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Khuyến nghị đầu tư MUA 

Giá chào sàn 43.200 

Giá mục tiêu 59.500 

 

Thông tin cổ phiếu 

Vốn hóa thị trường 55.895 tỷ 

Số lượng CP lưu hành 1.293.878.081 

Số lượng CP niêm yết 1.293.878.081 

Free - float (%)  4,14% 

 

Biến động EPS 4 năm 

Năm 2013 2014 2015 2016 

EPS 1.288 -341 2.546 3.606 

 

Cổ đông lớn (%) 

Bộ Công thương 75,57% 

JX Nippon Oil & Energy Corporation 8% 

Cổ phiếu quỹ 11,98% 

Khác  

 

Lịch sử hình thành 

Được thành lập từ năm 1995, bao gồm 41 Công ty 

thành viên, 34 Chi nhánh và Xí nghiệp trực thuộc 

các Công ty thành viên 100% vốn Nhà nước, 23 

Công ty cổ phần có vốn góp chi phối của Tổng công 

ty, 3 Công ty Liên doanh với nước ngoài và 1 Chi 

nhánh tại Singapore. 
 

 

 

 

ĐIỂM NHẤN DOANH NGHIỆP VÀ QUAN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

 Thông tin giao dịch: PLX sẽ niêm yết toàn bộ 1,293 triệu cổ phiếu 

trên sàn HSX vào ngày 21/4, nhưng tỷ lệ cổ phiếu tự do lưu hành 

chỉ là 4,14% - tương đương 53,6 triệu cổ phiếu. Giá chào sàn là 

43.200 đồng cao hơn giá bán cho JX NOE là 39.000đ tương đương 

mức vốn hóa thị trường đạt 56.000 tỷ đồng. Cổ tức dự thảo cho 

năm 2016 đạt 32.24% bằng tiền mặt. PLX cũng sẽ tìm kiếm cơ hội 

niêm yết trên sàn chứng khoán Singapore trong tương lai. 

 

 LNST sẽ ít biến động hơn: năm 2016, dưới sự ảnh hưởng của giá 

dầu DTT của PLX giảm 16,2% so với cùng kỳ, đạt 123.136 tỉ 

đồng. Ngược lại, LNST tăng trưởng 50,2% so với năm 2015, đạt 

5.165 tỉ đồng. Nguyên nhân đến từ 2 yếu tố: 

 Giảm lỗ chênh lệch tỷ giá: có đến 70% sản lượng xăng dầu của 

PLX phải nhập khẩu từ Trung Quốc, Malaysia,… và PLX phải 

dự trữ hàng tồn kho đảm bảo sản lượng 30 ngày. Với chi phí chủ 

yếu bằng USD, rủi ro tỷ giá của  PLX là tương đối lớn. Trong 

tương lai, tổ hợp nhà máy lọc dầu Nghi Sơn và Nam Vân Phong 

đi vào hoạt động sẽ giúp PLX tự chủ được 80% sản lượng xăng 

dầu, thay vì 30% qua nhà máy Dung Quất như hiện tại. 
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Biểu đồ biến động giá đầu vào, đầu ra 

của PLX 

 
Nguồn: Bộ Công Thương, với giá mua là giá Platt 

Singapore và giá bán là giá cơ sở của liên bộ. 
 

 

 

 

 Hưởng lợi từ nghị định 83/2014: nghị định này cho phép 

các doanh nghiệp bán lẻ xăng dầu trong nước như 

Petrolimex tính giá bán theo sát giá dầu thế giới, hơn là 

tuân thủ các quy định của Bộ Công thương như trước đó. 

Về lý thuyết, sẽ có ít biến động về lợi nhuận trong 2 năm qua 

khi nghị định trên có hiệu lực từ cuối năm 2014, tuy nhiên 

năm 2015 Bộ Công Thương vẫn có những quy định theo từng 

giai đoạn về giá bán lẻ đối với các doanh nghiệp bán lẻ xăng 

dầu trong khi sang năm 2016, Bộ Công Thương đã áp dụng 

chính sách quản lý linh hoạt hơn dẫn đến sự khác biệt về lợi 

nhuận trong năm qua. Vì vậy, năm 2017, khi không còn khác 

biệt về chính sách, PLX sẽ khó tạo được lợi nhuận đột biến. 

. 

 Vị thế đầu ngành: Trên thị trường xăng dầu hiện nay, 

Petrolimex đang giữ vị thế số 1, với thị phần khoảng 48%, 

hệ thống kho cảng 2,2 triệu m3, đường ống vận chuyển xăng 

dầu 570km, là đơn vị duy nhất có kho ngoại quan tiếp nhận 

tàu chở dầu cỡ lớn. Petrolimex hiện có hơn 5.200 cơ sở kinh 

doanh xăng dầu trên tổng số 14.000 cửa hàng xăng dầu của 

cả nước.  

 

 Thay đổi trong cơ cấu cổ đông: ngày 23/6/2016, JX NOE – 

tập đoàn năng lượng đứng đầu Nhật Bản trở thành cổ đông 

lớn của PLX với tỷ lệ sở hữu 8% và một ghế trong HĐQT. 

Với sự tham gia của JX NOE, PLX sẽ được hỗ trợ về quản lý 

và quản trị rủi ro, thậm chí sẽ là nguồn vốn cho dự án Nam 

Vân Phong giúp PLX tự chủ đầu vào khi JX NOE nâng tỷ lệ 

sở hữu lên mức 20% trong 1-2 năm tới. Đây được xem là triển 

vọng khả quan đối với PLX. 
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 Triển vọng kinh doanh: 

 Kinh doanh xăng dầu tăng trưởng mạnh: sản lượng 

ô tô tăng cao trong các năm vừa qua (+30% yoy năm 

2016), cùng với sự phát triển của ngành hàng không 

khiến nhu cầu tiêu thụ xăng dầu ngày một tăng cao. 

 Kinh doanh các sản phẩm hóa dầu có triển vọng tích 

cực: năm 2017, chính phủ sẽ giải ngân trở lại các dự án 

BOT đường bộ và đường cao tốc, đây được xem là năm 

tích cực đối với ngành nhựa đường nói chung và công 

ty con PLC nói riêng. 

 Mở rộng các dịch vụ GTGT tại các cửa hàng xăng 

dầu: Hiện nay, các trạm xăng của Petrolimex không chỉ 

đơn thuần bán xăng, dầu mà còn bán kèm các dịch vụ 

như bảo hiểm cho các phương tiện vận tải, thẻ mua xăng 

dầu, dầu nhờn và dịch vụ chăm sóc xe ô tô/xe máy. 

Ngoài ra, Petrolimex còn cho thuê chỗ kinh doanh như 

dịch vụ rửa xe hoặc hiệu thuốc. 

 

 Rủi ro:  

 Rủi ro tỷ giá: như đã phân tích bên trên, PLX phải chịu 

rủi ro tỷ giá tương đối lớn, khi nguyên liệu đầu vào có 

đến 70% phải nhập khẩu và thanh toán bằng USD. 

Trong tương lai, tỷ trọng này sẽ giảm dần xuống. 

 Rủi ro cạnh tranh: năm 2017, nhà máy lọc dầu Nghi 

Sơn sẽ đi vào hoạt động, và sản phẩm được phân phối 

trên cả nước bởi công ty Idemitsu Q8 và sẽ có ảnh hưởng 

tới thị phần của PLX. Tuy nhiên có thể trong giai đoạn 

đầu, chất lượng từ nhà máy Nghi Sơn chưa đảm bảo nên 

sẽ ít có năng lực cạnh tranh hơn. 
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 Thị giá biến động mạnh khi niêm yết: tương tự các 

công ty vốn hóa lớn khác như SAB, HVN, ACV,… với 

lượng cổ phiếu tự do tương đối thấp, khả năng tăng giá 

mạnh trong giai đoạn đầu khi niêm yết là rất lớn. Phiên 

đầu tiên giao dịch, PLX sẽ có biên độ giá là 20%, tương 

đương giá dao động trong khoảng 34.560đ – 51.840đ. 

 

 Kết luận: với những nhận định như trên, chúng tôi 

dự phóng giá mục tiêu của PLX là 59.500đ tương 

đương P/E đạt xấp xỉ 16 lần, ngang P/E thị trường. 

Như vậy, NĐT có thể tham gia mua PLX từ vùng giá 

dưới 50.000đ với lợi nhuận kì vọng +20%. 

 



BÁO CÁO PHÂN TÍCH CỔ PHIẾU 

Mã: PLX (HOSE) | Ngành: Dầu khí 

 
 

 
 
 

www.irs.com.vn Trang|5 

DIỄN GIẢI 

 
Khuyến nghị Diễn giải 

Mua Nếu giá mục tiêu cao hơn giá thị trường trên 15% 

Nắm giữ Nếu giá mục tiêu so với giá thị trường từ -15% đến 15% 

Bán Nếu giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường dưới -15% 

 

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 
 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn thận và được cho là đáng tin 

cậy nhất, tuy nhiên Công ty Chứng khoán Quốc tế Hoàng gia (IRS) không đảm bảo tuyệt đối độ 

chính xác và đầy đủ của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo 

cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích tại thời điểm viết báo cáo và có thể 

thay đổi bất cứ lúc nào. Do đó, chúng tôi không có trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu tư. 

Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý chào bán, lôi kéo, khuyên người 

đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như 

một nguồn thông tin tham khảo. 

IRS có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh, tham gia đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp vụ 

ngân hàng đầu tư với đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng IRS 

có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích này.  

 

BỘ PHẬN PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 
 

Công ty Chứng khoán Quốc tế Hoàng gia 

Trụ sở: 30 Nguyễn Du, quận Hai Bà Trưng, Hà Nội 

Điện thoại: (+84.4) 3 944 6666 

Fax: (+84.4) 3 944 6969 

Email: contact@irs.com.vn 


