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Dầu khí   12 Tháng 07, 2022 

Mua 
(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu:  
VND 31.200 

(Upside +34,8%) 

 

CTCP Lọc Hóa dầu Bình Sơn 
(Upcom: BSR) 

Trụ cột ngành hóa dầu Việt Nam 

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

Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá ngày 12/07/22 (VND) 23.100 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 69.451 

Lợi nhuận sau thuế (22F, tỷ đồng) 13.494 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 3.101 

Tăng trưởng EPS (22F, %) 101 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 7,9 

Tăng trưởng EPS thị trường (22F, %) NA Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 41,1 

P/E (22F, x) 5,28 Beta (12M) 1,5 

P/E thị trường (22F, x) 12,8 Giá thấp nhất 52 tuần 16.000 

VN-Index 1.175 Giá cao nhất 52 tuần 33.500 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối -22,8 -3,4 25,1 

Tương đối -18,5 18,0 34,6 
 

Năm tài chính (31/12) 2018 2019 2020 2021  2022 (Dự báo) 2023 (Dự báo) 

Doanh thu (tỷ đồng) 111.952  102.824  57.959  101.079  182.005  163.805  

Lãi hoạt động (tỷ đồng) 3.950  2.869  (3.046) 6.943  17.006  15.574  

Biên lãi hoạt động (%) 3,5  2,8  (5,3) 6,9  9,3  9,5  

LNST (tỷ đồng) 3.606  2.914  (2.819) 6.705  13.494  12.379  

EPS (VND) 1.163  898  (909) 2.162 4.352 3.992 

ROE (%) 11,0  8,5  (8,7) 19,54 30,83 22,67 

P/E (x) 13,82 8,73   10,64 5,28 5,76 

P/B (x) 1,3  0,8 1 1,9 1,4 1,2 

Lợi suất cổ tức (%)  N/A  N/A N/A 1,52 4,35 4,35 

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

Cập nhật 6T2022 Crack Spread hiện nay đang tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động của BSR 

Chỉ số về chênh lệch giá giữa xăng Mogas 95 và với dầu Brent và xăng Mogas 92 với dầu Brent sau khi 

lần lượt lập mức kỷ lục trên 60 USD (tăng 400% so với đầu năm) và 39,65 USD (tăng 290% so với đầu 

năm) vào ngày 24/06 đã có diễn biến giảm mạnh và hiện đang giao dịch quanh mức 40 USD và 18 

USD. Tuy nhiên so với mức trung bình của năm 2021 lần lượt là 8,2 USD và 7,4 USD thì chỉ số này vẫn 

duy trì ở mức cao, tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động lọc hóa dầu của BSR. 

Nhà máy Nghi Sơn giảm sản lượng 20% buộc BSR phải chạy trên 100% công suất 

Công ty TNHH Lọc hoá dầu Nghi Sơn (NSRP), nơi đảm bảo 30-35% nguồn cung xăng dầu trong nước, 

đã phải cắt giảm khoảng 20% sản lượng lọc dầu do vấn đề về tài chính. Trước nguy cơ thiếu hụt nguồn 

cung, BSR đã phải hoạt động vượt công suất để bù đắp lượng thiếu hụt. Dự kiến trong Q3/2022, BSR 

sẽ tiếp tục vận hành hết công suất để đảm bảo cung ứng khoảng 35% tổng nhu cầu tiêu thụ trong nước. 

Ước tính lãi hơn 10.000 tỷ đồng sau nửa năm. 

Kết thúc nửa đầu năm, BSR ước tính kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm với doanh thu 87.052 tỷ 

đồng, tăng 78% so với cùng kỳ năm trước, hoàn thành 95% kế hoạch năm nay. Như vậy, doanh thu quý 

2/2022 của công ty dự kiến ở mức 52.269 tỷ đồng, tăng 88% so với cùng kỳ năm trước. 

Theo ước tính của chúng tôi, công ty có thể ghi nhận lợi nhuận gần 8.000 tỷ đồng trong Q2/2022. Theo 

đó, LNST dự phóng đạt trên 10.000 tỷ đồng sau nửa đầu năm. 

Dự báo 2022 

Dự phóng doanh thu thuần năm 2022 BSR đạt 182.005 tỷ đồng (+80% CK) và LNST của công ty mẹ 

ước đạt 13.494 tỷ đồng (+103% CK). Mức EPS dự phóng 2022 đạt 4.352 đ/cp. 
 

Định giá Chúng tôi định giá BSR dựa theo P/E và P/B trung bình của doanh nghiệp, theo đó mức P/E trung bình 

được tham chiếu trong giai đoạn 2018 – 2019 (khi DN chưa bị ảnh hưởng bởi Covid-19) là 9,4 lần. 

Phương pháp P/B được chúng tôi thêm vào trước biến động lớn của giá dầu trong giai đoạn vừa qua. 

Mức P/B bình quân từ năm 2018 đến nay của BSR đạt 1,33 lần. 

Kết hợp 2 phương pháp với tỷ trọng 50% mỗi Phương pháp, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu của BSR 

trong 12 tháng tới sẽ đạt mức 31.200 đ/cp. 
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Nguồn cung và thị trường tiêu thụ có tính ổn định 

Công ty cổ phần Lọc hóa dầu Bình Sơn (BSR) là đơn vị thành viên của Tập đoàn Dầu khí 

Việt Nam được giao trách nhiệm tiếp nhận, quản lý, vận hành Nhà máy lọc dầu (NMLD) Dung 

Quất. Nhà máy có công suất chế biến 6,5 triệu tấn dầu thô/năm, đáp ứng khoảng 35% tổng 

nhu cầu tiêu thụ trong nước (năm 2022 dự báo cả nước tiêu thụ 20,6 triệu m3 xăng dầu tương 

ứng 18,4 triệu tấn). 

Nguồn nguyên liệu hiện nay chủ yếu đến từ các mỏ dầu trong nước như Bạch Hổ, Heavy 

Bạch Hổ, Tê Giác Trắng, Sư Tử Đen và Chim Sáo. Trong năm 2020 phân xưởng chưng cất 

dầu thô (CDU) của công ty đã chế biến hỗn hợp dầu thô nhập khẩu bao gồm 12% dầu WTI 

(Mỹ) + 40% dầu Azeri Light (Azerbaijan) + 1% dầu Champion (Brunei). Việc tăng tỷ lệ dầu 

nhập khẩu đưa vào chế biến nhằm bổ sung cho sản lượng dầu thô Bạch Hổ và dầu nội địa 

khác đang suy giảm sản lượng, đồng thời, việc mua được dầu nhập khẩu với giá cả hợp lý, 

nguồn cung dồi dào sẽ mang lại lợi ích tối đa cho BSR. 

Sản phẩm đầu ra của BSR hầu hết thuộc nhóm hàng tiêu dùng thiết yếu phục vụ cho vận tải 

như Dầu Diesel, xăng Mogas 92, xăng Mogas 95, 3 loại sản phẩm trên đóng góp khoảng 82% 

tổng doanh thu của công ty trong năm 2021 và Q1/2022. 

 

Hình 1: Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm Q1/2022 Hình 2: Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm năm 2021 

Nguồn: BSR Nguồn: BSR  

 

BSR chịu rủi ro trực tiếp từ biến động của giá xăng dầu 

Có đầu vào và đầu ra ổn định, tuy nhiên hoạt động kinh doanh xăng dầu của BSR chịu ảnh 

hưởng trực tiếp từ biến động giá xăng dầu của thế giới, nhóm hàng hóa đang dao động với 

biên độ lớn trong khoảng thời gian gần đây. 

− Ảnh hưởng của giá dầu: Dầu thô là sản phẩm tồn kho chính của BSR, do đó biến 

động giá dầu thế giới sẽ ảnh hưởng đến việc đánh giá lại hàng tồn kho của BSR 

trong mỗi kỳ báo cáo. Cụ thể trong Q1/2022 vừa qua việc giá dầu Brent tăng từ vùng 

90 USD lên chạm mốc cao nhất 140 USD (07/03) sau đó giảm về vùng 107 USD 

(31/03), BSR đã phải trích lập dự phòng rủi ro hàng tồn kho 1.900 tỷ đồng. Trong 

Q2/2022, dầu Brent tiếp tục có biến động lớn trong vùng 97 USD – 124 USD.  

− Chỉ số crack spread cũng biến động lớn trong ngắn hạn: Crack spread là chỉ số 

thể hiện mức chênh lệch giữa giá các sản phẩm xăng dầu và dầu thô trong thời gian 

gần đầy cũng ghi nhận mức biến động lớn (hình 3 và 4). Việc Crack spread biến 

động lớn dẫn đến tâm lý lo ngại của NĐT về rủi ro chỉ số này tiếp tục sụt giảm mạnh, 

ảnh hưởng đến biên lợi nhuận của BSR. 
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Hình 3: Chênh lệch giá xăng Mogas 95 và dầu Brent Hình 4: Chênh lệch giá xăng Mogas 92 và dầu Brent 

 Nguồn: Bloomberg 

 

Nguồn: Bloomberg  

  

Định giá 

Thực hiện định giá BSR theo Phương pháp P/E của chính doanh nghiệp trong quá khứ, chúng 

tôi sử dụng giai đoạn tham chiếu từ năm 2018 – 2019 khi kết quả kinh doanh của BSR chưa 

bị ảnh hưởng bởi Covid-19. Mức P/E trung bình giai đoạn này là 9,4 lần, kết hợp với EPS dự 

báo năm 2022 là 4.406 đ/cp, giá mục tiêu BSR ở mức 40.500đ/cp. 

Trước biến động lớn của giá dầu trong giai đoạn vừa qua, chúng tôi đưa thêm chỉ số P/B vào 

phương pháp định giá BSR. Mức P/B bình quân từ năm 2018 đến nay của BSR đạt 1,33 lần. 

Giá trị sổ sách cuối năm 2022 của BSR dự phóng đạt 16.522 đ/cp, theo đó, mức giá kỳ vọng 

theo Phương pháp P/B là 21.974 đ/cp. 

Kết hợp 2 phương pháp với tỷ trọng 50% mỗi Phương pháp, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 

của BSR trong 12 tháng tiếp theo sẽ đạt mức 31.200 đ/cp. 

Phương pháp Tỷ trọng Kết quả Kết quả theo tỷ 

trọng 

P/E 50% 40.500 20.250 

P/B 50% 21.974 10.987 

Giá trị 1 cp  31.237 
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CTCP Lọc Hóa dầu Bình Sơn (Upcom: BSR) 

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

(VND tỷ) 2021 2022F 2023F 2024F  (VND tỷ) 2021 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu thuần 101.079 182.005 163.805 165.443  Tài sản ngắn hạn 44.548 51.038 63.830 75.010 

Giá vốn hàng bán (93.347) (164.351) (148.710) (150.793)  Tiền và tương đương tiền 16.346 19.355 30.783 39.671 

Lợi nhuận gộp 7.733 17.655 15.095 14.650  Phải thu ngắn hạn 13.645 17.535 15.849 16.060 

Chi phí bán hàng và QLDN (1.187) (1.187) (1.187) (1.187)  Tồn kho 10.317 12.381 14.861 16.499 

Lợi nhuận hoạt động 6.943 16.856 15.402 14.913  Khác 4.240 1.767 2.337 2.781 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 6.943 16.856 15.402 14.913  Tài sản dài hạn 22.237 21.546 20.638 19.257 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 34 30 32 31  Đầu tư liên kết liên doanh - - - - 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 398 389 364 321  Tài sản cố định hữu hình 19.919 18.465 17.041 15.559 

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh - - - -  Tài sản dài hạn khác 2.318 3.081 3.597 3.698 

Lợi nhuận trước thuế 6.977 16.897 15.436 14.949  Tổng tài sản 66.785 72.584 84.468 94.268 

Thuế TNDN (304) (3.379) (3.087) (2.990)  Nợ ngắn hạn 26.941 20.088 22.479 23.170 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 6.943 16.856 15.402 14.913  Phải trả ngắn hạn 9.450 7.841 8.099 8.463 

Lợi nhuận khác 34 30 32 31  Vay nợ ngắn hạn 9.829 6.968 8.922 8.573 

Lợi nhuận sau thuế 6.673 13.518 12.349 11.959  Nợ ngắn hạn khác 7.661 5.279 5.458 6.133 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 6.705 13.494 12.379 11.943  Nợ dài hạn 2.291 2.521 2.737 3.003 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số (31) (23) 30 (16)  Nợ vay dài hạn 943 1.131 1.357 1.629 

Lợi nhuận sau thuế 6.673 13.518 12.349 11.959  Nợ dài hạn khác 1.349 1.390 1.379 1.374 

Cổ đông công ty mẹ 6.705 13.494 12.379 11.943  Tổng nợ 29.232 22.609 25.215 26.172 

Cổ đông thiểu số (31) (23) 30 (16)  Vốn chủ sở hữu 37.553 49.975 59.253 68.095 

EBITDA 8.974 18.983 17.517 17.067  Vốn góp chủ sở hữu 31.005 31.005 31.005 31.005 

FCF (Dòng tiền tự do) 4.457 6.315 12.386 11.478  Thặng dư cổ phần - - - - 

EBITDA Margin (%) 8,9 10,4 10,7 10,3  Lợi nhuận giữ lại 6.580 18.993 28.218 37.106 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 6,9 9,3 9,4 9,0  Lợi ích cổ đông không kiểm soát (31) (23) 30 (16) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 6,6 7,4 7,6 7,2  Lợi nhuận cổ đông 6.705 13.494 12.379 11.943 

           

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

(VND tỷ) 2021 2022 2023 2024   2021 2022 2023 2024 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 3.753 8.348 18.661 13.801  P/E (x) 10,64 5,28 5,76 5,97 

LNTT 6.977 16.897 15.283 14.754  P/CF (x) 20,1 23,7 6,2 8,0 

Chi phí không bằng tiền 2.398 2.393 2.471 2.503  P/B (x) 1,9 1,4 1,2 1,0 

Khấu hao 2.403 2.391 2.470 2.504  EPS (VND) 2.162 4.352 3.992 3.852 

Khấu trừ      CFPS (VND) 1.146 971 3.686 2.867 

Khác -5 1 1 -1  BPS (VND) 12.112 16.118 19.111 21.963 

Thay đổi vốn lưu động -5.318 -7.562 3.964 -504  DPS (VND) 350 1.000 1.000 1.000 

Tăng giảm phải thu -5.831 -3.890 1.687 -211  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức  16% 23% 25% 26% 

Tăng giảm tồn kho -1.930 -2.064 2.019 -658  Lợi suất cổ tức  1,52% 4,35% 4,35% 4,35% 

Tăng giảm phải trả 2.443 -1.608 257 365  Tăng trưởng doanh thu 74,4% 80,0% -10,0% 1,0% 

Thuế TNDN -304 -3.379 -3.057 -2.951  Tăng trưởng EBITDA   -124,20% 111,53% -7,72% -2,57% 

LCTT hoạt động đầu tư 522 -1.700 -1.562 -1.123  Vòng quay tồn kho (x) 9,05 9,28 8,50 8,94 

Tăng giảm Tài sản cố định 2.331 -949 -968 -987  Số ngày tồn kho (ngày) 40,34 39,34 42,94 40,82 

Tăng giảm Tài sản vô hình 0 0 0 0  Vòng quay phải thu (x) 9,42 11,67 9,81 10,37 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác 0 0 0 0  Số ngày thu tiền (ngày) 38,75 31,27 37,19 35,20 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác -1.809 -751 -595 -135  Vòng quay phải trả (x) 4,27 7,74 7,70 7,25 

LCTT hoạt động tài chính -722 -6.764 -5.338 -4.082  Số ngày trả tiền (ngày) 85,49 47,16 47,42 50,35 

Tăng giảm nợ phải trả -2.220 -5.014 -1.696 -522  ROA 24,80% 52,06% 51,77% 46,48% 

Phát hành cổ phiếu 0 0 0 0  ROE 19,54% 30,83% 22,67% 18,76% 

Cổ tức đã trả -1.085 -3.100 -3.100 -3.100  ROIC 21,20% 38,17% 31,96% 30,87% 

Khác 2.583 1.350 -541 -459  Nợ/ Vốn chủ sở hữu 85,20% 51,66% 46,17% 41,10% 

LCTT trong kỳ 3.553 -116 11.760 8.597  Tỷ lệ thanh toán hiện hành 1,65 2,54 2,84 3,24 

Số dư đầu kỳ 12.793 16.346 16.230 27.990  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu 28,68% 16,21% 17,35% 14,98% 

Số dư cuối kỳ 16.346 16.230 27.990 36.587  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 16,15 54,24 38,76 37,80 

Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam dự phóng 

 

 

  



CTCP Lọc hóa dầu Bình Sơn 

Mirae Asset Vietnam Research   5 

 

12/07/2022 

APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
Target 

Price 

 
 

CTCP Lọc Hóa dầu Bình Sơn (BSR Upcom) 29/06/22 Mua 40.500 

CTCP Lọc Hóa dầu Bình Sơn (BSR Upcom) 13/07/22 Mua 31.200 
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