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Q3.2025: Lợi nhu ậ n ph ục h ồi từ mức l ỗ cùng k ỳ 2024 nh ờ biên ngành l ọc hóa 

dầ u hồi ph ục và s ả n lượng kinh doanh tăng 13,4% so v ới cùng k ỳ 2024 (svck)  
 

• S ả n lượng kinh doanh Q3.2025 đ ạ t 1,95 triệu tấ n s ả n ph ẩ m các lo ạ i, tăng 

13,4% svck. Lũy k ế  9 tháng, s ả n lượng kinh doanh đ ạ t 5,80 tri ệu t ấ n, tăng 

20% svck. Chúng tôi d ự báo s ản lượng c ả  năm 2025 có th ể  đạt m ức 7,65 

triệu t ấn, tăng mạnh 18,5% svck nh ờ nhà máy ho ạt đ ộng công su ất cao 

trong c ả  năm.   

• Doanh thu tăng b ấ t ch ấ p giá d ầ u gi ả m: Doanh thu thu ầ n Q3.2025 đ ạ t 

35.290 t ỷ đồng, tăng 10.5% svck, nh ờ sả n lượng kinh doanh tăng . Lũy k ế  9 

tháng, doanh thu đ ạ t 103.957 t ỷ đồng, tăng m ạ nh 19,4% yoy . 

• Sả n ph ẩ m D ầ u DO và nhiên li ệu bay mang l ạ i lợi nhu ậ n chính trong k ỳ: 

Lợi nhuậ n g ộp Q3 đ ạ t 1.009 t ỷ đồng, tăng m ạ nh so v ới mức l ỗ  g ộp 1.470 t ỷ 

đồng, nh ờ sả n ph ẩ m d ầ u DO  và nhiên li ệu bay  lầ n lư ợt lãi g ộp 1.638 tỷ 

đồng và 399 t ỷ đồng. Trong khi đó, nhóm xăng d ầ u và polypopylene v ẫ n 

b ị lỗ  g ộp v ới 593 t ỷ đồng và 226 t ỷ đồng. Quan sát bi ến đ ộng trên th ị 

trường châu Á  cho th ấ y biến đ ộng đ ồng pha khi  biên l ợi nhu ậ n 

(crackspread) trung bình Q3.2025 c ủa nhóm xăng gi ả m nh ẹ , trong khi d ầ u 

DO có m ức tăng t ốt đ ến trên 30% so v ới cùng k ỳ 2024   

• Q3.2025  lãi l ớn trong khi c ùng k ỳ 2024 b ị lỗ: Nhờ sả n lượng tăng, biên l ợi 

nhuậ n h ồ i ph ục, Lợi nhu ậ n trư ớc thu ế  Q3.2025 đ ạ t 1.051 t ỷ đồng, tăng 

mạ nh so v ới m ức l ỗ  1.329 tỷ đồng cùng k ỳ năm trư ớc. L ợi nhu ậ n sau thu ế  

Q3 đ ạ t 908 t ỷ đồng, tăng m ạ nh so v ới mức l ỗ  1.209 tỷ đồng cùng k ỳ 2024. 

Lũy k ế  9T.2025 , lợi nhu ậ n trước và sau thu ế  lầ n lượt đ ạ t 2.503 t ỷ đồng và 

2.155 tỷ đồng, cùng tăng 220% svck và th ực hi ện 299% và 287% k ế  ho ạ ch 

c ả  năm.  

• Trong k ỳ, chi phí qu ả n lý và chi phí bán hàng đ ều tăng : lầ n lượt đ ạ t 146 tỷ 

đồng (+13,3%svck) và 195 t ỷ đồng (+18,7% svck). Doanh thu tài chính ổn đ ịnh 

trong khi chi phí tài chính tăng 30,6% ch ủ yếu do chi phí t ỷ giá tăng 69,8% 

svck.  

•  Tình hình tài s ả n cơ b ả n ổn đ ịnh, T ổng tài s ả n gi ả m 5,2% trong k ỳ về  

83.844 t ỷ đồng . Công ty duy trì ti ền, tương đương ti ền và ti ền g ửi ở mức 

cao v ới 42.122 t ỷ đồng, chi ếm đ ến 50,2% T ổng tài s ả n. Vay n ợ ng ắ n h ạ n 

gi ả m 10,8%  so v ới đ ầ u năm  xu ống 14.137 t ỷ đồng , nhưng tăng so v ới cu ố i 

Q2 .2025  

 
Chỉ tiêu  tài chính cơ bản  Q3.24  Q3.25  %svck  9T.24  9T.25  %svck  

Doanh thu  31,946  35,290  10.5%  87,059   103,957 19.4% 

Lợi nhuận gộp  - 1,470     1,009  Na       284   2,407  746.9% 

Lợi nhuận trước thuế  - 1,329      1,051  Na       782   2,504  220.1% 

Lợi nhuận sau thuế  - 1,209       909  Na       675    2,155  219.4% 

EBIT  - 1,259      1,124  Na       960    2,703  181.4% 

EBITDA  - 706       1,681  Na    2,628    4,359  65.8% 

 

 

 

 

 Chuyên gia phân tích ngành Năng lư ợng   

Chu Th ế  Huynh  

Huynhct @vpbanks.com.vn  

  

Sả n ph ẩ m d ầ u DO và nhiên li ệu bay mang l ạ i lợi nhu ậ n chính  

➢ Lợi nhuậ n trước  thuế  Q3 đ ạ t 1.051 tỷ đồng, tăng mạ nh t ừ mức l ỗ  1.329 

tỷ đồng cùng k ỳ 2024 . Lũy k ế  9 tháng đ ạ t 2.504  tỷ đồng, tăng 220 % 

svck và đạ t 299% kế  hoạ ch năm.  

➢ Công ty duy trì kho ả n tiền tương đương ti ền và ti ền g ửi ng ắ n hạ n giá 

trị lớn v ới 42.122 tỷ đồng, chi ếm đ ến 50,2% T ổng tài s ả n. Nợ vay ng ắ n 

hạ n gi ả m 10,8% so v ới đầ u năm v ề  14.137 tỷ đồng  

  Giá hi ện tạ i VND  16,300 

Cao nh ấ t 52 

tuầ n  

VND  18,510 
Thấ p nh ấ t 52 

tuầ n 

VND  9,010 
Giá m ục tiêu  VND 15,950  

  

  

  
Th ị giá v ốn (tỷ VND)  81,619 

KLGD TB 10 phiên  (triệu) 7.82 

S ở hữu NN còn l ạ i (%) 48.47  

S ố  CP lưu hành (triệu) 5,007.31 
 

 BSR  VNI 

P/E trư ợt 12T 38.74x 14.1x 

P/B hi ện tạ i 1.40x     1.95x 

ROAA  trượt 12T 2.48% 2.27% 

ROAE  trượt 12T 3.67% 14.36% 

*Dữ liệu ngày  4/ 11/2025  

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Thay đ ổi giá  (%) 1T 3T 6T 

BSR  - 0.8  24.8  61.0 

VN- INDEX  - 1.8 8.1 31.9 
 

 
C ổ đông l ớn (%) 

PVN  92.13 

C ổ  đông khác  7.87 

  

  

 

Tổng quan doanh nghi ệp 
 

Công ty C ổ  ph ầ n Lọc hóa d ầ u Bình Sơn là đơn 

vị thành viên c ủa T ậ p đoàn Công nghi ệp và 

Năng lư ợng qu ốc gia Vi ệt Nam (PVN), công ty 

được chuy ển sang mô hình c ổ  ph ầ n t ừ năm 

2018. Công su ấ t nhà máy hi ện tạ i đạ t 148 nghìn 

thùng d ầ u/ngày, tương ứng v ới s ả n lư ợng 

kho ả ng 6,5 tri ệu t ấ n m ỗi năm. S ả n ph ẩ m c ủa 

công ty đáp ứng kho ả ng 30% nhu c ầ u xăng 

dầ u trong nư ớc. Công ty hi ện đang th ực hi ện 

dự án nâng c ấ p và m ở rộng công su ấ t lên 171 

nghìn thùng d ầ u/ngày, d ự án d ự kiến đi vào 

ho ạ t đ ộng t ừ cu ố i 2028  

 

  

  

 

C TCP L Ọ C HÓA D ẦU BÌNH SƠN   (HOSE: BSR )  

DẦU KHÍ   
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Kết quả kinh doanh Q3 & 9T.2025 : 

 
 

Nguồn: BSR , VPBankS Research tổng hợp  

  

 Nguồn:  Bloomberg, BSR , VPBankS Research tổng hợp  

Cơ cấu tài sản cuối Q3.2025  

  

Nguồn: BSR, VPBankS Research tổng hợp
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Công ty C ổ  ph ầ n Ch ứng khoán VPBank (VPBankS) phát hành báo cáo này v ới mục đích cung c ấ p thông tin. Báo cáo này đư ợc lưu 

hành t ới các khách hàng c ủa VPBankS và các công ty liên k ết ho ặ c các đ ối tượng mà VPBankS cho r ằ ng phù h ợp đ ể  nhậ n báo cáo, 

và không xét đ ến mục tiêu đ ầ u tư c ụ thể , tình hình tài chính hay nhu c ầ u riêng bi ệt c ủa b ấ t kỳ cá nhân nào nh ậ n được báo cáo này.  

Báo cáo này không nh ằ m mục đích và trong b ấ t kỳ trường h ợp nào cũng không đư ợc hi ểu là l ời đề  ngh ị mua ho ặ c bán b ấ t kỳ ch ứng 

khoán nào đư ợc đ ề  c ậ p trong đây ho ặ c các công c ụ tài chính liên quan. Báo cáo cũng có th ể  bao g ồm, toàn b ộ  hoặ c m ột ph ầ n, 

các b ả n tóm t ắ t, nghiên c ứu, tổng h ợp, trích xu ấ t ho ặ c phân tích đư ợc chu ẩ n b ị b ởi các đ ố i tác chi ến lược, liên doanh và/ho ặ c đ ố i 

tác kinh doanh c ủa VPBankS.  

VPBankS không cam k ết hay đ ả m b ả o (dù rõ ràng hay ng ụ ý) v ề  tính chính xác ho ặ c đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này, và do đó, nhà 

đầ u tư c ầ n tự đưa ra quy ết đ ịnh sau khi cân nh ắ c k ỹ lưỡng. Báo cáo này không nh ằ m hướng t ới, phân ph ố i hoặ c s ử dụng b ởi bấ t kỳ 

cá nhân ho ặ c t ổ  ch ức nào t ạ i các khu v ực, qu ốc gia ho ặ c vùng lãnh th ổ  mà vi ệc phát hành, phân ph ố i, hoặ c s ử d ụng báo cáo s ẽ  vi 

ph ạ m quy đ ịnh pháp lu ậ t hiện hành.  

Mọi thông tin trong báo cáo này đư ợc t ổng h ợp t ừ các ngu ồn công khai mà VPBankS tin tư ởng là đáng tin c ậ y và chính xác t ạ i thời 

điểm phát hành báo cáo. Tuy nhiên, các ngu ồn này chưa đư ợc VPBankS và/ho ặ c các công ty liên k ết kiểm ch ứng đ ộc l ậ p và báo 

cáo cũng không kh ẳ ng đ ịnh rằ ng đã bao g ồm t ấ t c ả  các thông tin mà nhà đ ầ u tư tiềm năng có th ể  c ầ n. Các quan đi ểm đư ợc th ể  

hiện trong báo cáo là nh ững đánh giá hi ện t ạ i c ủa VPBankS và có th ể  thay đ ổ i mà không c ầ n thông báo trư ớc. VPBankS không có 

nghĩa v ụ ph ả i cậ p nh ậ t hay duy trì s ự chính xác c ủa thông tin, quan đi ểm được nêu trong báo cáo, cũng như không có nghĩa v ụ cung 

c ấ p thêm b ấ t kỳ thông tin nào cho ngư ời nhậ n. 

Do đó, VPBankS không đ ả m b ả o, đ ạ i di ện hay cam k ết, dù rõ ràng hay ng ụ ý, v ề  tính đ ầ y đ ủ, chính xác, tin c ậ y, công b ằ ng ho ặ c 

hợp lý c ủa các thông tin và quan đi ểm trong báo cáo. M ặ c dù đã n ỗ  lực đ ể  các d ữ liệu th ực t ế  trong báo cáo là chính xác, m ọi ước 

tính, d ự báo, nh ậ n đ ịnh ho ặ c đánh giá ch ủ quan đư ợc đưa ra đ ều d ựa trên các gi ả  định đư ợc VPBankS xem là h ợp lý và không nên 

được hi ểu là cam k ết ch ắ c ch ắ n v ề  khả  năng x ả y ra c ủa các s ự kiện đư ợc đ ề  c ậ p. Các gi ả  định khác nhau có th ể  d ẫ n t ới các k ết 

qu ả  và k huyến ngh ị hoàn toàn khác bi ệt. 

Báo cáo này cũng có th ể  bao g ồm các bình lu ậ n, ước tính, d ự báo và ý ki ến liên quan đ ến các nghiên c ứu kinh t ế  vĩ mô do các 

chuyên gia kinh t ế  c ủa VPBankS công b ố, tuy nhiên các n ội dung này không nên đư ợc xem là khuy ến ngh ị đầ u tư ho ặ c tư v ấ n đ ầ u 

tư đố i với bấ t kỳ ch ứng khoán nào đư ợc đ ề  c ậ p. 

Báo cáo này không mang tính toàn di ện và không cung c ấ p đ ầ y đ ủ các thông tin mà m ột nhà đ ầ u tư ti ềm năng c ầ n đ ể  đưa ra 

quy ết đ ịnh đ ầ u tư. Ngư ời nhậ n báo cáo c ầ n tự thực hi ện đánh giá và quy ết đ ịnh đ ộc lậ p đ ố i với bấ t kỳ ch ứng khoán hay công c ụ tài 

chính nào đư ợc đ ề  c ậ p.  

Bấ t kỳ kho ả n đ ầ u tư nào đư ợc th ả o luậ n ho ặ c khuy ến ngh ị trong báo cáo có th ể  không phù h ợp v ới mục tiêu đ ầ u tư và tình hình tài 

chính c ụ thể  c ủa t ừng nhà đ ầ u tư. 

Báo cáo này có th ể  ch ứa các tuyên b ố  d ự báo v ề  tương lai, thư ờng (nhưng không ph ả i luôn luôn) đư ợc nh ậ n di ện thông qua các t ừ 

ng ữ như "tin rằ ng", "ước tính", "d ự định", "kỳ vọng" ho ặ c nh ững di ễn đ ạ t tương t ự như "có th ể", "sẽ", "có khả  năng x ả y ra". Nh ững tuyên 

b ố  này d ựa trên các gi ả  định và thông tin s ẵ n có t ạ i thời điểm báo cáo đư ợc phát hành và ch ịu ả nh hưởng b ởi các r ủi ro, b ấ t đ ịnh 

cũng như các y ếu tố  khác có th ể  khiến kết qu ả  thực t ế  khác bi ệt đáng k ể  so v ới những d ự báo đã nêu.  

Ngư ời nhậ n báo cáo c ầ n thậ n trọng đ ố i với những tuyên b ố  này và không nên quá tin tư ởng vào các d ự báo nêu ra. VPBankS t ừ ch ố i 

mọi nghĩa v ụ c ậ p nh ậ t ho ặ c đi ều ch ỉnh b ấ t k ỳ tuyên b ố  d ự báo nào dù do có thông tin m ới, sự kiện tương lai hay nh ững tình hu ống 

ngoài d ự tính phát sinh sau ngày công b ố  báo cáo.  
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