2025–2045). Các yếu tố xúc tác không phụ thuộc giá

dầu: xuất bán lô SAF (nhiên liệu hàng không bền vững) thương mại đầu tiên ngày 04/06/2026, biên bản ghi

nhớ với GIZ về SAF/methanol điện phân (07/05/2026), chiến lược nhà máy lọc dầu xanh với kế hoạch đầu tư

~56 nghìn tỷ 2026–2030, và lộ trình thoái vốn PVN.

LỘ TRÌNH XÚC TÁC 2026–2028F

09/07/2026
Ký EPC & PMC Nâng cấp mở rộng

12/08/2026
Ngày đăng ký cuối cùng cổ tức tiền 2025

11/09/2026
Chi trả cổ tức tiền 2025 (3%)

30/09/2026
Ưu đãi thuế xăng dầu đáo hạn

T10/2026
Hoàn tất san lấp mặt bằng (theo kế hoạch công ty)

Q4/26-Q1/27 (F)
Phương án thoái vốn PVN <90% · hạn T4/2027

2028 (F)
Hoàn thành Nâng cấp mở rộng 171 nghìn thùng/ngày

Nguồn: BSR, TCBS Research; thông cáo báo chí; mốc F = dự kiến

TỔNG HỢP LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

① Đòn bẩy crack spread hai chiều

Chi phí cố định ~1% doanh thu nên mọi biến động crack

spread rơi thẳng xuống lợi nhuận. 2026 hưởng lợi nhuận

đột biến; định giá phải chiết khấu khả năng đảo chiều từ

2027.

② Thiếu nguồn cung nội địa

Việt Nam nhập ~35% xăng dầu thành phẩm và không có

nguồn cung lọc dầu mới đến 2028; dự trữ chiến lược 60–

90 ngày là cầu chính sách bổ sung.

③ Bảng cân đối là lợi thế cạnh tranh

Tiền ròng 41 nghìn tỷ cuối quý 2/2026 cho phép tự tài trợ

phần lớn dự án Nâng cấp mở rộng — điều hiếm thấy trong

nhóm lọc dầu khu vực.

④ Câu chuyện cấu trúc: float & sở hữu

PVN cần thoái tối thiểu ~2,13% trước ~T4/2027 và đang

làm việc với các tập đoàn dầu khí quốc tế; free float có

thể tăng từ 396 lên 502 triệu CP, định hướng dài hạn sở

hữu nhà nước 49%.

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
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4.2 MA TRẬN RỦI RO
Sáu rủi ro xếp giảm dần theo Xác suất × Tác động; xác suất là đánh giá định tính của người viết.

Rủi ro (cao → thấp)
Xác
suất

Tác
động

Phân tích chuyên sâu Yếu tố giảm thiểu

① Crack spread đã
qua đỉnh, co dần
2H2026–2027

60% CAO Tín hiệu đảo chiều xuất hiện

trên số liệu tài chính: biên gộp

lùi từ 20,7% (quý 1) về 14,7%

(quý 2) khi crack hạ nhiệt cuối

quý; TCBS Research đánh giá

crack spread có thể đã đạt đỉnh

trong quý 2 năm nay; thu nhập

lãi tiền gửi hơn 2 nghìn tỷ/năm

tạo khoản thu nhập khá chắc

chắn. Trung hạn, các tổ chức

dự báo giá dầu Brent 2027

quanh 69 USD trên nền dư

cung, biên lọc dầu khu vực về

~5,5–6 USD/thùng. Tham chiếu

2024: biên gộp 0,4%, LNST 591

tỷ.

Không có công cụ phòng hộ

cấu trúc. Giảm thiểu một phần:

vận hành 124% công suất, tự

chủ ~70% dầu ngọt nội địa; thị

trường nội địa thiếu cung nên

sản lượng tiêu thụ ít rủi ro.

② Thực thi dự án
Nâng cấp mở rộng &
chu kỳ đầu tư lớn

35% CAO Hợp đồng EPC (gói 31.648 tỷ

đồng, tổng đầu tư dự án

~33.000 tỷ) và PMC đã ký ngày

09/07/2026 — rủi ro chậm tiến

độ so với kế hoạch 37 tháng thi

công: trượt mốc 2028 hoặc đội

vốn sẽ ăn mòn hiệu quả dự án.

Xa hơn, quy hoạch Trung tâm

Lọc hóa dầu & Năng lượng

quốc gia Dung Quất 16,1–20,5

tỷ USD (2025–2045) — gấp ~3

lần vốn hóa — có thể giữ dòng

tiền tự do âm nhiều năm.

San lấp mặt bằng đạt 57,2%

(16/07), xong toàn bộ bóc đất

hữu cơ; BSR kiến nghị cơ chế

đặc thù về thuê đất và thuế

nhập khẩu nguyên liệu; NQ

66.6/2025 phân quyền phê

duyệt cho PVN; tiền ròng 41

nghìn tỷ và vốn chủ dự án 25,3

nghìn tỷ đã có nguồn.

③ Đánh giá lại hàng
tồn kho khi giá dầu
giảm nhanh

50% TB Tồn kho cuối quý 2 còn 14.436

tỷ (giảm 33% so với quý 1, số

ngày tồn kho về 31) — tác động

hai chiều: rủi ro đánh giá lại

giảm, nhưng bộ đệm nguyên

liệu giá thấp cho nửa cuối năm

cũng mỏng đi. Nếu giá dầu

Brent lùi về vùng 69–78 USD

như dải dự báo, chênh lệch định

giá tồn kho vẫn có thể bào mòn

lợi nhuận 1–2 quý.

Chu kỳ tồn kho ngắn (~31–44

ngày) nên tác động gói gọn

trong thời gian ngắn; công ty

chủ động điều tiết lịch nhập

dầu thô và cơ cấu WTI/nội địa.
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4.2 MA TRẬN RỦI RO (TIẾP THEO)

Rủi ro (cao → thấp)
Xác
suất

Tác
động

Phân tích chuyên sâu Yếu tố giảm thiểu

④ Sự cố vận hành /
bảo dưỡng ngoài kế
hoạch

25% CAO Sự cố dừng máy sẽ làm giảm

doanh thu vì không có nhà máy

thứ hai bù đắp. Vận hành liên

tục 120–126% công suất thiết

kế nhiều năm làm tăng áp lực

thiết bị; năm bảo dưỡng tổng

thể gần nhất (2024) sản lượng

giảm còn 6,58 triệu tấn. Kế

hoạch sản lượng 2026 (7,76

triệu tấn) thấp hơn thực hiện

2025 (7,94 triệu tấn) trong khi

nửa đầu năm đã vận hành ở

mức 124% — kế hoạch vẫn có

khả năng đạt được nếu không

xảy ra sự cố quá lớn.

Chuỗi 54 triệu giờ công an toàn;

tỷ lệ tổn thất năng lượng 7,2%

thấp nhất lịch sử nhà máy

(2025); đội ngũ bảo dưỡng nội

bộ; dự án Nâng cấp mở rộng sẽ

hiện đại hóa 14 phân xưởng

hiện hữu.

⑤ Cổ đông chi phối
92% & free float thấp

35% TB PVN nắm 92,13% và quyết mọi

nghị quyết ĐHĐCĐ; ưu tiên an

ninh năng lượng có thể đặt trên

lợi ích cổ đông thiểu số. BSR

chưa đáp ứng điều kiện công ty

đại chúng (free float ~7,9%),

thời hạn khắc phục đến

~T4/2027.

PVN công khai kế hoạch hạ sở

hữu xuống dưới 90% (thoái tối

thiểu ~2,13%) và đang tìm cổ

đông chiến lược — nếu thực

hiện, vừa xử lý điều kiện niêm

yết vừa cải thiện float; việc

chuyển sàn HOSE 2025 thể hiện

cam kết minh bạch cao hơn.

⑥ Chính sách xăng
dầu & thuế thay đổi

30% TB Ưu đãi thuế bảo vệ môi trường

0 đồng/lít và tiêu thụ đặc biệt

0% với xăng hết hiệu lực

30/09/2026 — nếu không gia

hạn, giá bán lẻ cộng lại thuế và

ảnh hưởng sức cầu. Nghị định

kinh doanh xăng dầu thay thế

vẫn đang hoàn thiện (chỉ đạo

mới nhất 24/06/2026) theo

hướng thương nhân đầu mối tự

công bố giá; thay đổi chênh

lệch thuế nhập khẩu theo các

FTA (hiệp định thương mại tự

do) ảnh hưởng phần bù giá bán

nội địa.

Chính sách tổng thể nghiêng về

hỗ trợ nguồn cung nội địa (NQ

79-NQ/TW, lộ trình dự trữ chiến

lược); xăng E10 đã bắt buộc

toàn quốc từ 01/06/2026 và

nhà máy ethanol BSR-BF tái

khởi động đón đầu; vị thế cung

ứng khoảng 44% nguồn cung

xăng dầu nội địa tạo cho BSR

tiếng nói đáng kể trong quá

trình xây dựng chính sách.

Bộ chỉ báo cần lưu ý để đánh giá lại khung rủi ro: crack spread châu Á về dưới 15 USD/thùng; biên gộp dưới

3% trong hai quý liên tiếp; giá dầu Brent giảm trên 15% trong một tháng; số ngày tồn kho vượt 50; tiền ròng

giảm xuống dưới 15.000 tỷ đồng. Mốc kiểm chứng gần nhất: biên gộp quý 3/2026 có giữ được trên 6% hay

không.
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4.3 DỰ PHÓNG 2026 VÀ CẤU TRÚC LỢI NHUẬN THEO QUÝ
Một nửa dự phóng cả năm đã thành hiện thực sau 6 tháng; phần còn lại phụ thuộc tốc độ hạ nhiệt của crack spread
trong nửa cuối năm.

LNST 2026F · DỰ PHÓNG

TCBS

28.749
tỷ đồng · +451,4% svck

EPS 2026F

5.741
đồng/CP · P/E dự phóng 5,3x

BIÊN LN GỘP 2026F

15,7%
so với 17,3% thực hiện 6
tháng

TỶ SUẤT CỔ TỨC 2026F

6,5%
ROE dự phóng 40,7%

LNST 2026: hai quý thực hiện & phần còn lại của dự phóng

Tỷ đồng · cột Nửa cuối 26F: dự phóng nửa cuối năm theo
TCBS Research (cả năm 28.749 tỷ)

8,3k8,3k

Q1/26

7,5k7,5k

Q2/26

13,0k13,0k

Nửa cuối 26F

Nguồn: BSR, TCBS Research

LNST cổ đông mẹ: thực hiện & dự phóng TCBS

Tỷ đồng · dự phóng giữ biên gộp phẳng 15,7% — kịch bản
crack neo cao

0,6k0,6k

2024A

5,2k5,2k

2025A

28,7k28,7k

2026F

30,5k30,5k

2027F

32,8k32,8k

2028F

Nguồn: BSR, TCBS Research

Cấu trúc quý cho thấy hướng đi của chu kỳ rõ hơn con số cả năm: quý 1 lãi 8.266 tỷ, quý 2 còn 7.461 tỷ, và dự

phóng ước tính mỗi quý nửa cuối năm khoảng 6,5 nghìn tỷ. Sang 2027–2028, TCBS Research dự phóng LNST

30,5–32,8 nghìn tỷ trên giả định biên gộp giữ 15,7% — người đọc nên coi đây là kịch bản crack spread neo

cao, không phải kịch bản trung tính: nếu giá dầu Brent về 69 USD và biên lọc dầu khu vực về 5,5–6 USD/thùng

năm 2027 như dự báo của EIA và các tổ chức trong ngành, lợi nhuận sẽ gần nền chuẩn hóa 5–8 nghìn tỷ.

Khoảng cách rộng giữa hai cách nhìn này chính là thước đo độ bất định của cổ phiếu chu kỳ tại đỉnh lợi

nhuận.

Kịch bản tốt — điều kiện kích hoạt

+ Căng thẳng Hormuz kéo dài sang 2027, giá

dầu Brent giữ trên 85 USD, crack spread

diesel/Jet A1 neo cao.

+ Thi công Nâng cấp mở rộng đúng tiến độ,

chốt được cơ chế đặc thù về thuê đất và thuế

nhập khẩu.

+ PVN chốt và hoàn thành phương án thoái vốn

— float và room tổ chức cải thiện.

Kịch bản xấu — điều kiện kích hoạt

− Hormuz bình thường hóa nhanh, dư cung

2027 hiện thực: crack về nền lịch sử, kèm lỗ

đánh giá lại tồn kho.

− Sự cố kỹ thuật kéo sản lượng xuống đúng lúc

biên còn tốt.

− Không khắc phục được điều kiện công ty đại

chúng trong thời hạn — rủi ro tư cách niêm

yết.

TRIỂN VỌNG, RỦI RO & DỰ PHÓNG
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5. ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU

5.1 DIỄN BIẾN GIÁ & KHỐI LƯỢNG GIAO DỊCH
Cổ phiếu còn cách đỉnh tháng 3 khoảng 19% nhưng cao gấp 2,3 lần đáy 52 tuần; thị trường đang định giá lại từng nhịp
theo crack spread.

Giá đóng cửa & khối lượng giao dịch BSR — 1 năm gần nhất (25/09/2025 – 25/09/2026)
Nghìn đồng/CP (giá điều chỉnh sự kiện vốn); cột xám: khối lượng khớp lệnh

15

20

25

30

35

Đỉnh 37.426 đ (04/03)

30.400 đ (25/09)

25/09 30/10 04/12 12/01 23/02 30/03 07/05 11/06 16/07 20/08

Giá đóng cửa (nghìn đ, điều chỉnh) — cột xám: KLGD

Nguồn: BSR, TCBS Research; khoảng trống 13–23/02/2026 là nghỉ Tết

Một năm gần nhất đi trọn một chu kỳ crack spread. Cổ phiếu khởi đầu quanh 17.100 đ (giá điều chỉnh) cuối

tháng 9/2025, dao động tích lũy 13.300–17.900 đ trong nửa cuối 2025 và chạm đáy 52 tuần 13.349 đ ngày

12/12/2025, trước khi tăng dựng đứng theo khủng hoảng Hormuz với thanh khoản kỷ lục 49 triệu CP/phiên

(03/03/2026) và lập đỉnh điều chỉnh 37.426 đ ngày 04/03/2026 — gấp 2,8 lần đáy chỉ sau chưa đầy ba tháng.

Sau đó là chuỗi điều chỉnh — hồi phục lặp lại ở biên độ nhỏ dần: về 23.138 đ cuối tháng 4, hồi 33.075 đ giữa

tháng 5, lùi về đáy ngắn hạn 22.742 đ (22/07) rồi hồi phục lên 26.599 đ (10/08) khi giá dầu Brent chạm 105

USD và báo cáo quý 2 công bố; nửa cuối tháng 8 đi ngang quanh 26.500–27.400 đ, rồi bứt lên vùng 30.000–

31.500 đ trong nửa cuối tháng 9, đóng cửa 30.400 đ ngày 25/09/2026.
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ĐỊNH GIÁ LỊCH SỬ: P/B VƯỢT ĐỈNH DẢI LỊCH SỬ, P/E DƯỚI TRUNG
VỊ

P/B theo quý & dải ±1σ (độ lệch chuẩn) — 1Q22–2Q26

Lần · điểm cuối 1,8x (2Q26); theo giá 25/09 tương ứng ~2,0x
(+2,3σ) — vượt đỉnh dải lịch sử

TBTB
1,26x1,26x

+1σ+1σ
1,60x1,60x

-1σ-1σ
0,92x0,92x

1,80x1,80x

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26

Nguồn: BSR, TCBS Research

P/E các quý có EPS dương (loại 4Q24–2Q25)

Lần · hiện tại 7,6x — dưới trung vị 8,5x ngay tại đỉnh lợi nhuận

TBTB
10,8x10,8x

+1σ+1σ
20,4x20,4x

-1σ-1σ
1,2x1,2x

6,7x6,7x

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 4Q25 2Q26

Nguồn: BSR, TCBS Research; 4Q24 (111,9x), 1Q25 & 2Q25 (âm)
bị loại vì EPS quanh 0

P/B 2,0x đã vượt đỉnh dải lịch sử 18 quý (trung bình 18 quý 1,26x, độ lệch chuẩn 0,34; đỉnh trước đó 1,9x tại

quý 1/2022). Trong khi đó P/E trượt 12 tháng ở mức 7,6x — thấp hơn trung vị lịch sử 8,5x. Hai tín hiệu ngược

chiều này không mâu thuẫn: EPS trượt 12 tháng vừa tăng vọt lên 3.974 đồng nhờ hai quý đột biến, kéo mẫu

số của P/E mở rộng tương ứng. Với cổ phiếu chu kỳ, đây là hình mẫu quen thuộc — cuối 2022 P/E của BSR chỉ

2,6x rồi lợi nhuận giảm hai năm liền; cuối 2024 P/E 111,9x rồi lợi nhuận tăng hơn 8 lần. P/E thấp tại đỉnh lợi

nhuận thường là tín hiệu cổ phiếu đang ở vùng đỉnh. Dải P/B hợp lý ở mức 1,1–1,7x tùy giả định mức độ bền

vững của ROE; thị giá hiện tại hàm ý thị trường tin vào ROE bền vững ~22%, cao hơn cả trung bình 5 năm đã

gồm hai năm bùng nổ.

Thống kê dải lịch sử (18 quý,
1Q22–2Q26)

Trung
bình

±1σ
Hiện tại

(25/09/2026)
Vị trí

P/B (lần) 1,26
0,92 –

1,60
2,0 +2,3σ

P/E quý bình thường (lần)
8,5 (trung

vị)
— 7,6

dưới trung vị — cảnh giác
đỉnh chu kỳ

EV/EBITDA cuối năm (lần)
dải 1,3 –

28,5
— 4,8

thấp trong dải, trên nền
EBITDA đỉnh

Nguồn: BSR, TCBS Research; EV = vốn hóa + nợ vay − tiền & đầu tư ngắn hạn
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5.2 ĐỊNH GIÁ SO SÁNH VỚI CÁC NHÀ MÁY LỌC DẦU NIÊM YẾT
CHÂU Á
Cả nhóm lọc dầu châu Á đã được định giá lại mạnh sau quý 2 (tăng 90–172% trong một năm): BSR không còn rẻ hơn
khu vực: cao hơn trung vị trên cả P/E lẫn EV/EBITDA, và đắt nhất nhóm trên P/B.

EV/EBITDA — BSR vs nhà máy lọc dầu niêm yết châu Á

Lần · EV trừ tiền ròng cho cả nhóm — BSR cao hơn trung vị
khu vực (~3,9x) trên nền EBITDA đỉnh

2,2x2,2x

SPRC

3,7x3,7x

BCP

4,1x4,1x

TOP

4,8x4,8x

BSR

6,4x6,4x

S-Oil

Nguồn: TCBS Research tổng hợp (stockanalysis.com, Yahoo
Finance, GuruFocus); BSR: trượt 12T tại 28/09/2026

P/B vs ROE — BSR và 4 nhà máy lọc dầu châu Á

BSR có P/B cao nhất nhóm; toàn bộ ROE là số trượt 12 tháng
tại đỉnh chu kỳ

5 10 15 20

0,5

1,0

1,5

2,0

ROE (%)

P/B (x)

BSR

SPRC
BCP

TOP

S-Oil

Nguồn: TCBS Research tổng hợp từ Yahoo Finance
(08/09/2026); BSR: 25/09/2026

Công ty (sàn) P/E P/B EV/EBITDA ROE trượt 12T

BSR (HOSE, Việt Nam) 7,6x 2,0x 4,8x 30,4%

Thai Oil — TOP (SET — Sở GDCK Thái Lan) 4,3x 0,64x 4,1x 16,0%

Star Petroleum Refining — SPRC (SET) 3,3x 1,1x 2,2x 37,7%

Bangchak — BCP (SET) 3,9x 1,0x 3,7x 25,5%

S-Oil (KRX — Sở GDCK Hàn Quốc) 11,3x 1,7x 6,4x 16,3%

Trung vị 4 đối thủ khu vực ~4,1x ~1,0x ~3,9x ~20,9%

Nguồn: TCBS Research tổng hợp từ Yahoo Finance — toàn bộ 4 đối thủ cùng nguồn, chỉ số trượt 12 tháng theo giá đóng cửa
08/09/2026; BSR: dữ liệu trượt 12T tại 25/09/2026. Cầu nối EV của BSR: 152.222 + 12.766 − 53.776 = 111.212 tỷ đồng; EBITDA trượt
4 quý ~23,2 nghìn tỷ; kỳ bảng cân đối: quý 2/2026

Kết luận định giá tương đối: làn sóng định giá lại đã lan khắp nhóm lọc dầu châu Á — cả bốn đối thủ đều

hưởng cùng chu kỳ crack spread, khiến lợi thế "rẻ hơn khu vực" của BSR không còn. Trên P/E, BSR (7,6x) cao

hơn trung vị nhóm (~4,1x); trên EV/EBITDA, BSR (4,8x) cũng cao hơn trung vị (~3,9x); và trên P/B — thước đo

ít bị biến động theo chu kỳ hơn — BSR đang được trả 2,0 lần giá trị sổ sách, cao nhất nhóm (khu vực 0,6–1,7

lần). ROE trượt 30,4% thuộc nhóm cao nhưng không còn vượt trội (SPRC đạt 37,7%). Phần định giá cao hơn

có thể được giải thích bởi bảng cân đối tiền ròng 41 nghìn tỷ, vị thế bán độc quyền tại thị trường thiếu cung và

tiềm năng tăng công suất sau 2028 — nhưng khi ROE ổn định về 12–16%, mức chênh này khó giữ; đây là rủi

ro định giá lớn nhất với nhà đầu tư ở vùng giá hiện tại. Hai lưu ý dữ liệu: mẫu số lợi nhuận và EBITDA của cả

nhóm đều ở đỉnh chu kỳ nên các bội số sẽ đồng loạt tăng khi lợi nhuận về mức ổn định; chuẩn kế toán và thuế

khác nhau giữa các thị trường. Yếu tố có thể giúp BSR duy trì định giá cao hơn khu vực mà không cần crack

spread: thoái vốn PVN và cải thiện tỷ lệ tự do chuyển nhượng.
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Phụ lục — Mô hình tài chính & dự phóng theo năm ·
2021–2030
Đơn vị: tỷ đồng (trừ các dòng tỷ lệ, lần, %, số ngày) · Cột 2026–2030 là số liệu dự phóng · Hàng EV/EBITDA: EV = vốn hóa + nợ vay − tiền & đầu tư ngắn

hạn (cột thực hiện theo vốn hóa cuối mỗi năm với giá điều chỉnh) · EPS/BVPS lịch sử đã điều chỉnh hồi tố theo 5.007,3 triệu CP hiện hành · Dòng tiền tự

do = CFO − capex; capex trong dự phóng TCBS (~1.600–2.200 tỷ đồng/năm) thấp hơn đáng kể nhịp giải ngân gói EPC 31.648 tỷ đồng 2026–2028 —

nếu giải ngân đúng tiến độ, dòng tiền tự do và số dư tiền trong bảng sẽ thấp hơn

THỰC HIỆN DỰ PHÓNG · TCBS

Chỉ tiêu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Số lượng cổ phiếu (triệu) 3.100,5 3.100,5 3.100,5 3.100,5 5.007,3 5.007,3 5.007,3 5.007,3 5.007,3 5.007,3

P/E (lần) 9,9 2,6 6,4 111,9 15,5 5,3 5,0 4,6 4,4 4,2

EPS (đồng/cp) 1.341 2.940 1.727 126 1.041 5.741 6.085 6.560 6.935 7.319

P/B (lần) 1,8 0,7 1,0 1,3 1,3 1,9 1,6 1,4 1,2 1,0

BVPS (đồng/cp) 7.502 10.236 11.461 11.084 12.078 16.172 19.215 22.495 25.962 29.622

EV/EBITDA (lần) 6,3 1,3 2,7 28,5 6,9 3,1 2,4 1,9 1,4 0,9

ROE 19,6% 33,2% 15,9% 1,1% 9,0% 40,7% 34,4% 31,5% 28,6% 26,3%

Biên lợi nhuận gộp 7,6% 9,6% 6,6% 0,4% 4,3% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%

Biên lợi nhuận hoạt động 6,4% 8,8% 5,5% n/a 3,2% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%

Biên lợi nhuận ròng 6,6% 8,8% 5,9% 0,5% 3,7% 13,4% 12,9% 13,2% 13,3% 13,4%

Doanh thu / Tài sản 1,5 2,1 1,7 1,4 1,7 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5

(Vay − Tiền) / Vốn CSH −0,26 −0,31 −0,47 −0,49 −0,55 −0,60 −0,65 −0,69 −0,73 −0,76

Nợ phải trả / Vốn CSH 0,78 0,53 0,51 0,59 0,41 0,38 0,34 0,30 0,27 0,24

EBIT / Lãi vay (lần) 16,0 58,0 28,2 −2,8 16,6 99,7 109,7 115,2 121,0 127,0

Vay / EBITDA (lần) 1,3 0,6 1,0 9,0 2,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

Số ngày phải thu 49 55 90 118 111 31 32 32 32 32

Số ngày tồn kho 37 33 43 47 38 34 33 33 33 33

Capex / Tài sản cố định 0,3% 1,2% 1,4% 3,9% 7,6% 15,6% 12,9% 16,8% 20,8% 22,8%

Doanh thu thuần 101.080 167.124 147.423 123.027 141.582 215.205 236.725 248.562 260.990 274.039

Tăng trưởng doanh thu +74% +65% −12% −17% +15% +52% +10% +5% +5% +5%

EBITDA 8.822 16.865 10.374 1.498 6.740 33.650 36.876 38.684 40.590 42.590

LNST cổ đông công ty mẹ 6.716 14.726 8.650 631 5.214 28.749 30.469 32.847 34.728 36.649

Tăng trưởng lợi nhuận — +119% −41% −93% +726% +451% +6% +8% +6% +6%

Tiền & đầu tư ngắn hạn 20.536 25.025 38.123 43.017 43.762 58.887 72.827 88.722 105.440 123.230

Phải thu ngắn hạn 13.601 16.553 14.955 12.457 13.539 19.536 21.490 22.564 23.693 24.877

Hàng tồn kho 10.358 16.809 15.531 15.891 12.667 16.963 18.660 19.593 20.572 21.601

Tổng tài sản 66.796 78.488 86.595 88.387 85.143 111.642 128.633 146.079 164.590 184.119

Vay ngắn hạn 9.829 8.954 10.970 15.857 10.504 10.504 10.504 10.504 10.504 10.504

Vay dài hạn 943 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tổng vay 10.772 8.954 10.970 15.857 10.504 10.504 10.504 10.504 10.504 10.504

Tổng nợ phải trả 29.232 27.298 29.326 32.849 24.630 30.664 32.420 33.443 34.590 35.794

Vốn chủ sở hữu 37.564 51.190 57.269 55.538 60.513 80.978 96.213 112.637 130.001 148.325

Cân đối vốn dài hạn 17.604 32.456 40.238 39.531 46.467 73.125 88.050 103.842 120.377 137.906

Dòng tiền tự do (FCF) 8.909 6.868 11.443 −601 4.401 23.427 29.193 32.339 34.105 36.137

Nguồn: BCTC hợp nhất BSR, TCBS Research.
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