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Sản lượng tiêu thụ xăng dầu còn 

nhiều dư địa tăng trưởng trong dài 

hạn 

 

Dự thảo 4 Nghị định về Kinh doanh 

xăng dầu giúp cải thiện môi trường 

kinh doanh cho các doanh nghiệp 

đầu mối 

 
Lợi thế cạnh tranh áp đảo sẽ giúp 

Petrolimex là đơn vị hưởng lợi nhất 

từ diễn biến ngành 

 

 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu là 

48,000 VND/cổ phiếu 

 Doanh thu và lợi nhuận gộp trong 3Q2024 suy giảm lần lượt 11.2% và 9.1% yoy, chủ 

yếu do giá dầu Brent và giá xăng châu Á giảm mạnh lần lượt 13.6 và 18.9% yoy. Các 

lần điều chỉnh tăng chi phí định mức trong tháng 7/2023 và tháng 7/2024 giúp biên 

lợi nhuận gộp 9M2024 cải thiện so với cùng kỳ. 

 

Sản lượng tiêu thụ xăng dầu của Việt Nam được hưởng lợi từ sự hồi phục của nền 

kinh tế nói chung. PVN dự báo tăng trưởng tiêu thụ xăng dầu toàn quốc sẽ đạt 

CAGR 4.0% trong giai đoạn 2022-2030F. Chúng tôi kỳ vọng xu hướng “ô tô hóa” và 

tăng trưởng lưu lượng vận tải hàng không có thể hỗ trợ nhu cầu xăng dầu. 

 

Với dự thảo 4, các thương nhân đầu mối và phân phối được tăng quyền quyết định 

giá bán lẻ. Chi phí kinh doanh định mức dự kiến sẽ được điều chỉnh hàng năm để 

phù hợp với biến động của chỉ số CPI. Quyền lực đàm phán của các thương nhân 

đầu mối cũng sẽ có thể được gia tăng đáng kể khi các thương nhân bán lẻ bị giới 

hạn lựa chọn nguồn cung. 

 

PLX là đầu mối có thị phần lớn nhất trong lĩnh vực xăng dầu tại Việt Nam. Công ty 

sở hữu lợi thế cạnh tranh bền vững nhờ vào cơ sở hạ tầng vượt trội so với các đối 

thủ trong ngành. Chúng tôi kỳ vọng các lợi thế trên sẽ giúp PLX duy trì vị thế và trở 

thành doanh nghiệp hưởng lợi mạnh nhất từ các diễn biến tích cực toàn ngành. 

 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA cho cổ phiếu PLX với mức giá mục tiêu năm 

2025 là 48,000 VNĐ/cổ phiếu, tương đương với upside 19.6% so với giá đóng cửa 

ngày 09/12/2024. Tỷ suất cổ tức kỳ vọng đạt 6.2%. 

    

Mua thay đổi 
Giá mục tiêu 48,000 

Tăng/giảm (%) 19.6% 

Giá hiện tại (09/12/2024) VND 40,150 

Giá mục tiêu đồng thuận VND 49,400 

Vốn hóa thị trường  

(nghìn tỷ VND/ tỷ USD) 

51.0/2.0 

 

 

Dữ liệu giao dịch 
Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng 4.2% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VND/triệu USD) 41.7/1.7 

Sở hữu nước ngoài (%) 17.9% 

Cổ đông lớn CMSC (77.0%) 

  

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 
(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 1.0 -12.9 -2.5 13.5 

Tương đối -0.4 -13.1 -1.2 0.5 
 

     
Dự phóng KQKD & định giá 

FY-end 2022 2023 2024F 2025F 

Doanh số thuần (tỷ VND) 304,064  273,979  279,134  289,881  

Lãi/(lỗ) từ HĐKD (tỷ VND) 997  2,175  2,913  4,068  

Lợi nhuận của CĐ công ty mẹ  (tỷ VND) 1,450  2,834  2,841  3,767  

EPS (VND) 1,497  2,422  2,428  3,220  

Tăng trưởng EPS (%) -39.1 61.8 0.3 32.6 

P/E (x) 26.8 16.6 16.5 12.5 

P/B (x) 1.8 1.7 1.7 1.6 

ROE (%) 6.8 10.5 10.3 13.0 

Tỷ suất cổ tức (%) 6.3 4.1 6.1 6.2 

Nguồn: Fiinpro, KBSV 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Thị phần các thương nhân đầu mối xăng dầu tại Việt Nam  Hoạt động kinh doanh 

 

Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam (PLX) được 

thành lập vào năm 1995. Lĩnh vực kinh doanh 

chính của Petrolimex là kinh doanh xăng dầu 

(chiếm 96.6% doanh thu năm 2023). Hiện 

Petrolimex là nhà cung ứng lớn nhất cho tất 

cả các loại sản phẩm xăng dầu trên thị trường 

nội địa.  

Nguồn: PLX, OIL, TLP, VESS, KBSV  

 

Điểm nhấn đầu tư  Chú thích 

Sản lượng tiêu thụ xăng dầu còn nhiều dư địa tăng trưởng trong dài hạn. Sản lượng tiêu thụ xăng 

dầu của Việt Nam được hưởng lợi từ sự hồi phục của nền kinh tế, xu hướng “ô tô hóa” và tăng trưởng 

lưu lượng vận tải hàng không. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Dự thảo 4 Nghị định về Kinh doanh xăng dầu giúp cải thiện môi trường kinh doanh. Các thương 

nhân đầu mối được quyết định giá bán lẻ, chi phí kinh doanh định mức được điều chỉnh theo CPI, sức 

mạnh đàm phán với các nhà bán lẻ được gia tăng. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

Lợi thế cạnh tranh áp đảo sẽ giúp Petrolimex là đơn vị hưởng lợi nhất từ diễn biến ngành. PLX sở 

hữu lợi thế cạnh tranh bền vững nhờ vào cơ sở hạ tầng vượt trội so với các đối thủ trong ngành. 

 Chi tiết ở phần dưới của báo cáo 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh  

(tỷ VND) Dự phóng của KBSV Thay đổi với kỳ trước Dự phóng đồng thuận* Chênh lệch 

 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

Doanh thu 279,134 289,881 N/A N/A 281,142  280,457  -1% 3% 

EBIT 2,912 4,068 N/A N/A 3,294  3,366  -12% 21% 

LNST công ty mẹ 2,841 3,767 N/A N/A 3,153  3,680  -10% 2% 

Nguồn: Bloomberg, KBSV ước tính 

*Dự phóng đồng thuận: là dự phóng trung bình của các CTCK được Bloomberg tổng hợp và tính toán 

    

Quan điểm định giá 

      

     Kịch bản cơ sở:  

     Kịch bản tích cực 
  VND 62,000 

(Giá dầu tích cực, chi phí giảm nhanh) 

 1) Dầu Brent: 75 USD/thùng 

   2) CP nhân công: -1.0% yoy 

     3) CP Vận tải: -1.0% yoy 

     Kịch bản cơ sở (Giá mục tiêu) 
  

VND 48,000 
  

   Kịch bản tích cực: 

     1) Dầu Brent: 79 USD/thùng 

     Giá hiện tại 
  

VND 40,150 
 2) CP nhân công: -1.5% yoy 

   3) CP Vận tải: -1.5% yoy 

      

     Kịch bản tiêu cực 
  VND 34,600 

(Giá dầu tiêu cực, chi phí giảm chậm) 

 Kịch bản tiêu cực 

   1) Dầu Brent: 71 USD/thùng 

     2) CP nhân công: -0.5% yoy 

     3) CP Vận tải: -0.5% yoy 
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 Hoạt động kinh doanh 

KQKD trong 3Q2024 bị ảnh hưởng 

tiêu cực bởi diễn biến giá dầu 
 Doanh thu và lợi nhuận gộp trong 3Q2024 suy giảm lần lượt 11.2% và 9.1% yoy, 

chủ yếu do giá dầu Brent và giá xăng châu Á giảm mạnh lần lượt 13.6 và 18.9% 

yoy. Các lần điều chỉnh tăng chi phí định mức trong tháng 7/2023 và tháng 

7/2024 giúp biên lợi nhuận gộp 9M2024 cải thiện so với cùng kỳ. 

 

 

Bảng 1. Cập nhật Kết quả kinh doanh 

(tỷ VNĐ) Q3/2023 Q3/2024 +/-%YoY 9M2023 9M2024 +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu 72,414 64,324 -11.2% 205,596 213,267 3.7% Giá dầu Brent trong 3Q2024 giảm mạnh so với 

cùng kỳ 

Lợi nhuận gộp 3,780 3,436 -9.1% 11,270 12,727 12.9% Giá dầu giảm mạnh ảnh hưởng tiêu cực tới lợi 

nhuận gộp trong 3Q2024. Tuy nhiên, BLNG 9M2024 

nhìn chung vẫn cải thiện nhờ chi phí kinh doanh 

định mức được điều chỉnh 

Biên lợi nhuận gộp 5.2% 5.3%  5.5% 6.0%    

Thu nhập tài chính 1,189 496 -58.3% 2,135 1,376 -35.5%   

Chi phí tài chính 627 232 -63.1% 1,365 980 -28.2%   

Lợi nhuận từ công ty LD, LK 137 109 -20.4% 480 385 -19.7% Thoái vốn khỏi công ty liên kết là PGBank từ 

3Q2023 

SG&A 3,325 3,587 7.9% 9,517 10,485 10.2%   

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh 1,153 223 -80.7% 3,003 3,023 0.7%   

Thu nhập khác 27 19 -31.1% 79 162 104.1%   

Lợi nhuận trước thuế  1,180 241 -79.6% 3,082 3,185 3.3%   

Lợi nhuận sau thuế  729 130 -82.1% 2,288 2,538 10.9%   

LNST công ty mẹ 738 66 -91.1% 2,171 2,338 7.7%   

Biên LNST 1.0% 0.1%  1.1% 1.1%    

Giá xăng RON 95 châu Á (USD/thùng) 107.4 87.1 -18.9% 99.6 95.7 -3.9%   

Giá dầu Brent (USD/thùng) 89.2 77.1 -13.6% 82.6 82.2 -0.4%   
 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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 Luận điểm đầu tư 

 

 

 

 

 

 1. Sản lượng tiêu thụ xăng dầu còn nhiều dư địa tăng trưởng trong 

dài hạn 

 

Tiêu thụ xăng dầu toàn quốc hưởng 

lợi nhờ hồi phục kinh tế 

 Triển vọng tiêu thụ xăng dầu toàn thị trường Việt Nam phụ thuộc nhiều vào 

tăng trưởng nền kinh tế. IMF dự báo tăng trưởng GDP Việt Nam sẽ đạt mức 

CAGR 8.5% trong giai đoạn 2022-2030F. PVN dự báo tăng trưởng tiêu thụ xăng 

dầu toàn quốc sẽ đạt CAGR 4.0% trong cùng giai đoạn. Chúng tôi đánh giá triển 

vọng tiêu thụ xăng dầu toàn ngành là tích cực trong dài hạn. 

 

Biểu đồ 2. Tương quan giữa sản lượng tiêu thụ xăng dầu và 

tăng trưởng kinh tế  

 Biểu đồ 3. Tăng trưởng nhu cầu tiêu thụ xăng dầu dự báo  

   

 

  

Nguồn: Tổng Cục Thống kê, Bộ Công Thương, PVN, KBSV  Nguồn: Bộ Công Thương, PVN, KBSV 

 

Xu hướng gia tăng sở hữu xe ô tô kỳ 

vọng sẽ thúc đẩy tiêu thụ xăng dầu 

 Tỷ lệ sở hữu xe ô tô cá nhân tại Việt Nam đang ở mức rất thấp trong khu vực. 

Trong khi đó, IMF dự báo tốc độ tăng trưởng thu nhập bình quân đầu người tại 

Việt Nam sẽ đạt CAGR 7.8% và tỷ lệ đô thị hóa sẽ tăng từ 39% lên 44% trong giai 

đoạn 2022-2030F. Theo đó, chúng tôi kỳ vọng vào xu hướng “ô tô hóa” khi ô tô 

dần thay thế xe máy trong dài hạn do mức sống của cư dân tại Việt Nam ngày 

càng được nâng cao cùng với cơ sở hạ tầng được cải thiện. Việc gia tăng sở hữu 

ô tô cá nhân có thể hỗ trợ nhu cầu xăng dầu do mức độ tiêu thụ của ô tô lớn 

hơn nhiều so với xe máy trên cùng một quãng đường. 

 

Biểu đồ 4. Tỷ lệ sở hữu xe ô tô/1000 người tại Việt Nam so với khu vực 

 

 
Nguồn: KBSV ước tính  
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Tăng trưởng nhu cầu vận tải hàng 

không có tác động tích cực tới nhu 

cầu tiêu thụ nhiên liệu bay 

 Cục Hàng không Việt Nam (CAAV) dự báo tăng trưởng nhu cầu vận tải hành 

khách và hàng hóa qua đường hàng không tại Việt Nam đạt mức CAGR lần lượt 

12.2% và 12.9% trong giai đoạn 2022-2030F. Nhìn chung, triển vọng tăng 

trưởng kinh tế, tăng trưởng thu nhập bình quân và tiến độ mở rộng cơ sở hạ 

tầng đang diễn biến theo hướng có lợi cho toàn ngành vận tải hàng không. 

Tăng trưởng lưu lượng vận tải hàng không kỳ vọng sẽ hỗ trợ nhu cầu tiêu thụ 

nhiên liệu bay tại Việt Nam trong dài hạn. 

 

Biểu đồ 5. Dự báo tăng trưởng nhu cầu vận tải hành khách 

đường hàng không tại Việt Nam  

 Biểu đồ 6. Dự báo tăng trưởng nhu cầu vận tải hàng hóa đường 

hàng không tại Việt Nam  

   

 

 

 
Nguồn: ACV, CAAV, KBSV  Nguồn: ACV, CAAV, KBSV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2. Dự thảo 4 Nghị định về Kinh doanh xăng dầu giúp cải thiện môi 

trường kinh doanh cho các doanh nghiệp đầu mối 

 

Tăng khả năng tự quyết trong việc 

điều chỉnh giá bán  

 Theo dự thảo, có 2 phương án đưa ra để quy định về cơ chế giá bán lẻ gồm (1) 

các thương nhân đầu mối và phân phối được toàn quyền quyết định giá bán lẻ 

đầu ra theo tình hình thị trường hoặc (2) các thương nhân đầu mối và phân 

phối được tăng tính linh hoạt về giá trong khuôn khổ nhà nước quản lý. Với 

phương án (1) các thương nhân sẽ có lợi thế lớn khi một mặt có thể chủ động 

giảm giá bán để nâng cao thị phần, mặt khác có thể nâng giá bán tại các khu 

vực ít cạnh tranh nhằm tối đa hóa lợi nhuận. Với phương án (2) chính phủ chỉ 

còn điều hành giá trần bán lẻ xăng dầu thay vì toàn bộ giá cơ sở như trước đây. 

Các thương nhân được tự do quyết định giá bán lẻ miễn là đảm bảo thấp hơn 

mức giá trần chính phủ đặt ra. Tóm lại, cả 2 phương án đều sẽ có tác động tích 

cực khi giá bán lẻ sẽ phản ảnh giá đầu vào kịp thời hơn do không còn phải chờ 

chính phủ điều chỉnh giá như hiện tại. 

 

Tăng khả năng chuyển ngang các 

biến động chi phí vận hành vào giá 

bán 

 Chi phí kinh doanh định mức cho xăng giữ nguyên ở mức 1,050 VND/lít từ năm 

2014 tới năm 2023 và chỉ mới điều chỉnh lên mức 1,140 VND/lít (+8.6%) từ năm 

2024. Việc chi phí định mức giữ cố định trong khi các chi phí thực tế (giá đầu 

vào, giá cước vận tải, chênh lệch tỷ giá...) biến động mạnh trong giai đoạn 2020-

2023 đã khiến lợi nhuận gộp của các doanh nghiệp sụt giảm mạnh. Dự thảo 4 

cho phép chi phí kinh doanh định mức được điều chỉnh hàng năm để phù hợp 

với tình hình mức chi phí đầu vào thực tế (đo lường bằng CPI bình quân năm 

gần nhất). Điều này giúp các doanh nghiệp đầu mối được quyền chuyển các 

biến động chi phí vào giá bán, giúp cải thiện biên lợi nhuận gộp trong dài hạn. 
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Tăng sức mạnh đàm phán cho các 

thương nhân đầu mối đầu ngành 

 Có 2 phương án được đưa ra trong dự thảo. Phương án 1 sẽ giữ nguyên như 

hiện tại. Nhưng phương án 2 sẽ giúp quyền lực đàm phán của các thương nhân 

đầu mối đầu ngành được gia tăng đáng kể khi (1) Các thương nhân phân phối 

bắt buộc phải nhập nguyên liệu từ thương nhân đầu mối thay vì được bán chéo 

như trước đây; (2) Các thương nhân bán lẻ chỉ được phép nhập nguyên liệu từ 

duy nhất 1 thương nhân đầu mối hoặc phân phối, làm giảm đáng kể sự lựa 

chọn cho các thương nhân bán lẻ và (3) Siết chặt quy chuẩn thương nhân đầu 

mối và phân phối, làm giảm số lượng đối thủ đủ điều kiện kinh doanh và gia 

tăng rào cản gia nhập ngành. Ngoài ra, việc một số thương nhân đầu mối như 

Xuyên Việt Oil và Hải Hà Petro (ước tính thị phần cho riêng 2 doanh nghiệp đạt 

khoảng 6.4%) bị tước giấy phép kinh doanh giúp các đầu mối đầu ngành tiếp 

tục có cơ hội chiếm lĩnh thị phần. 

 

 

Bảng 7. Một số điều chỉnh nổi bật của Dự thảo 4 Nghị định xăng dầu 

 

     

  Yếu tố Nghị định hiện tại Dự thảo 4 Nghị định mới Tác động tới các thương nhân đầu mối 

1 Trách nhiệm 

điều chỉnh giá 

Chính phủ - Các thương nhân phân phối/đầu mối 

toàn quyền đàm phán giá bán lẻ hoặc 
Chính phủ điều hành mức giá trần 

- Tăng khả năng tự quyết trong việc điều 

chỉnh giá bán 
- Phản ánh điều kiện thị trường tốt hơn 

2 Công thức tính 

giá bán lẻ 

Giá cơ sở  Giá trần 

3 Chi phí kinh 
doanh định mức 

- Bộ Tài chính rà soát và công bố trước 
01/07 hàng năm (nhưng giữ nguyên định 

mức trong giai đoạn 2014-2023 và chỉ 
mới điều chỉnh từ 2024) 

- Điều chỉnh theo CPI bình quân năm 
gần nhất  

- Rà soát 3 năm/lần bởi Bộ Công 
Thương để đảm bảo tính hợp lý 

- Tiết kiệm thời gian và giảm thiểu nghĩa 
vụ báo cáo cơ cấu chi phí cho các thương 

nhân đầu mối 
-Phản ánh tốt hơn biến động của các chi 

phí trong thực tế 

4 Quỹ Bình ổn Quản lý bởi các thương nhân đầu mối Bộ Công Thương quản lý  - Hạn chế sử dụng quỹ sai mục đích 

5 Các thành phần 

tham gia chuỗi 
giá trị 

- Thương nhân đầu mối  

- Thương nhân phân phối: Mua hàng từ 
các thương nhân đầu mối hoặc thương 

nhân phân phối khác  
- Thương nhân bán lẻ: Mua hàng từ tối 

đa 3 thương nhân đầu mối/phân phối 

- Thương nhân đầu mối  

- Thương nhân phân phối: Như cũ 
hoặc chỉ được mua hàng từ các 

thương nhân đầu mối 
- Thương nhân bán lẻ: Như cũ hoặc chỉ 

được mua hàng từ 1 thương nhân đầu 
mối/phân phối 

- Tăng khả năng đàm phán cho các thương 

nhân đầu mối 

 Nguồn: Bộ Công Thương, Bộ Tài Chính, KBSV 

 

 

 

 

 

 

 

 3. Lợi thế cạnh tranh áp đảo sẽ giúp Petrolimex là đơn vị hưởng lợi 

nhất từ diễn biến ngành 

 

PLX có cơ sở hạ tầng vượt trội so với 

đối thủ 

 PLX là đầu mối có thị phần lớn nhất trong lĩnh vực xăng dầu tại Việt Nam. Công 

ty sở hữu lợi thế cạnh tranh bền vững nhờ vào cơ sở hạ tầng vượt trội so với các 

đối thủ trong ngành. Đặc biệt, PLX đang có số lượng cửa hàng gấp đôi so với đối 

thủ có thị phần đứng thứ 2 là OIL. Trong đó, riêng số lượng cửa hàng bán lẻ của 

PLX lớn hơn gấp 3.7 lần so với OIL, giúp PLX hưởng mức tỷ suất lợi nhuận cao 

hơn do hạn chế các phần chia sẻ lợi ích cho các đại lý bán lẻ tư nhân.  
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Biểu đồ 8. Thị phần xăng dầu của các thương nhân đầu mối tại 

Việt Nam  

 Biểu đồ 9. Số lượng cửa hàng so với OIL 

   

 

 

 
Nguồn: PLX, OIL, TLP, VESS, KBSV  Nguồn: PLX, OIL, KBSV 

 

 

Biểu đồ 10. Công suất lưu trữ xăng dầu so với OIL   Biểu đồ 11. Công suất vận tải so với OIL 

   

 

 

 
Nguồn: PLX, OIL, KBSV  Nguồn: PLX, OIL, PVT, KBSV             * Bao gồm ước tính phần hỗ trợ từ PVT 

 

Lợi thế cạnh tranh phản ánh vào 

KQKD, giúp doanh nghiệp hưởng lợi 

mạnh mẽ từ triển vọng toàn ngành 

 PLX có tỷ suất sinh lời đứng đầu trong toàn ngành nhờ tận dụng lợi thế cạnh 

tranh sẵn có. Chúng tôi kỳ vọng các lợi thế trên sẽ giúp PLX duy trì vị thế và trở 

thành doanh nghiệp hưởng lợi mạnh nhất từ các diễn biến tích cực toàn ngành. 

Các lợi thế cạnh tranh cũng sẽ mở ra cơ hội cho PLX khi tham gia một số mảng 

phi xăng dầu (đề cập ở phần sau), giúp doanh nghiệp tối ưu hóa cơ sở vật chất 

sẵn có và dần giảm sự lệ thuộc vào lĩnh vực xăng dầu trong dài hạn.  

 

Biểu đồ 12. Biên lợi nhuận gộp so với các đối thủ  Biểu đồ 13. ROE so với các đối thủ 

   

 

 

 
Nguồn: PLX, OIL, TLP, KBSV  Nguồn: PLX, OIL, TLP, KBSV 
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 4. Các động lực tăng trưởng trong dài hạn khác  

 

Các mảng dịch vụ ngoài xăng dầu 

sẽ giúp cũng cố vị thế công ty trong 

dài hạn nhưng chưa đóng góp đáng 

kể trong ngắn và trung hạn 

 Để tận dụng lợi thế về mặt bằng cửa hàng rộng khắp toàn quốc, PLX có định 

hướng mở rộng sang các mảng dịch vụ ngoài xăng dầu, trong đó nổi bật là (1) 

dịch vụ giá trị gia tăng cho xe (cửa hàng tiện lợi, sửa chữa - rửa xe, dịch vụ lưu 

trú,...) và (2) trạm sạc xe điện.  

Đối với mảng dịch vụ giá trị gia tăng, PLX nhận được sự hỗ trợ từ đối tác chiến 

lược JX Nippon với thương hiệu cửa hàng xăng dầu ENEOS (chiếm 50% thị phần 

Nhật Bản, có kinh nghiệm vận hành chuỗi dịch vụ sửa chữa và rửa xe Dr.Drive). 

Mảng dịch vụ giá trị gia tăng có khả năng tạo ra biên gộp khoảng 15-20% so với 

mức 7-9% của mảng xăng dầu truyền thống. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng tiến 

trình tích hợp các dịch vụ giá trị gia tăng hiện vẫn diễn ra tương đối chậm nên 

sẽ chưa thể đóng góp đáng kể vào KQKD của PLX trong ngắn và trung hạn. 

Dịch vụ trạm sạc xe điện có thể giúp hoạt động kinh doanh của PLX phù hợp với 

xu hướng năng lượng sạch trong dài hạn. Tuy vậy, hiện PLX mới chỉ tham gia 

theo dạng hợp tác với Vinfast để đặt khoảng 500 trạm sạc trong một số cửa 

hàng xăng dầu sẵn có. Ban lãnh đạo công ty nhận định rằng hiện mức độ thâm 

nhập của xe điện tại thị trường Việt Nam còn đang ở mức rất thấp và chưa thể 

thay thế được các dòng xe vận tải lớn, xe bồn, máy bay... Do đó, chúng tôi kỳ 

vọng mảng kinh doanh này sẽ chỉ thực sự được đẩy mạnh từ năm 2027. 

 

Hoạt động tái cấu trúc giúp tinh 

gọn bộ máy 

 PLX có chiến lược tái cấu trúc toàn tập đoàn theo hướng tinh gọn và tập trung 

vào các mảng kinh doanh cốt lõi. Trong năm 2023, PLX đã thoái vốn thành công 

khỏi mảng ngân hàng (PG Bank). Năm 2025 sẽ là thời hạn thoái vốn hoàn toàn 

khỏi mảng Xây lắp theo đề án tái cấu trúc tập đoàn giai đoạn 2021-2025.  
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 Rủi ro 

 

Biến động giá dầu thô ảnh hưởng 

tới biên lợi nhuận gộp 

 Giá xăng dầu thành phẩm có tương quan cùng chiều so với giá dầu thô. Giá dầu 

thô suy giảm hoặc biến động quá mạnh khiến PLX phải (1) bán sản phẩm có giá 

đầu vào cao với mức giá thấp hơn và (2) trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn 

kho. Trong giai đoạn trước năm 2021,  lợi nhuận gộp của PLX biến động tương 

đối sát so với tăng trưởng giá dầu thô. Trong giai đoạn 2021-2023, tương quan 

đã giảm đi đáng kể khi (1) giá hàng hóa và cước vận tải biển biến động nhanh 

và mạnh khiến giá xăng dầu trong nước không được điều chỉnh kịp và (2) các 

yếu tố khác xuất hiện gồm hoạt động tái cấu trúc trong nội bộ PLX và sự kiện 

Lọc dầu Nghi Sơn gặp sự cố trong năm 2022 khiến nguồn cung nội địa thiếu hụt 

cục bộ. Trong thời gian tới, nếu không có các yếu tố bất ngờ xảy ra, tương quan 

giữa biên gộp của PLX và giá dầu có thể sẽ mạnh trở lại. Theo đó, rủi ro suy 

giảm giá dầu có thể khiến lợi nhuận gộp của PLX bị ảnh hưởng tiêu cực. 

 

Biểu đồ 14. Tương quan biến động giá dầu thô và lợi nhuận gộp của PLX theo quý 

 

Nguồn: PLX, Bloomberg, KBSV 

 

Sự gia tăng từ các sản phẩm thay 

thế  

 BMI (Fitch Solution) dự báo tăng trưởng doanh số xe điện dân dụng tại Việt 

Nam sẽ đạt mức CAGR 25.1% trong giai đoạn năm 2022-2029F. Việc xe điện 

thâm nhập vào thị trường nội địa nhanh hơn so với kỳ vọng của PLX có thể sẽ 

khiến sản lượng tiêu thụ xăng dầu suy giảm, tác động tiêu cực tới KQKD. 

 

Gia tăng đối thủ cạnh tranh khi 

tham gia các mảng kinh doanh mới 

 Mảng dịch vụ giá trị gia tăng sửa chữa – rửa xe có thể vấp phải sự cạnh tranh từ 

số lượng lớn các hộ nhỏ lẻ kinh doanh trong cùng lĩnh vực. Mảng trạm sạc xe 

điện sẽ phải cạnh tranh với các đối thủ mới gia nhập như PV Oil, PV Power và 

các tòa nhà văn phòng, trung tâm thương mại đáp ứng được các tiêu chuẩn về 

mặt bằng.  
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 Dự phóng kết quả kinh doanh 

 

 

 

Bảng 15. Dự phóng Kết quả kinh doanh 

(tỷ VNĐ) 2023 2024F +/-%YoY 2025F +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu               273,979  279,134 1.9% 289,881 3.8%   

Xăng dầu                257,017  262,874 2.3% 273,491 4.0% Giả định giá dầu bình quân giảm xuống 

mức 75 USD/thùng từ năm 2025. Tăng 

trưởng từ năm 2025 chủ yếu nhờ sản lượng 

tiêu thụ hưởng lợi từ kinh tế hồi phục 

Hóa dầu                    6,622  5,960 -10.0% 5,888 -1.2%   

LPG                    2,499  2,249 -10.0% 2,200 -2.2%   

Vận tải                    6,042  6,216 2.9% 6,429 3.4%   

Khác                     1,799  1,835 2.0% 1,872 2.0%   

Lợi nhuận gộp                  15,264  16,691 9.4% 18,377 10.1%   

Biên lợi nhuận gộp 5.6% 6.0%  6.3%  Mở rộng biên lợi nhuận gộp nhờ (1) tái cấu 

trúc theo hướng tập trung vào mảng cốt 

lõi, giúp tiết giảm chi phí từ 2025, (2) giả 

định chi phí vận tải quốc tế bắt đầu điều 

chỉnh từ 2025 và (3) giả định chi phí định 

mức được điều chỉnh theo CPI từ 2Q2025 

Thu nhập tài chính                    2,743  1,746 -36.3% 1,813 3.8%   

Chi phí tài chính                     1,723  1,495 -13.2% 1,474 -1.4%   

Lợi nhuận từ công ty LD, LK                       624  561 -10.0% 570 1.5%   

SG&A                  13,089  13,779 5.3% 14,309 3.8%   

Lãi/ lỗ từ hoạt động kinh doanh                     3,818  3,725 -2.4% 4,977 33.6%   

Thu nhập khác                        129  132 1.9% 137 3.8%   

Lợi nhuận trước thuế                     3,947  3,856 -2.3% 5,114 32.6%   

Lợi nhuận sau thuế                     3,077  3,085 0.3% 4,091 32.6%   

LNST công ty mẹ                    2,834  2,841 0.3% 3,767 32.6%   

Biên LNST 1.0% 1.0%  1.3%    

Giá xăng RON 95 châu Á (USD/thùng)                          99  95 -3.6% 89 -6.3%   

Giá dầu Brent (USD/thùng)                          83  80 -3.6% 75 -6.3%   
 

Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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 Định giá 

 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu là 

48,000 VND/cổ phiếu 

 Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền doanh nghiệp (FCFF) để 

đưa ra khuyến nghị MUA cho cổ phiếu PLX với mức giá mục tiêu năm 2025 là 

48,000 VNĐ/cổ phiếu, tương đương với upside 19.6% so với giá đóng cửa 40,150 

VNĐ/cổ phiếu ngày 09/12/2024. Mức P/E và P/B dự phóng năm 2025F tại mức 

giá mục tiêu đạt lần lượt 14.9x và 1.9x. Tỷ suất cổ tức kỳ vọng đạt 6.2%.  
 

Biểu đồ 16. Giả định mô hình định giá FCFF 

Lãi suất phi rủi ro  4.7% 
 

Giá trị hiện tại của giá trị cuối cùng (Tỷ VND) 47,395 

Phần bù rủi ro 7.9% 
 

Tổng giá trị hiện tại giai đoạn 2024-2028 21,915 

Beta 1.01 
 

Tổng giá trị hiện tại  69,310 

Lãi suất bình quân 7.5% 
 

Cộng: Tiền & đầu tư ngắn hạn  15,140 

Thuế suất 20.0% 
 

Trừ: Nợ gộp  -20,136 

Chi phí vốn bình quân 10.1% 
 

Trừ: Lợi ích CĐTS  -3,263 

Tăng trưởng dài hạn  1.5% 
 

Giá trị VCSH    61,051 

   
Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu cổ phiếu) 1.271 

  
 

Giá trị VCSH/cổ phiếu (VNĐ)  48,000 

  
 

Giá hiện tại (23/10/2024) 40,150 

  
 

Upside 19.6% 
 

Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Biểu đồ 17. Diễn biến PB của PLX giai đoạn 2019-2024 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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PHỤ LỤC 

PLX – Bảng tóm tắt KQKD & dự phóng, 2022A – 2025F 
 

Báo cáo Kết quả HĐKD           Bảng cân đối kế toán         

(Tỷ VNĐ) 2022 2023 2024F 2025F   (Tỷ VNĐ) 2022 2023 2024F 2025F 

Doanh số thuần 304,064 273,979 279,134 289,881   TỔNG CỘNG TÀI SẢN 74,476 79,676 83,785 85,891 

Giá vốn hàng bán 291,744 258,715 262,443 271,504   TÀI SẢN NGẮN HẠN 50,170 57,307 62,492 64,826 

Lãi gộp 12,320 15,264 16,691 18,377        Tiền và tương đương tiền 11,606 14,048 15,140 15,722 

Thu nhập tài chính 1,949 2,743 1,746 1,813        Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 7,098 16,496 14,018 14,557 

Chi phí tài chính -1,706 -1,723 -1,495 -1,474        Các khoản phải thu 12,674 10,975 12,563 13,047 

     Trong đó: Chi phí lãi vay 644 899 893 848        Hàng tồn kho, ròng 17,232 14,640 17,936 18,555 

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 703 624 561 570   TÀI SẢN DÀI HẠN 24,305 22,369 21,294 21,064 

Chi phí bán hàng -10,500 -12,140 -12,812 -13,305        Phải thu dài hạn 30 29 41 43 

Chi phí quản lý doanh nghiệp -823 -949 -967 -1,004        Tài sản cố định 14,284 13,655 13,493 13,269 

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 1,942 3,818 3,725 4,977        Tài sản dở dang dài hạn 557 920 0 0 

     Thu nhập khác 396 195 198 206        Đầu tư dài hạn 6,499 4,812 4,812 4,812 

     Chi phí khác -68 -65 -67 -69        Lợi thế thương mại 2,815 2,837 2,837 2,837 

Thu nhập khác, ròng 328 129 132 137   NỢ PHẢI TRẢ 46,693 50,474 53,960 54,442 

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh 0 1 2 3   Nợ ngắn hạn 45,695 49,661 53,125 53,725 

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 2,270 3,947 3,856 5,114        Phải trả người bán 24,221 22,157 22,815 23,602 

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -368 -870 -771 -1,023        Người mua trả tiền trước 7,884 8,368 10,692 11,104 

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 1,902 3,077 3,085 4,091        Vay ngắn hạn 13,590 19,135 19,619 19,019 

Lợi ích của cổ đông thiểu số 452 243 244 324   Nợ dài hạn 998 813 834 717 

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 1,450 2,834 2,841 3,767        Phải trả nhà cung cấp dài hạn 175 166 317 329 

                 Người mua trả tiền trước dài hạn 0 0 0 0 

Chỉ số hoạt động                Doanh thu chưa thực hiên 0 0 0 0 

 2022 2023 2024F 2025F        Vay dài hạn 823 647 517 388 

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 4.1% 5.6% 6.0% 6.3%   VỐN CHỦ SỞ HỮU 27,783 29,202 29,825 31,448 

     Tỷ suất EBITDA 1.3% 2.5% 2.3% 2.6%        Vốn góp 12,939 12,939 12,939 12,939 

     Tỷ suất EBIT 1.0% 1.8% 1.7% 2.1%        Thặng dư vốn cổ phần 7,359 7,359 7,359 7,359 

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 0.7% 1.4% 1.4% 1.8%        Lãi chưa phân phối 4,428 5,875 6,498 8,121 

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 0.6% 1.4% 1.3% 1.7%   
   Vốn Ngân sách nhà nước và quỹ 

khác 
-233 -233 -233 -233 

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 0.6% 1.1% 1.1% 1.4%        Lợi ích cổ đông không kiểm soát 3,290 3,263 3,263 3,263 

                      

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ           Chỉ số chính         

(Tỷ VNĐ) 2022 2023 2024F 2025F   (x, %, VND)         

     Lãi trước thuế 2,270 3,947 3,856 5,114   Chỉ số định giá         

     Khấu hao TSCĐ 1,146 1,873 1,654 1,717        P/E 26.8 16.6 16.5 12.5 

     Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -1,818 -2,466 0 0        P/E pha loãng 26.8 16.6 16.5 12.5 

     Chi phí lãi vay 644 899 0 0        P/B 1.8 1.7 1.7 1.6 

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 3,048 4,951 4,740 5,808        P/S 0.2 0.2 0.2 0.2 

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -5,074 1,698 -1,588 -484        P/Tangible Book 1.8 1.7 1.7 1.6 

(Tăng)/giảm hàng tồn kho -4,069 2,592 -3,296 -619        P/Cash Flow 3.7 -30.3 11.1 7.6 

Tăng/(giảm) các khoản phải trả 8,337 -2,063 658 788        Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 11.5 6.0 6.5 5.2 

(Tăng)/giảm chi phí trả trước 3,742 896 636 302        Giá trị doanh nghiệp/EBIT 16.0 8.3 8.8 6.7 

Chứng khoán kinh doanh, chi phí lãi vay, 

thuế và khác 
4,734 -9,398 2,478 -540             

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản 

xuất kinh doanh 
10,718 -1,323 3,628 5,256   Hiệu quả quản lý         

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài 

hạn khác 
-614 -1,602 -567 -1,487        ROE% 6.8% 10.5% 10.3% 13.0% 

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 0 0 0 0        ROA% 2.6% 3.9% 3.7% 4.8% 

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ -1,208 1,687 0 0        ROIC% 12.4% 26.3% 22.8% 29.0% 

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành 

công cụ nợ 
0 0 0 0   Cấu trúc tài chính         

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác -141 -22 -12 -2        Tỷ suất thanh toán tiền mặt 0.3 0.3 0.3 0.3 

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư vào 

các doanh nghiệp khác 
0 0 0 0        Tỷ suất thanh toán nhanh 0.7 0.9 0.8 0.9 

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 0 0 0 0        Tỷ suất thanh toán hiện thời 1.1 1.2 1.2 1.2 

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư -1,963 63 -579 -1,488        Vốn vay dài hạn/Vốn CSH 3.0% 2.2% 1.7% 1.2% 

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 0 0 0 0        Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản 1.1% 0.8% 0.6% 0.5% 

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 0 0 0        Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH 48.9% 65.5% 65.8% 60.5% 

     Tiền thu được các khoản đi vay 95,830 82,478 0 0        Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản 18.2% 24.0% 23.4% 22.1% 

     Tiển trả các khoản đi vay -96,791 -77,134 354 -729        Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH 164% 170% 178% 171% 

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính -5 -9 151 12        Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản 61% 62% 63% 63% 

     Cổ tức đã trả -2,532 -1,631 -2,462 -2,468        Tổng công nợ/Vốn CSH 168% 173% 181% 173% 

     Tiền lãi đã nhận 153 -27 0 0        Tổng công nợ/Tổng Tài sản 63% 63% 64% 63% 

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -3,341 3,702 -1,957 -3,185   Chỉ số hoạt động          

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 5,414 2,442 1,091 583   
     Hệ số quay vòng phải thu khách 

hàng 
12.2 15.8 15.4 16.1 

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 6,192 11,606 14,048 15,140        Hệ số quay vòng HTK 19.0 22.5 22.7 24.5 

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 11,606 14,048 15,140 15,722   
     Hệ số quay vòng phải trả nhà cung 

cấp 
25.1 32.7 31.3 31.2 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Trung lập:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên phân 

tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 

KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu là chính xác 

hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể thay đổi mà 

không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các trường hợp và mục 

tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của mình 

và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết quả của 

chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, phân phối 

lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. Nhận xét và 

quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ nhằm mục đích tham khảo 

và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
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Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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