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PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT. 
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Giá ngày 26/11/20 (VND) 51.400 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 62.647 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 4.208 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 1.219 

Tăng trưởng EPS (21F, %) +325 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 9,9 

Tăng trưởng EPS thị trường (21F, %) n/a Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 15,8 

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

P/E thị trường (x) 15,7 Giá thấp nhất 52 tuần 35.100 

VN-Index 1.005 Giá cao nhất 52 tuần 59.700 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 0,8 9,2 -14,9 

Tương đối -4,4 -6,5 -17,2 
 

Năm tài chính (31/12) 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 2020 (Dự báo) 2021 (Dự báo) 

Doanh thu (tỷ đồng)  123.097   153.697   191.932   189.604  120.000 138.000 

Lãi hoạt động (tỷ đồng)  5.487   4.158   4.789   4.827  822 5.252 

Biên lãi hoạt động (%)  4,5   2,7   2,5   2,5  0,6 3,8 

LNST (tỷ đồng)  4.669   3.468   3.748   4.158  988 4.208 

EPS (VND)  4.254   3.000   2.859   3.166  764 3.252 

ROE (%)  27,7   17,1   16,2   17,0  4,0 14,69 

P/E (x)   25,0   18,5   17,7  66,0 15,81 

P/B (x)   4,2   3,0   2,9  2,7 2,0 

Cổ tức/ Thị giá (%)   4,3   5,7   5,1  0,0 5,84 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ước tính của Phòng Phân tích Mirae Asset VN 

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 60.200 đồng/cổ phiếu (cp), cao hơn 17,1% so với giá đóng cửa ngày 26/11/2020. Chúng tôi khuyến 

nghị Tăng tỷ trọng với CP PLX. 

Điểm nhấn đầu tư Lợi nhuận Q3/2020 hồi phục mạnh nhờ hoạt động bán lẻ 

Trong Q3/2020, PLX ghi nhận 27.481 tỷ đồng doanh thu, giảm 43,5% so với cùng kỳ (CK), tuy nhiên do 

biên lãi gộp tăng mạnh lên 11,4% so với mức 6,9% CK nên lãi gộp đạt 3.136 tỷ đồng (-7,1% CK). Doanh 

thu giảm mạnh chịu ảnh hưởng chính bởi giá bán lẻ xăng dầu giảm bình quân 27% so với Q3/2019, 

trong khi biên lãi gộp cải thiện trong Q32020 nhờ tỷ trọng lợi nhuận định mức trong giá bán cao hơn so 

với cùng kỳ. 

Kết thúc Q3/2020, PLX ghi nhận 1.113 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế (LNTT -5,2% CK), phần lợi nhuận 

sau thuế (LNST) của cổ đông công ty mẹ đạt 853 tỷ đồng (-4,7% CK). Trong đó, kênh bán lẻ xăng dầu 

đã hồi phục về sát mức trước dịch khi chỉ còn giảm 2% so với Q3/2019. 

Kế hoạch cấu trúc lại phần vốn Nhà nước có thể sớm được công bố 

Ngày 29/06/2020 Chính phủ đã ban hành Quyết định số 908/QĐ-TTg, theo đó PLX thuộc nhóm doanh 

nghiệp xây dựng phương án cụ thể về sắp xếp, thoái vốn Nhà nước đến hết năm 2020. 

Trong tình hình chịu ảnh hưởng bởi dịch bệnh, kế hoạch thoái vốn có thể sẽ được diễn ra nhanh hơn. 

Hiện nay, PLX đã lên kế hoạch bán toàn bộ 103 triệu cổ phiếu quỹ trong năm 2020 và 2021 để bổ sung 

nguồn vốn kinh doanh. 

Rủi ro Biến động giá xăng dầu  

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. 

Kế hoạch đầu tư phân phối LNG khả năng sẽ chậm lại do ảnh hưởng dịch 

PLX là doanh nghiệp được chọn để đầu tư dự án phân phối LNG. Tuy nhiên, dịch bệnh đã ảnh hưởng 

mạnh đến hoạt động của PLX, do đó khả năng công ty sẽ tập trung nguồn lực để hồi phục hoạt động 

kinh doanh chính và chậm triển khai các dự án liên quan đến việc phân phối LNG. 
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Tình hình kinh doanh trong 9T2020 

Dịch bệnh ảnh hưởng kép đến PLX 

PLX trong nhóm các doanh nghiệp chịu ảnh hưởng kép từ dịch Covid-19 với 2 tác động chính 

như sau: (1) Việc hạn chế đi lại, đóng cửa ngành hàng không đã ảnh hưởng đến sản lượng 

tiêu thụ xăng dầu; (2) PLX phải thực hiện trích lập dự phòng giảm giá tồn kho do giá xăng 

dầu giảm mạnh.  

Trong Q1/2020 PLX đã phải trích lập dự phòng hơn 1.658 tỷ đồng giảm giá hàng tồn kho, 

khiến LNTT của PLX lỗ hơn 1.702 tỷ đồng.  

Hồi phục trở lại sau “cách ly xã hội”, PLX trở lại trạng thái bình thường 

Từ quý 2 trở đi, hoạt động kinh doanh của PLX đã hồi phục trở lại. Cụ thể quý 2/2020 PLX đã 

có lãi trở lại, đạt hơn 790 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế với đóng góp lớn từ việc hoàn nhập 

dự phòng giảm giá tồn kho khi giá dầu hồi phục. Tình hình kinh doanh xăng dầu trong Q2/2020 

vẫn chưa thực sự khả quan khi sản lượng tiêu thụ của tháng 4 và tháng 5 chỉ bằng 70 – 80% 

so với thời điểm trước dịch, sự hồi phục trong tháng 6 đã giúp sản lượng Q2/2020 hồi phục 

lên mức 85% so với cùng kỳ. 

Sản lượng tiêu thụ tiếp tục cả thiện trong Q3/2020 đã giúp kết quả kinh doanh Q3 ghi nhận 

sự hồi phục tốt trong hoạt động kinh doanh xăng dầu của PLX. Kênh bán lẻ xăng dầu đã hồi 

phục về sát mức trước dịch khi chỉ còn giảm 2% so với Q3/2019, giúp LNTT của công ty ghi 

nhận 1.114 tỷ đồng (-5,2% CK) và xóa hoàn toàn khoản lỗ 1.702 tỷ đồng do ảnh hưởng của 

dịch. 

Kết thúc 9T2020, PLX ghi nhận lãi trước thuế 193 tỷ đồng, phần LNST của cổ đông công ty 

mẹ đạt 37 tỷ đồng. 

Hoàn tất bán 13 triệu cổ phiếu quỹ (cpq) và dự kiến bán toàn bộ hơn 75 triệu cpq trong 

năm 2021 

Trong tháng 9/2020, PLX đã hoàn tất bán 13 triệu cổ phiếu quỹ, giảm lượng cổ phiếu quỹ 

xuống còn hơn 75 triệu cổ phiếu, tương đương 5.8% vốn điều lệ. Nhóm nhà đầu tư JX 

NIPPON OIL & ENERGY VIETNAM CO., LTD đã gia tăng tỷ lệ sở hữu từ 8,64% lên 9,72% 

(+1,08%) thông qua việc công ty con là ENEOS Corporation mua toàn bộ lượng cpq trên. Sau 

giao dịch này, trong cơ cấu cổ đông PLX hiện tại, Nhà nước đang nắm giữ 75,9% vốn điều 

lệ; nhóm nhà đầu tư Nhật Bản JX NIPPON OIL & ENERGY VIETNAM CO., LTD sở hữu 

9,72%. 

Trong năm 2021, Tập đoàn đặt ra kế hoạch bán toàn bộ số cổ phiếu quỹ còn lại (75 triệu cp) 

để đáp ứng nhu cầu bổ sung vốn kinh doanh, đầu tư và phát triển của Tập đoàn. Tác động 

của Covid-19 gây thiếu hụt trong cân đối nguồn vốn kinh doanh của PLX. Đây có thể cũng sẽ 

là yếu tố thúc đẩy Tập đoàn đẩy nhanh kế hoạch giảm tỷ lệ phần vốn Nhà nước, phù hợp với 

Quyết định số 908/QĐ-TTg.   
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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. Đánh giá PLX đang trở lại trạng 

thái bình thường trước dịch, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận ròng 2021 của PLX sẽ hồi phục trở lại 

mức 4.208 tỷ đồng (+325% so với 2020), EPS tương ứng 3.252 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 2020 được dự báo ở mức 18.425 đ/cp. 

Kết quả giá trị hợp lý 1 cổ phần PLX sẽ ở mức 60.200 đồng/cp. 

 

Bảng 1: Tóm tắt kết quả định giá 

Phương pháp Giá trị Tỷ trọng Giá trị kèm tỷ trọng 

P/E  55.349  50%  27.675  

P/B  65.225  50%  32.612  

Kết quả 
  

 60.287  

 

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

  

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset VN Research  
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PHỤ LỤC 

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

(tỷ đồng) 2019 2020F 2021F 2022F  (tỷ đồng) 2019 2020F 2021F 2022F 

Doanh thu thuần 189.603 120.000 138.000 183.540  Tài sản ngắn hạn 38.755 35.812 43.392 48.616 

Giá vốn hàng bán 175.434 110.400 125.856 168.857  Tiền và tương đương tiền 11.276 14.246 19.158 18.977 

Lợi nhuận gộp 14.169 9.600 12.144 14.683  Phải thu ngắn hạn 8.344 5.487 6.235 8.142 

Chi phí bán hàng và QLDN 9.342 8.778 6.892 9.125  Tồn kho 11.773 9.463 10.883 14.474 

Lợi nhuận hoạt động 4.865 822 5.252 5.558  Khác 7.362 6.616 7.117 7.023 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh) 4.865 822 5.252 5.558  Tài sản dài hạn 23.009 22.240 21.868 21.427 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 684,00 404,59 475,41 280,79  Đầu tư liên kết liên doanh 2.892 2.892 2.892 2.892 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính 38 -236 -168 -361  Tài sản cố định hữu hình 13.303 12.924 12.506 12.084 

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh 646 640,5 643,25 641,875  Tài sản dài hạn khác 6.814 6.424 6.470 6.451 

Lợi nhuận trước thuế 5.648 1.384 5.880 5.988  Tổng tài sản 61.764 58.052 65.260 70.043 

Thuế TNDN 997 277 1176 1198  Nợ ngắn hạn 34.172 32.606 30.164 33.852 

Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên 4.865 822 5.252 5.558  Phải trả ngắn hạn 13.749 7.562 8.696 11.566 

Lợi nhuận khác 174 -79 -15 -212  Vay nợ ngắn hạn 13.953 16.744 14.685 15.127 

Lợi nhuận sau thuế 4.677 1.107 4.704 4.790  Nợ ngắn hạn khác 6.470 8.300 6.783 7.158 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 4.158 988 4.208 4.273  Nợ dài hạn 1.666 1.606 1.634 1.619 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số 519 119 497 517  Nợ vay dài hạn 1.445 1.398 1.421 1.409 

Lợi nhuận sau thuế 4.677 1.107 4.704 4.790  Nợ dài hạn khác 221 209 213 210 

Cổ đông công ty mẹ 4.158 988 4.208 4.273  Tổng nợ 35.838 34.212 31.798 35.471 

Cổ đông thiểu số 519 119 497 517  Vốn chủ sở hữu 25.923 23.840 33.462 34.572 

EBITDA 8.115 4.039 8.487 8.950  Vốn góp chủ sở hữu 12.939 12.939 12.939 12.939 

FCF (Dòng tiền tự do) 2.792 1.443 5.327 3.630  Thặng dư cổ phần 3.926 4.988 7.988 7.988 

EBITDA Margin (%) 4,28% 3,37% 6,15% 4,88%  Lợi nhuận giữ lại 6.171 3.026 9.648 10.758 

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 2,57% 0,69% 3,81% 3,03%  Lợi ích cổ đông không kiểm soát 2.887 2.887 2.887 2.887 

Biên lợi nhuận ròng (%) 2,19% 0,82% 3,05% 2,33%  Lợi nhuận cổ đông 4.158 988 4.208 4.273 

           

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

(tỷ đồng) 2019 2020F 2021F 2022F   2019 2020F 2021F 2022F 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 4.944 1.405 5.836 3.996  P/E (x) 17,7 67,29 15,81 15,57 

LNTT 5.648 1.384 5.880 5.988  P/CF (x) 63,0 22,4 13,5 -368,0 

Chi phí không bằng tiền 1.601 1.317 2.165 1.835  P/B (x) 2,9 2,8 2,0 1,9 

Khấu hao 1.676 1.766 1.825 1.904  EPS (VND) 3.166 764 3.252 3.302 

Khấu trừ      CFPS (VND) 815 2.295 3.796 -140 

Khác (75) (449) 340 (69)  BPS (VND) 20.035 18.425 25.861 26.720 

Thay đổi vốn lưu động (1.308) (1.020) (1.033) (2.629)  DPS (VND) 2.600 0 3.000 3.000 

Tăng giảm phải thu (885) 2.857 (748) (1.908)  Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 81% 0% 92% 91% 

Tăng giảm tồn kho (1.478) 2.310 (1.419) (3.591)  Lợi suất cổ tức (%) 5,06% 0,00% 5,84% 5,84% 

Tăng giám phải trả 1.055 (6.187) 1.134 2.870  Tăng trưởng doanh thu -1,21% -36,71% 15,00% 33,00% 

Thuế TNDN (997) (277) (1.176) (1.198)  Tăng trưởng EBITDA  (%) 8,19% -50,23% 110,10% 5,46% 

LCTT hoạt động đầu tư -4.102 -3.363 -3.069 -3.246  Vòng quay tồn kho (x) 14,90 14,39 15,53 14,94 

Tăng giảm Tài sản cố định (1.988) (1.297) (1.349) (1.403)  Số ngày tồn kho (ngày) 24,49 25,36 23,50 24,43 

Tăng giảm Tài sản vô hình - - - -  Vòng quay phải thu (x) 24,00 17,35 23,55 25,53 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác (771) - - -  Số ngày thu tiền (ngày) 15,21 21,03 15,50 14,30 

Tăng giảm Tài sản dài hạn khác (1.343) (2.066) (1.720) (1.844)  Vòng quay phải trả (x) 5,77 3,59 4,40 5,73 

LCTT hoạt động tài chính 213 4.929 2.145 -930  Số ngày trả tiền (ngày) 63,28 101,56 83,01 63,65 

Tăng giảm nợ phải trả 691 2.743 (2.035) 431  ROA (%) 6,94% 1,60% 6,22% 6,05% 

Phát hành cổ phiếu  - - -  ROE (%) 17,00% 3,97% 14,69% 12,56% 

Cổ tức đã trả (3.364) - (3.882) (3.882)  ROIC (%) 14,46% 3,42% 14,47% 13,66% 

Khác 2.886 2.185 8.062 2.521  Nợ/ Vốn chủ sỡ hữu (%) 146,56% 137,50% 110,98% 104,27% 

LCTT trong kỳ 1.055 2.970 4.912 -181  Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 1,13 1,10 1,44 1,44 

Số dư đầu kỳ 10.221 11.276 14.246 19.158  Nợ vay/ Vốn chủ sở hữu (%) 59,40% 76,10% 48,13% 47,83% 

Số dư cuối kỳ 11.276 14.246 19.158 18.977  Khả năng thanh toán lãi vay (x) 8,14 2,56 8,53 6,66 

Source: 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 
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