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PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT. 
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Từ đầu năm đến nay, PLX đã 2 lần thực hiện đăng ký bán cổ phiếu quỹ (CPQ) vào tháng 3 và tháng 5 

với số lượng CPQ bán mỗi đợt là 25 triệu. Trong lần đăng ký bán CPQ đầu tiên (T3/2021), công ty xăng 

dầu Nhật ENEOS Corporation đã chi ra 1.400 tỷ đồng để sở hữu 25 triệu cp, nâng tỷ lệ sở hữu tại PLX 

lên 2,94%. Trong đợt chào bán lần này (dự kiến đến 22/06), ENEOS cũng đăng ký tương đương số 

lượng bán đợt này, như vậy khả năng 25 triệu CPQ của PLX sẽ tiếp tục được ENEOS mua hết với giá 

trị 1.300 – 1.400 tỷ đồng. 

Dầu khí   16 tháng 06, 2021 

Tăng tỷ trọng 
(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu:  
VND 64.800 

(Upside +15,7%) 
 

Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam 
(HOSE: PLX) 

Sẵn sàng triển khai dự án LNG 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Phạm Bình Phương, Phuong.pb@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

  

Giá ngày 16/06/20 (VND) 56.000 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 66.420 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 3.229 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 1.244 

Tăng trưởng EPS (21F, %) +266 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 8,6 

Tăng trưởng EPS thị trường (21F, %) n/a Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 16,7 

P/E (21F, x) 15,8 Beta (12M) 1,0 

P/E thị trường (x) 17,6 Giá thấp nhất 52 tuần 41.000 

VN-Index 1.324 Giá cao nhất 52 tuần 59.600 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối -0,9 -0,9 10,1 

Tương đối -6,3 -27,5 -37,0 
 

Năm tài chính (31/12) 2017 2018 2019 2020  2021 (Dự báo) 2022 (Dự báo) 

Doanh thu (tỷ đồng)  153.697   191.932   189.604  123.919  130.202   143.222  

Lãi hoạt động (tỷ đồng)  4.158   4.789   4.827   594   4.416   4.639  

Biên lãi hoạt động (%)  2,7   2,5   2,5   0,5   3,4   3,2  

LNST (tỷ đồng)  3.468   3.748   4.158  988   3.229   3.385  

EPS (VND)  3.000   2.859   3.166  764 2.495 2.616 

ROE (%)  17,1   16,2   17,0  4,0 11,1 9,6 

P/E (x)  25,0   18,5   17,7  73,3 22,4 21,7 

P/B (x)  4,2   3,0   2,9  3,0 2,3 2,2 

Cổ tức/ Thị giá (%)  4,3   5,7   5,1  N/A 2,74 2,74 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Định giá và khuyến nghị Chúng tôi sử dụng P/E và P/B lịch sử để định giá PLX, theo đó mức giá hợp lý của PLX trong 12 tháng 

là 64.800 đồng/cổ phiếu (cp), cao hơn 15,7% so với giá đóng cửa ngày 16/06/2021. Chúng tôi khuyến 

nghị Tăng tỷ trọng với CP PLX. 

Điểm nhấn đầu tư Hoạt động kinh doanh hồi phục trong quý 1 

Quý 1 công ty ghi nhận 38.247 tỷ đồng doanh thu thuần, tương đương với cùng kỳ, tuy nhiên phần giá 

vốn hàng bán đã giảm mạnh chỉ còn 34.853 tỷ đồng, giảm gần 3.200 tỷ đồng so với Q1/2020 nên PLX 

ghi nhận 3.393 tỷ đồng lãi gộp so với chỉ 449 tỷ đồng cùng kỳ. 

Công ty ghi nhận 1.012 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế và 661 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế (LNST) của cổ 

đông công ty mẹ so với mức lỗ lớn của Q1/2020 lần lượt là -1.702 tỷ đồng và -1.893 tỷ đồng. Biến động 

mạnh của lợi nhuận trong Quý 1 năm nay so với cùng kỳ chịu ảnh hưởng lớn từ việc trích lập dự phòng 

tồn kho của PLX, cùng kỳ năm 2020 công ty đã phải trích lập đến 1.500 tỷ đồng tồn kho. Trong khi đó 

trong 3 tháng đầu năm nay, giá xăng dầu thế giới ghi nhận mức tăng khoảng 20% ck. 

Tuy nhiên so với các báo cáo kết quả kinh doanh hàng quý trước đây thì mức LNST 661 tỷ đồng là mức 

thấp nhất kể từ Q3/2015 (loại trừ Q1/2020 công ty lỗ lớn) và so với Q4/2020, kết quả này đã giảm gần 

30%. Chúng tôi đánh giá tốc độ hồi phục của PLX tương đối chậm hơn. 

Hoàn thành thoái vốn PGB trong năm 2021 

Thời điểm 31/12/2020, PLX đang sở hữu 40% PGB tương đương 120 triệu cp, có giá trị ghi sổ là 2.056 

tỷ đồng. PLX lên kế hoạch hoàn thành thoái vốn PGB trong năm 2021, với giá trị trường PGB hiện nay 

dao động quanh mức 20.000 – 25.000 đ/cp, PLX có thể thu về 2.400 – 3.000 tỷ đồng từ thoái vốn PGB. 

Sẽ bán toàn bộ số cổ phiếu quỹ trong năm 2021 
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Với sự quyết tâm mua vào của ENEOS, toàn bộ 75,1 triệu CPQ của PLX có thể sẽ được bán thành 

công trong năm nay theo đúng kế hoạch, dự kiến doanh nghiệp sẽ thu về khoảng 4.200 tỷ đồng. 

Lên kế hoạch triển khai LNG – Mỹ Giang 

Toàn bộ dự án Dự án Tổ hợp lọc hóa dầu Nam Vân Phong có quy mô khoảng 300ha, PLX có vai trò 

là đơn vị cung cấp nguồn nguyên liệu khí LNG cho các nhà máy điện trong dự án. PLX dự kiến sẽ xây 

dựng kho cảng LNG Vân Phong có sức chứa 180.000m3 tổng mức đầu tư ước tính 700 triệu USD, 

hoàn thành vào năm 2025 

Tại đại hội cổ đông 2021, Ban lãnh đạo cũng cho biết sẽ tiếp tục cùng đối tác cũng là cổ đông chiến 

lược ENEOS triển khai dự án này. Với việc bán toàn bộ cổ phiếu quỹ và thoái vốn khỏi PGB, công ty 

sẽ thu về lượng tiền khoảng 6.500 – 7.000 tỷ đồng trong năm 2021, đây là điều kiện cần thiết để PLX 

tiến hành đầu tư dự án. 

PLX có thể hoàn thành vượt kế hoạch lợi nhuận nhờ thoái vốn 

Năm 2021, doanh thu ước đạt 130.202 tỷ đồng (+5% cùng kỳ) và lợi nhuận sau thuế đạt 3.229 tỷ đồng 

(+226% CK). Trong đó, việc thoái vốn tại PGB sẽ giúp PLX ghi nhận khoản 500 tỷ đồng lợi nhuận. 

Rủi ro biến động giá xăng dầu thế giới 

Giá xăng dầu thế giới biến động lớn sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến hoạt động kinh doanh của doanh 

nghiệp theo hướng bất lợi. Trường hợp giá tăng mạnh, giá bán lẻ không tăng kịp sẽ làm giảm biên lợi 

nhuận của công ty, trường hợp giá giảm sẽ kéo theo việc công ty phải trích lập dự phòng giảm giá tồn 

kho. Tuy nhiên trong 2 khả năng này thì rủi ro giá giảm mạnh sẽ ảnh hưởng lớn hơn đến PLX. 
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Định giá 

Chúng tôi thực hiện định giá PLX theo phương pháp so sánh mức P/E và P/B của chính doanh 

nghiệp trong quá khứ. 

Phương pháp P/E: Do ảnh hưởng Covid-19 nên lợi nhuận PLX đã giảm mạnh trong năm nay, do 

đó chúng tôi lấy mức P/E tham chiếu của giai đoạn từ 2015 – 2019 làm cơ sở để định giá. Chỉ số 

P/E giai đoạn 2015 – 2019 của PLX giao động phổ biến trong vùng 13,36 – 27,06. Chỉ số P/E của 

PLX có xu hướng trở lại vùng trung bình giai đoạn này là 17,02. Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận ròng 

2021 của PLX sẽ đạt 3.229 tỷ đồng, EPS tương ứng 2.495 đ/cp. 

Phương pháp P/B: P/B của PLX đang có xu hướng trở lại mức trung bình 5 năm (giai đoạn 2015 

– 2020) tại mức 3,54 lần. Giá trị sổ sách của PLX cuối năm 2021 được dự báo ở mức 24.448 đ/cp. 

Kết quả giá trị hợp lý 1 cổ phần PLX sẽ ở mức 64.804 đồng/cp. 

 

Hình 1: P/E giai đoạn 2015 – 2019 Hình 2: P/B 5 năm PLX (2015 – 2020) 

  

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research  
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PHỤ LỤC 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     

(VND tỷ) 2020 2021 2022 2023  (VNDbn) 2020 2021 2022 2023 

Doanh thu thuần 
             

123.919  
            

130.202  
            

143.222  
            

150.383  
 Tài sản ngắn hạn 37.797 46.130 49.115 49.847 

Giá vốn hàng bán 
            

(113.879) 
           

(118.744) 
           

(131.191) 
           

(137.700) 
 Tiền và tương đương tiền 10.612 9.065 7.932 9.053 

Lợi nhuận gộp 
               

10.040  
              

11.458  
              

12.031  
              

12.683  
 Phải thu ngắn hạn 7.216 9.494 10.482 11.093 

Chi phí bán hàng và QLDN 
                

(9.411) 
               

(9.290) 
               

(9.347) 
               

(9.349) 
 Tồn kho 9.400 11.085 13.468 14.946 

Lợi nhuận hoạt động 
                    

594  
                

4.416  
                

4.639  
                

5.107  
 Khác 10.570 16.485 17.233 14.755 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 
                    

594  
                

4.416  
                

4.639  
                

5.107  
 Tài sản dài hạn 23.309 21.425 21.720 21.902 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 
                    

218  
                      

-    
                

1.195  
                

1.021  
 Đầu tư liên kết liên doanh 

             
2.889  

                
880  

                
880  

                
880  

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 
                     

(35) 
                   

673  
                   

433  
                   

269  
 Tài sản cố định hữu hình 

           
13.396  

           
13.457  

           
13.541  

           
13.620  

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh 
                    

597  
                      

-    
                      

-    
                      

-    
 Tài sản dài hạn khác 7.025 7.088 7.298 7.402 

Lợi nhuận trước thuế 
                 

1.410  
                

4.416  
                

4.639  
                

5.107  
 Tổng tài sản 61.106 67.556 70.834 71.748 

Thuế TNDN 
                   

(203) 
                   

662  
                   

696  
                   

766  
 Nợ ngắn hạn 35.400 34.306 36.056 35.182 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 
                    

594  
                

4.416  
                

4.639  
                

5.107  
 Phải trả ngắn hạn 11.910 12.716 12.792 12.472 

Lợi nhuận khác 
                    

218  
                      

-    
                

1.195  
                

1.021  
 Vay nợ ngắn hạn 14.722 14.011 14.229 14.320 

Lợi nhuận sau thuế 
                    

988  
                

3.229  
                

3.337  
                

3.610  
 Nợ ngắn hạn khác 8.768 7.580 9.036 8.389 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 
                    

988  
                

3.229  
                

3.337  
                

3.610  
 Nợ dài hạn 1.580 1.616 1.624 1.607 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số 
                    

264  
                   

525  
                   

607  
                   

730  
 Nợ vay dài hạn 1.299 1.365 1.370 1.345 

EBITDA 
                    

988  
                

3.229  
                

3.337  
                

3.610  
 Nợ dài hạn khác 281 251 255 262 

FCF (Dòng tiền tự do) 
                    

988  
                

3.229  
                

3.337  
                

3.610  
 Tổng nợ 36.980 35.922 37.680 36.788 

EBITDA Margin (%) 
                    

264  
                   

525  
                   

607  
                   

730  
 Vốn chủ sở hữu 24.015 31.633 33.154 34.960 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 
                 

2.509  
                

5.514  
                

5.876  
                

6.457  
 Vốn góp chủ sở hữu 12.939 12.939 12.939 12.939 

Biên lợi nhuận ròng (%) 
                 

1.672  
                

1.299  
                

1.126  
                   

741  
 Thặng dư cổ phần 

             
4.988  

             
8.512  

             
8.512  

             
8.512  

      Lợi nhuận giữ lại 
             

5.824  
             

9.657  
           

11.096  
           

12.779  

      Lợi nhuận cổ đông không kiểm 
soát 

                
264  

                
525  

                
607  

                
730  

      Lợi nhuận cổ đông 988 3.229 3.337 3.610 

           

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     

(VND tỷ) 2020 2021 2022 2023   2020 2021 2022 2023 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 5.138 1.743 3.823 3.433  P/E (x) 73,30 22,44 21,72 20,07 

LNTT 1.410 4.416 4.639 5.107  P/CF (x) -109,2 -46,9 -63,9 64,7 

Chi phí không bằng tiền 1.759 1.962 1.978 2.098  P/B (x) 3,0 2,3 2,2 2,1 

Khấu hao 1.806 1.885 1.999 2.102  EPS (VND) 764 2.495 2.579 2.790 

Khấu trừ      CFPS (VND) -513 -1.195 -876 866 

Khác -47 76 -20 -5  BPS (VND) 18.561 24.448 25.624 27.019 

Thay đổi vốn lưu động 1.766 -3.973 -2.099 -3.006  DPS (VND) 0 1.500 1.500 1.500 

Tăng giảm phải thu 1.128 -2.279 -987 -611  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức 0% 60% 58% 54% 

Tăng giảm tồn kho 2.373 -1.686 -2.382 -1.478  Lợi suất cổ tức 0,00% 2,68% 2,68% 2,68% 

Tăng giám phải trả -1.735 -8 1.271 -917  Tăng trưởng doanh thu -34,64% 5,00% 10,00% 5,00% 

Thuế TNDN 203 -662 -696 -766  Tăng trưởng EBITDA  -124,20% 119,73% 6,57% 9,89% 

LCTT hoạt động đầu tư -3.367 -1 -2.293 -2.284  Vòng quay tồn kho (x) 
             

12,12  
             

14,77  
             

13,93  
             

13,60  

Tăng giảm Tài sản cố định -105 -1.868 -1.970 -2.077  Số ngày tồn kho (ngày) 
             

30,13  
             

24,72  
             

26,21  
             

26,83  

Tăng giảm Tài sản vô hình 0 0 0 0  Vòng quay phải thu (x) 
             

15,93  
             

15,58  
             

14,34  
             

13,94  

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác -207 2.009 0 0  Số ngày thu tiền (ngày) 
             

22,91  
             

23,42  
             

25,45  
             

26,18  

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác -3.055 -143 -324 -207  Vòng quay phải trả (x) 
               

3,56  
               

3,74  
               

4,07  
               

4,22  

LCTT hoạt động tài chính -2.434 -3.288 -2.663 -28  Số ngày trả tiền (ngày) 
           

102,46  
             

97,70  
             

89,66  
             

86,45  

Tăng giảm nợ phải trả 623 -750 1.125 -294  ROA 2,71% 8,86% 9,07% 9,70% 

Phát hành cổ phiếu 0 0 0 0  ROE 4,07% 11,60% 10,30% 10,60% 

Cổ tức đã trả 0 -1.941 -1.941 -1.941  ROIC 3,40% 9,58% 8,47% 8,76% 

Khác -3.057 -597 -1.847 2.207  Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 152,19 129,10 116,32 108,02 

LCTT trong kỳ -663 -1.546 -1.133 1.121  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1,07 1,34 1,36 1,42 

Số dư đầu kỳ 11.275 10.612 9.065 7.932  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 66,71 48,61 47,05 44,81 

Số dư cuối kỳ 10.612 9.065 7.932 9.053  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1,00 4,61 5,09 5,79 

Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
Target 

Price 

 

 

Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam (PLX VN) 17/07/2019 Tăng tỷ trọng 73.300 

Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam (PLX VN) 26/11/2020 Tăng tỷ trọng 60.200 

Tập đoàn Xăng dầu Việt Nam (PLX VN) 16/06/2021 Tăng tỷ trọng 64.800 
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Stock Ratings Industry Ratings 

Buy : Relative performance of 20% or greater Overweight : Fundamentals are favorable or improving 

Trading Buy : Relative performance of 10% or greater, but with volatility Neutral : Fundamentals are steady without any material changes 

Hold : Relative performance of -10% and 10% Underweight : Fundamentals are unfavorable or worsening 

Sell : Relative performance of -10%   

Ratings and Target Price History (Share price (─), Target price (▬), Not covered (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆)) 

* Our investment rating is a guide to the relative return of the stock versus the market over the next 12 months. 

* Although it is not part of the official ratings at Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., we may call a trading opportunity in case there is a technical or short-term material development. 

* The target price was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on the analyst’s estimate of future earnings. 
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Distribution 

United Kingdom: This report is being distributed by Mirae Asset Securities (UK) Ltd. in the United Kingdom only to (i) investment professionals falling within Article 

19(5) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), and (ii) high net worth companies and other persons to whom it 
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directed only at Relevant Persons. Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.   

United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of 

research reports and the independence of research analysts.  This report is distributed in the U.S. by Mirae Asset Securities (USA) Inc., a member of FINRA/SIPC, 

to “major U.S. institutional investors” in reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a-6(b)(4) under the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as 

amended. All U.S. persons that receive this document by their acceptance hereof represent and warrant that they are a major U.S. institutional investor and have not 

received this report under any express or implied understanding that they will direct commission income to Mirae Asset Daewoo or its affiliates. Any U.S. recipient of 

this document wishing to effect a transaction in any securities discussed herein should contact and place orders with Mirae Asset Securities (USA) Inc.  Mirae Asset 

Securities (USA) Inc. accepts responsibility for the contents of this report in the U.S., subject to the terms hereof, to the extent that it is delivered to a U.S. person other 

than a major U.S. institutional investor. Under no circumstances should any recipient of this research report effect any transaction to buy or sell securities or related 

financial instruments through Mirae Asset Daewoo. The securities described in this report may not have been registered under the U.S. Securities Act of 1933, as 

amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. persons absent registration or an applicable exemption from the registration requirements.   

Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures Commission. 

The contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the 

meaning of Part I of Schedule 1 to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules made thereunder and may not 

be redistributed in whole or in part in Hong Kong to any person. 

All Other Jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset Daewoo 

or its affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae Asset Daewoo and 

its affiliates to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
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