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Thông tin cơ bản (14/10/2025)

Sàn giao dịch: HSX

Giá thị trường: 28.000

EPS: N/a

P/E: N/a

Giá trị sổ sách (tỷ đồng) 18.228

P/B: 1,53

KLGD TB 20 phiên: 7.095.770

KLCP đang lưu hành: 3.100.499.616

Vốn hóa (tỷ đồng): 86.814

TÓM TẮT

Nguồn: Tradingview, Aseansc research

Biến động giá cổ phiếu trong vòng 1 năm

Khuyến nghị đầu tư:

Chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cơ hội đầu tư cổ phiếu BSR với giá mục tiêu ở mức 32.700 đồng/cổ phiếu (+17% so với giá 
thị trường), tầm nhìn đầu tư 1 năm.

Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2025 - 2026:

Chúng tôi dự phóng lợi nhuận sau thuế (LNST) năm 2025 và 2026 của BSR lần lượt đạt 4.090 tỷ đồng (+596% YoY) và 3.771 tỷ đồng (-18% 
YoY), chủ yếu nhờ sản lượng tiêu thụ duy trì ổn định trong khi giá bán chưa hồi phục rõ ràng. Lũy kế 6T2025, DT và LNST của BSR lần lượt 
đạt 68.666 tỷ đồng (+24,6% YoY) và 1.244 tỷ đồng (-33,9% YoY), hoàn thành 60% kế hoạch doanh thu và 165% kế hoạch lợi nhuận – 
tương ứng hoàn thành 49% và 30% dự phóng của Aseansc Research.

Luận điểm đầu tư:

➢ Doanh thu tăng khá trong 2025 (+13% YoY) và đi ngang trong 2026 (+0% YoY), nhờ:

• Công suất kỳ vọng duy trì tối đa (bình quân 120%), giúp sản lượng tiêu thụ ổn định quanh mức 7,8 triệu tấn, được hỗ trợ 
bởi: (i) Nhu cầu nội địa tăng trưởng 10–11%/năm, và (ii) Nguồn cung trong nước hạn chế khi chưa có thêm dự án lọc dầu mới.

• Tuy nhiên, giá bán chưa hồi phục rõ ràng, khi thị trường dầu chịu áp lực cung vượt cầu, do OPEC+ tiếp tục nới hạn ngạch,
trong khi OECD cảnh báo tăng trưởng toàn cầu chậm lại bởi rào cản thương mại và niềm tin tiêu dùng suy giảm, khiến giá dầu
và sản phẩm lọc dầu tiếp tục chịu sức ép.

➢ Biên LNG hồi phục trong 2025 trước khi thu hẹp trở lại. Biên lợi nhuận gộp năm 2025 của BSR dự phóng ở mức 3,1% (+2,7 đpt YoY), 
động lực đến từ: (i) Không còn gánh nặng chi phí sửa chữa lớn và mức trích lập dự phòng giảm giá tồn kho thấp hơn; (ii) Crack spread
hồi phục trong giai đoạn còn lại của năm 2025. Bước sang 2026, chúng tôi kỳ vọng BLNG đạt 2,9% (-0,2 đpt YoY), phản ảnh góc nhìn
thận trọng trong bối cảnh nguồn cung tăng nhanh hơn cầu khiến crack spread chịu rủi ro giảm.

➢ Về dài hạn, dự án Nâng cấp – Mở rộng NMLD Dung Quất (NCMR) là động lực tăng trưởng chính, giúp: (i) Linh hoạt nguồn nguyên 
liệu đầu vào, giảm phụ thuộc dầu ngọt trong nước, (ii) Tăng 30% công suất lọc dầu, và (iii) Nâng cấp tiêu chuẩn sản phẩm lên mức
Euro 5, giúp tăng khả năng mở rộng biên lợi nhuận và năng lực cạnh tranh.

➢ Cơ cấu tài chính lành mạnh và dòng tiền ổn định. Tính đến Q2/2025, BSR không có nợ vay dài hạn, lượng tiền mặt và tiền gửi ngắn
hạn trên 41 nghìn tỷ đồng, chiếm gần 50% tổng tài sản. Cấu trúc vốn an toàn giúp doanh nghiệp có dư địa lớn để triển khai dự án
Nâng cấp – Mở rộng (NCMR) mà không gây áp lực tài chính trong ngắn hạn.

➢ Ngoài ra, vận động giá cổ phiếu BSR còn nhận được sự hỗ trợ từ: (i) PVN thoái vốn BSR để tuân thủ quy định mới của Luật Chứng 
khoán sửa đổi (tối thiểu 2,13% cổ phần), (ii) BSR trả cổ tức và cổ phiếu thưởng tỷ lệ lần lượt 30% và 31,5%, (iii) Cơ hội được đưa vào 
rổ VN30 trong các kỳ đánh giá trong năm 2026 khi đã đáp ứng đầy đủ các tiêu chí. 

Yếu tố theo dõi:

➢ Biến động giá dầu và Crack spread.

➢ Tiến độ dự án NCMR.
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I. TỔNG QUAN

4Nguồn: BSR, Aseansc Research

➢ Công ty Cổ phần Lọc Hóa dầu Bình Sơn (BSR) là đơn vị quản lý, vận hành Nhà máy lọc dầu Dung Quất – nhà máy lọc dầu

đầu tiên của Việt Nam, giữ vai trò chủ lực trong việc đảm bảo an ninh năng lượng quốc gia. Hoạt động kinh doanh

chính của BSR là lĩnh vực chế biến dầu thô thành các sản phẩm xăng dầu và hóa dầu phục vụ thị trường trong nước.

Với công suất khoảng 6,5 triệu tấn dầu thô/năm, BSR cung cấp khoảng 30–35% nhu cầu xăng dầu nội địa, đồng thời

tiên phong nghiên cứu mở rộng công suất và đa dạng hóa sản phẩm hóa dầu.

Lịch sử hình thành và phát triển

1 2 3 4 5

2005-2009: Thành lập công 
ty, xây dựng nhà máy theo 
quyết định của PVN. Đến 
2009 có sản phẩm thương 
mại đầu tiên.

2015-2016: Chính thức 
niêm yết tại sàn HSX 
với mã cổ phiếu BSR

2017-2018: Chuyển đổi 
sang mô hình CTCP và 
niêm yết trên UPCoM vào 
năm 2018.

2020-2022: Hoạt động kinh doanh 
biến động mạnh bởi giai đoạn 
Covid và hậu Covid

2023 - 2024: Tập trung tháo gỡ các 
khó khăn nhằm đẩy nhanh tiến độ 
thực hiện dự án NCMR (nâng cấp mở 
rộng) NMLD Dung Quất sau nhiều 
năm trì hoãn.

Ảnh: Logo công ty, ASEANSC tổng hợp
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I. TỔNG QUAN

2. Cơ cấu cổ đông của BSR: 

➢ Cơ cấu cổ đông cô đặc với 92,12% cổ phiếu BSR được sở hữu bởi Tập đoàn Công

nghiệp – Năng lượng quốc gia Việt Nam. PVN duy trì quyền sở hữu chi phối để

đảm bảo an ninh năng lượng quốc gia khi BSR chiếm tới 30% nguồn cung xăng dầu

nội địa.

➢ PVN dự kiến thoái một phần vốn tại Tổng công ty Cổ phần Lọc hóa dầu Bình Sơn

(BSR) để tuân thủ Luật Chứng khoán sửa đổi có hiệu lực từ ngày 1/1/2025, yêu

cầu tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng tối thiểu 10% cho các công ty niêm yết.

Lãnh đạo BSR cho biết, trong ngắn hạn, điều này đồng nghĩa với khả năng chuyển

nhượng tối thiểu 2,13% vốn cổ phần công ty và các cuộc thảo luận với các nhà đầu

tư tiềm năng đang được tiến hành.

Nguồn: BSR, Aseansc Research

92.12%

7.88%

Cơ cấu cổ đông của BSR

PVN

Khác
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3. Cơ cấu tổ chức và sở hữu:

I. TỔNG QUAN

Nguồn: BSR, Aseansc Research

STT Các đơn vị thành viên của BSR Vốn điều lệ (tỷ đồng) BSR sở hữu

Công ty con

1 CTCP Nhiên liệu Sinh học Dầu khí Miền Trung (BSR-BF) 982 65,4%

2 CTCP Bao bì và Thương mại Dầu khí Bình Sơn (BSPPT) 175 83,3%

Công ty liên kết

1 Cty TNHH Kho ngầm Xăng dầu Dầu khí Việt Nam (PVOS) 95 8,8%

2 CTCP Bảo dưỡng và Sửa chữa Công trình Dầu khí (PMS) 100 5,0%

➢ BSR hiện sở hữu 2 công ty con và 2 công ty liên kết, tập trung vào các lĩnh vực hỗ trợ trực tiếp chuỗi giá trị lọc hóa dầu, trong đó công ty nắm quyền chi phối tại BSPPT

(83,26% vốn điều lệ) và BSR-BF (65,54%), qua đó kiểm soát hoạt động bao bì, thương mại dầu khí và nhiên liệu sinh học. Đồng thời BSR duy trì các khoản đầu tư tại PMS

(8,75%) và PVOS (5,03%), nhằm đảm bảo năng lực bảo dưỡng – sửa chữa cũng như hệ thống kho chứa phục vụ dài hạn.

Cơ cấu sở hữu của BSR



I. TỔNG QUAN

4. Mô hình kinh doanh của BSR – Vị thế của BSR trong chuỗi giá trị ngành dầu khí

Nguồn: BSR, Aseansc Research

➢ BSR giữ vai trò trọng yếu ở hạ nguồn chuỗi giá trị dầu khí, cùng Nghi Sơn vận hành hai nhà máy lọc dầu duy nhất tại Việt Nam, đáp ứng 65–70% nhu cầu trong nước. Ngành

lọc dầu có rào cản gia nhập rất cao, đòi hỏi vốn đầu tư hàng tỷ USD và chịu sự điều tiết chặt chẽ của Nhà nước (vd: không được sử dụng các công cụ phòng ngừa rủi ro giá dầu,

quy định về thuế điều tiết sản phẩm, chỉ được tiêu thụ thông qua các doanh nghiệp đầu mối phân phối xăng dầu).

Thượng nguồn

Vận chuyển dầu

Đơn vị thăm dò khai thác:

Trung nguồn Hạ nguồn

Đơn vị xây lắp, phụ trợ

Đơn vị vận chuyển

Vận chuyển khí

Đơn vị phân phối, tiêu thụ

Đơn vị lọc hóa dầu

Sản phẩm xăng dầu: Sản phẩm phụ:

NSRP
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4. Mô hình kinh doanh của BSR – Chuỗi giá trị kinh doanh của BSR

Nguồn: BSR, Aseansc Research

➢ Với đặc thù hoạt động kinh doanh là lọc dầu thô thành các sản phẩm tinh chế, doanh thu và lợi nhuận của BSR phụ thuộc trọng yếu vào giá dầu và chênh lệch giữa giá dầu

thô với giá sản phẩm tinh chế (Crack Spread). Dầu thô chiếm tới 90–95% cơ cấu chi phí đầu vào, với 65% nguồn cung dầu từ các mỏ nội địa. Ở khâu sản xuất, NMLD Dung Quất

thường xuyên vận hành trên 105% công suất thiết kế (ngoại trừ những năm bảo dưỡng lớn – 3 năm 1 lần) nhằm đáp ứng nhu cầu nội địa trong bối cảnh hai nhà máy trong nước

mới chỉ đáp ứng được khoảng 70% tổng nhu cầu. Ở khâu đầu ra, năng lực cạnh tranh của BSR phụ thuộc vào diễn biến cung cầu trong khu vực cũng như khả năng đàm phán với

khách hàng trong nước. Lợi thế chi phí vận chuyển và giao hàng nhanh nhờ vị trí nội địa giúp BSR duy trì mức premium cao hơn so với xăng dầu nhập khẩu, qua đó củng cố biên

lợi nhuận và thị phần trên thị trường.

Đầu raSản xuấtĐầu vào

Nhập khẩu: 
Kuwait, Nigeria, 
Brunei, Azerbaijan

Trong nước: Mỏ 
Bạch Hổ, Sư Tử 
Đen, Tê Giác Trắng

Cơ cấu nguồn cung dầu thô 
của BSR

Trong nước

Nhập khẩu

➢ Công suất thiết kế: 6,5 triệu 
tấn dầu/năm.

➢ Hiệu suất: 108 – 110%/năm.

Cơ cấu sản phẩm đầu ra của BSR
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4. Mô hình kinh doanh của BSR – Chuỗi giá trị kinh doanh của BSR

Nguồn: BSR, Aseansc Research

➢ Giá bán của BSR phụ thuộc vào giá xăng trong khu vực và khả năng đàm phán riêng của BSR với các nhà phân phối. Giá bán = MOPS + Premium. Trong đó MOPS là giá trung

bình 15 ngày của các mặt hàng xăng dầu tại thị trường Singapore và được công bố bởi hãng tin Platts, hay còn gọi là giá Platts – chiếm 95% tỷ trọng giá bán. Premium là phần

thặng dư trên giá MOPS do người bán và người mua thương lượng.

➢ Lợi nhuận phụ thuộc vào Crack Spread (CS) và biến động lớn qua các năm bởi Crack Spread của các sản phẩm lọc hóa dầu trong khu vực thường xuyên biến động do phụ thuộc

vào thị trường Trung Quốc (công suất lọc dầu lớn thứ 2 thế giới và chiếm 16% nhu cầu tiêu thụ toàn cầu).
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I. TỔNG QUAN

➢ Trong giai đoạn 2022-2025, doanh thu của BSR có xu hướng giảm sau khi đạt đỉnh vào năm 2022. Nguyên nhân chủ yếu đến từ việc giá dầu thô sụt giảm do nhu cầu toàn

cầu suy yếu, trong khi nguồn cung từ OPEC+ vẫn được duy trì ở mức ổn định, tạo áp lực dư cung. Bên cạnh đó, năm 2024, nhà máy Dung Quất phải tiến hành kỳ bảo dưỡng

lớn, khiến công suất hoạt động và doanh thu của công ty sụt giảm.

➢ Trong nửa đầu năm 2025, doanh thu của BSR phục hồi so với cùng kỳ năm trước, nhờ nền so sánh thấp từ năm 2024 (thời điểm chịu ảnh hưởng của bảo dưỡng lớn). Tuy

nhiên, lợi nhuận thấp hơn cùng kỳ do khả năng sinh lời của các sản phẩm xăng dầu giảm trong bối cảnh Crack Spread trong khu vực chưa cải thiện so với nửa đầu 2024.

➢ Trong giai đoạn 2020 – 2024, BLNG của BSR biến động mạnh (trong khoảng từ 10% đến 27%). BSR chịu rủi ro cao với biến động giá dầu thô, khi dầu là nguyên liệu rất khó

để dự phóng giá và BSR không được sử dụng công cụ phái sinh để phòng ngừa rủi ro nên mức độ ảnh hưởng càng lớn. 6T2025, BLNG của BSR đạt 2,0% giảm 1,2 đpt YoY từ

mức 3,2% trong 6T24.

4. Mô hình kinh doanh của BSR – Kết quả kinh doanh

Nguồn: BSR, Aseansc Research
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I. TỔNG QUAN

5. SWOT

Nguồn: BSR, Aseansc Research
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SWOT

S W

O T

Threats – Thách thức

• Cạnh tranh cao với xăng dầu nhập khẩu khi thuế 

nhập khẩu các loại mặt hàng này về 0%.

• Giá dầu thô biến động khó lường do tác động của 

chính sách thương mại, rủi ro địa chính trị.

• Xu hướng chuyển dịch sang năng lượng xanh, điện 

khí hóa cơ giới tạo áp lực lên tăng trưởng nhu cầu 

xăng dầu.

Opportunities – Cơ hội

• Nhu cầu nội địa vẫn lớn hơn nguồn cung (30% cung 

xăng dầu vẫn phải nhập khẩu) và dự phóng duy trì 

tăng trưởng ở mức 5%/năm.

• Dự án NCMR giúp tăng công suất thêm 30% và nâng 

cao chất lượng sản phẩm đạt chuẩn Euro 5 (có nhu 

cầu cao hơn).

Strengths – Điểm mạnh

• Vị thế độc quyền: BSR và Nghi Sơn là 2 đơn vị lọc dầu 

duy nhất tại Việt Nam, cung cấp đến 70% nhu cầu 

xăng dầu nội địa, có vị thế quan trọng trong việc đảm 

bảo an ninh năng lượng quốc gia.

• Vị trí địa lý thuận lợi giúp tiết kiệm chi phí vận 

chuyển so với dầu nhập khẩu - BSR nằm gần nguồn 

cung dầu thô nội địa như mỏ Bạch Hổ, Sư Tử Đen, Tê 

Giác Trắng.

Weaknesses – Điểm yếu

• BSR phải duy trì tồn kho để sản xuất trong khi không 
được dùng các công cụ phòng ngừa rủi ro khiến 
BLNG của BSR chịu tác động tiêu cực trong những 
giai đoạn giá dầu biến động mạnh.

• Danh mục sản phẩm chưa đa dạng, các sản phẩm có 
giá trị gia tăng thấp
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Q2/2025, doanh thu của BSR tăng +50,6% YoY (đạt 1.713 tỷ đồng) từ mức nền thấp ở Q2/2024 chủ yếu nhờ sản lượng hồi phục mạnh khi BSR vận hành nhà máy ở công 

suất cao (trong khi thời điểm Q2/2024 BSR đang bảo trì). Bên cạnh đó, nhu cầu tiêu thụ xăng trong nước duy trì ổn định cũng góp phần thúc đẩy sản lượng tiêu thụ. Lũy kế 

6T2025, doanh thu đạt 68.666 tỷ đồng (+24,6% YoY) hoàn thành 59,9% kế hoạch năm 2025.

➢ BLNG Q2/2025 đạt 2,8% cải thiện +0,8 đpt YoY chủ yếu do hoàn nhập dự phòng giảm giá tồn kho giúp giảm giá vốn, trong khi Crack Spread (CS) của các sản phẩm xăng 

dầu vẫn chưa hồi phục đáng kể. Lũy kế 6T2025, BLNG của BSR đạt ~2,0% (giảm 1,2 đpt YoY) – phản ảnh CS nửa đầu 2025 thu hẹp so với cùng kỳ.

➢ Thu nhập tài chính ròng giảm do BSR không còn ghi nhận khoản thu nhập bất thường từ thoái vốn công ty con, tuy vậy được bù đắp 1 phần bởi lãi chênh lệch tỷ giá.

Nguồn: BSR, Aseansc Research

Đơn vị: Tỷ đồng Q2/2025 %YoY 1H2025 %YoY % KH 2025

Doanh thu 36.772 +50,6% 68.666 +24,6% 59,9%

Sản phẩm xăng, dầu 33.544 +48,9% 2.786 +29%

Sản phẩm phụ 3.172 +70,8% 56 -3%

Lợi nhuận gộp 1.028 +106,5% 1.398 -20,2%

Biên lợi nhuận gộp 2,8% +0,8 đpt 2,0% -1,2 đpt

Sản phẩm xăng, dầu 2,4% -1,4 đpt 2,1% -2,7 đpt

Sản phẩm phụ 1,4% BLNG âm 1,5% BLNG âm

Doanh thu tài chính 745 -40,3% 909 -28,1%

Chi phí tài chính (121) -29% (224) -43%

Trong đó: Chi phí lãi vay (60) -31% (125) 17%

Chi phí bán hàng + quản lý (379) +40% (146) +25%

LNST 846 +8,2% 1.244 -33,9% 165%

Bảng 1: Kết quả kinh doanh của BSR trong Q2/2025 và 1H2025
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Nguồn: BSR, Tổng Cục Thống Kê, Aseansc Research

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
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➢ Sản lượng tiêu thụ Q2/2025 của BSR tăng gấp 1,7 lần cùng kỳ - đạt ~2,1 triệu tấn. Kết quả này chủ yếu đến từ hai yếu tố. (i) Yếu tố nội tại, nhà máy sau khi hoàn tất giai

đoạn bảo dưỡng định kỳ trong năm 2024 đã quay trở lại hoạt động với công suất tối ưu, đạt khoảng 115% thiết kế ở Q2/2025. Việc vận hành ở công suất cao giúp đảm bảo

nguồn cung ổn định, đồng thời tận dụng được nhu cầu gia tăng của thị trường nội địa trong mùa cao điểm. (ii) Ở góc độ thị trường, bức tranh kinh tế vĩ mô trong quý

2/2025 ghi nhận sự cải thiện, thể hiện qua mức tăng trưởng GDP cao với hoạt động sản xuất công nghiệp và thương mại sôi động hơn. Nhu cầu tiêu thụ xăng dầu do đó

cũng được đẩy mạnh, tạo điều kiện thuận lợi để BSR nâng sản lượng tiêu thụ.

1. Doanh thu hồi phục do sản lượng tăng mạnh từ mức nền thấp, trong khi giá bán chưa cải thiện
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➢ Ngược lại, giá dầu thấp và nguồn cung xăng trong khu vực dồi dào tạo ra áp lực đáng kể lên giá bán của BSR, giá bán bình quân các sản phẩm xăng dầu của BSR trong quý

2/2025 đạt 17,3 triệu VND/tấn, giảm 13,2% YoY. Trong Q2/2025, mặt bằng giá dầu thô duy trì ở mức thấp khi nhu cầu tiêu thụ trong khu vực suy yếu, nguyên nhân do: (i)

Nền sản xuất công nghiệp tại nhiều quốc gia trong khu vực chững lại, kéo theo nhu cầu năng lượng giảm; (ii) Sự bùng nổ của phương tiện chạy điện đã trực tiếp làm giảm

nhu cầu tiêu thụ xăng dầu. Theo OECD, riêng tại Trung Quốc – thị trường tiêu thụ dầu lớn nhất khu vực – nhu cầu dầu thô giảm khoảng 300.000 thùng/ngày so với cùng kỳ,

phản ánh rõ nét tác động từ cả sản xuất công nghiệp suy yếu lẫn xu hướng dịch chuyển sang xe điện. Không chỉ Trung Quốc, khu vực châu Á – Thái Bình Dương cũng ghi

nhận mức giảm thêm khoảng 500.000 thùng/ngày, chủ yếu do chính sách khuyến khích năng lượng tái tạo và tốc độ phổ cập xe điện nhanh hơn dự kiến. Đây là những thị

trường chiếm tới 23,3% tổng tiêu thụ dầu toàn cầu, qua đó trở thành nguyên nhân chính khiến giá dầu thô và sản phẩm lọc dầu duy trì ở vùng thấp.

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

1. Doanh thu hồi phục do sản lượng tăng mạnh từ mức nền thấp, trong khi giá bán chưa cải thiện
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Biên lợi nhuận gộp (BLNG) của BSR trong quý 2/2025 ghi nhận sự cải thiện đáng kể nhờ yếu tố hoàn nhập dự phòng hàng tồn kho. Cụ thể, BLNG đạt 2,8%, tăng 0,8 điểm

% so với cùng kỳ năm trước. Tuy nhiên, nếu loại bỏ tác động từ khoản hoàn nhập này, biên lợi nhuận thực chất chỉ ở mức 2,1%, tức thấp hơn 0,7 điểm % YoY. Xét trên lũy kế

6 tháng đầu năm 2025, BLNG bình quân đạt 2,0%, giảm 1,2 điểm % YoY. Nguyên nhân chủ yếu đến từ đặc thù hoạt động của doanh nghiệp lọc – hóa dầu. BSR phải duy trì

mức tồn kho tương đương khoảng 3 tháng sản xuất, trong khi doanh nghiệp không được phép sử dụng các công cụ phái sinh để phòng ngừa rủi ro giá dầu. Khi giá dầu giảm

mạnh, doanh nghiệp buộc phải trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho, dẫn đến chi phí giá vốn tăng và làm co hẹp biên lợi nhuận. Ngược lại, trong giai đoạn giá dầu phục

hồi, phần dự phòng này được hoàn nhập, kéo giá vốn giảm xuống và giúp cải thiện BLNG

2. Hoàn nhập dự phòng giúp BLNG cải thiện trong Q2/2025 trong bối cảnh Crack spread chưa cải thiện so với cùng kỳ
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Trong khi đó, biên lợi nhuận gộp (BLNG) đối với nhóm sản phẩm xăng dầu lại suy giảm so với cùng kỳ. Nguyên nhân chính đến từ việc Crack Spread của các sản phẩm

xăng hồi phục chậm, vẫn ở mức thấp hơn cùng kỳ. Cụ thể, mặc dù thị trường có dấu hiệu hồi phục nhẹ trong tháng 5/2025, nhưng đã nhanh chóng đảo chiều giảm trở lại

trong tháng 6. Điều này phản ánh thực tế nhu cầu tiêu thụ xăng trong khu vực nhìn chung vẫn yếu, chưa có sự cải thiện rõ rệt từ cả khu vực công nghiệp lẫn tiêu dùng cuối 

cùng. Song song với đó, nguồn cung các sản phẩm lọc hóa dầu gia tăng từ: (i) Trung Quốc duy trì mức xuất khẩu xăng dầu cao và ii) Các nhà máy trong khu vực hoạt động ổn 

định, chưa bước vào các giai đoạn sửa chữa lớn. 
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ 6T2025 thu nhập tài chính ròng của BSR đạt 685 tỷ đồng, giảm 21% YoY 

chủ yếu do không còn ghi nhận khoản thu nhập bất thường 388 tỷ từ 

việc bán công ty con. Ngày 27/05/2024, BSR chính thức chấm dứt

quyền kiểm soát với công ty con là CTCP Nhiên liệu sinh học Dầu khí

miền Trung – Biofuel (BF) do công ty này phá sản dẫn đến dừng hợp

nhất BCTC của BF lên BSR, sự kiện này đã được ghi nhận bằng khoản

doanh thu bất thường một lần trên BCTC 6T2024 của BSR.

➢ Tuy vậy, thu nhập tài chính được bù đắp một phần bởi lãi tỷ giá trong 

6T2025, cụ thể BSR lãi tỷ giá 234 tỷ trong khi cùng kỳ lỗ 49 tỷ.

➢  

3. Thu nhập tài chính giảm do không còn ghi nhận khoản thu bất thường, nhưng được bù đắp một phần nhờ lãi tỷ giá
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

1. Doanh thu tăng khá trong 2025 và đi ngang trong 2026

➢ Doanh thu năm 2025 của BSR được kỳ vọng sẽ hồi phục mạnh mẽ sau giai đoạn giảm sâu trong năm 2024. Cụ thể, doanh thu dự kiến đạt 139.309 tỷ đồng, tăng +13,2% YoY.

Mức tăng trưởng này chủ yếu đến từ yếu tố nền thấp – bảo dưỡng lớn năm 2024 làm sản lượng tiêu thụ suy giảm đáng kể. Việc nhà máy vận hành ổn định trở lại trong

năm 2025 giúp sản lượng phục hồi, kéo theo doanh thu cải thiện rõ rệt.

➢ Đến 2026, doanh thu được dự báo sẽ đi ngang, ở mức 139.847 tỷ đồng do tác động đồng thời của các yếu tố thúc đẩy và hạn chế. Một mặt, sản lượng tiêu thụ tiếp tục

tăng nhờ nhu cầu xăng dầu nội địa gia tăng theo đà tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, mặt bằng giá bán bình quân nhiều khả năng vẫn duy trì ở mức thấp do tình trạng dư

cung toàn cầu, khiến giá dầu thô và các sản phẩm lọc dầu chưa có nhiều dư địa cải thiện.
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➢ BSR vẫn sẽ chạy hết công suất trong cuối năm 2025 và cả năm 2026, chúng tôi kỳ 

vọng trung bình ở mức 120% - tương ứng sản lượng tiêu thụ là 7,8 triệu tấn nhờ: (i) 

Nhu cầu trong nước kỳ vọng tăng trưởng ở mức 11%/năm trong bối cảnh kế hoạch 

tăng trưởng GDP của Việt Nam đạt từ 8% trở lên trong năm 2025. (ii) Nguồn cung 

trong nước vẫn thiếu hụt khi không có dự án lọc hóa dầu mới được cấp phép. Đến 

2026, nguồn cung trong nước vẫn chỉ đáp ứng được ~60% nhu cầu.

1.1. Sản lượng kỳ vọng duy trì tối đa
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1.2. Giá bán chưa hồi phục rõ ràng

➢ Giá bán sản phẩm của BSR cuối năm 2025 và năm 2026 được dự báo chưa hồi phục rõ ràng do diễn biến bất lợi từ giá dầu. Nguyên nhân chủ yếu do: (i) về phía cung,

OPEC+ quyết định nâng hạn ngạch khai thác thêm 137.000 thùng/ngày trong tháng 10 sau khi đã nâng 548.000 thùng/ngày ở tháng trước, khiến áp lực dư cung gia tăng; (ii) 

về phía cầu, OECD cảnh báo triển vọng tăng trưởng kinh tế toàn cầu giảm tốc do rào cản thương mại và niềm tin người tiêu dùng suy giảm, làm nhu cầu dầu khó phục hồi.

Sự lệch pha cung – cầu này dự kiến sẽ tiếp tục gây áp lực lên giá dầu và sản phẩm lọc dầu.
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2. Biên LNG hồi phục trong 2025 trước khi thu hẹp trở lại 

➢ Biên lợi nhuận gộp (Biên LNG) năm 2025 của BSR dự phóng ở mức 3,1%, tăng mạnh +2,7 đpt YoY. Động lực đến từ: (i) Không còn gánh nặng chi phí sửa chữa lớn và mức

trích lập dự phòng giảm giá tồn kho thấp hơn; (ii) Crack Spread hồi phục trong giai đoạn còn lại của năm 2025, động lực từ nhu cầu cao hơn khi các quốc gia Bắc Bán Cầu 

bước vào mùa đông và một số nhà máy lọc hóa dầu của Trung Quốc gặp sự cố khiến nguồn cung gián đoạn trong ngắn hạn.

➢ Bước sang 2026, chúng tôi kỳ vọng BLNG đạt 2,9%, giảm nhẹ 0,2 đpt so với 2025, phản ảnh góc nhìn thận trọng trong bối cảnh nguồn cung tăng nhanh hơn cầu khiến Crack 

Spread chịu rủi ro giảm. Cụ thể, hàng loạt dự án lọc dầu mới tại Kuwait, Oman và Iraq dự kiến đưa vào vận hành, có thể nâng công suất khu vực thêm 10–20%, làm trầm

trọng hơn nguy cơ dư cung. Ở phía cầu, Trung Quốc – chiếm 16% tổng tiêu thụ toàn cầu – tiếp tục chứng kiến làn sóng xe điện và xe tiết kiệm nhiên liệu, làm giảm nhu cầu

xăng dầu. Ngoài ra, sự bất định trong chính sách thương mại của Mỹ trong thời gian tới cũng tiềm ẩn rủi ro với nhu cầu dầu toàn cầu và biên lợi nhuận ngành. Bên cạnh đó,

Premium sản phẩm của BSR cũng được dự báo giảm 0,5 USD/tấn (trung bình đạt ~2,3 USD/tấn) do xăng dầu nhập khẩu từ các nước ASEAN (chiếm 80% xăng dầu nhập 

khẩu của Việt Nam) không còn chịu thuế nhập khẩu từ 1/1/2024 theo hiệp định ATIGA, làm mức độ cạnh tranh trong nước ngày càng gia tăng.
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3. Dự án NCMR là động lực tăng trưởng trong dài hạn

➢ Dự án Nâng cấp Mở rộng (NCMR) Nhà máy Lọc dầu Dung Quất đóng vai trò then

chốt đối với chiến lược phát triển dài hạn của BSR, bởi nó tác động toàn diện đến

cả đầu vào lẫn đầu ra trong chuỗi giá trị. Ở khâu nguyên liệu, dự án sẽ giúp BSR giảm

bớt sự phụ thuộc vào dầu thô ngọt nhẹ từ mỏ Bạch Hổ – nguồn cung đang dần cạn

kiệt – và thay vào đó có thể xử lý các loại dầu chua nhập khẩu với chi phí cạnh tranh

hơn. Đồng thời, công suất lọc dầu dự kiến tăng thêm 30%, nâng quy mô sản xuất và

khả năng đáp ứng nhu cầu thị trường.

➢ Ở đầu ra, dự án giúp nâng cấp chất lượng sản phẩm, đáp ứng các tiêu chuẩn nhiên

liệu do Chính phủ quy định. Điều này đặc biệt quan trọng khi hiện tại khoảng 15%

doanh thu của BSR đến từ xăng RON-92 Euro 2 – sản phẩm ngày càng khó tiêu thụ

khi thị trường chuyển dần sang các dòng xe máy và ô tô sử dụng nhiên liệu đạt tiêu

chuẩn cao hơn.

➢ Về nguồn vốn, cơ cấu đầu tư của dự án dự kiến gồm 40% vốn chủ sở hữu và 60%

vốn vay. Trong năm 2025, HĐQT BSR dự kiến phát hành thêm cổ phiếu để trả cổ tức

và tăng vốn điều lệ từ nguồn vốn chủ sở hữu, với tổng giá trị theo mệnh giá ước đạt

19.068 tỷ đồng. Sau phát hành,vốn điều lệ sẽ tăng lên 50.073 tỷ đồng, góp phần bổ

sung vốn đầu tư cho dự án nâng cấp, mở rộng Nhà máy Lọc dầu Dung Quất

0

50000

100000

150000

200000

250000

Công suất lọc dầu Xăng DO Jet A1

Th
ù

n
g/

n
gà

y

Công suất của BSR sau khi mở rộng

Hiện nay Sau khi mở rộng

III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ



23
Nguồn: BSR, Aseansc Research tổng hợp

3. Dự án NCMR là động lực tăng trưởng trong dài hạn

➢ Tiến độ triển khai dự án Nâng cấp Mở rộng (NCMR) của BSR đang chậm hơn so với kế hoạch ban đầu. Năm 2015, BSR có kế hoạch đưa vào vận hành trong năm 2022. Tuy

nhiên, quá trình tìm kiếm nguồn vốn vay gặp nhiều khó khăn do quy mô vốn vay lớn (ước tính khoảng 1,2 tỷ USD) trong khi dự án không được Chính phủ bảo lãnh tín dụng.

Hệ quả là BSR buộc phải tạm dừng hoạt động đấu thầu EPC.

➢ Đến năm 2025, dự án vẫn đang trong giai đoạn lựa chọn nhà thầu EPC. Theo kế hoạch cập nhật, BSR đặt mục tiêu vận hành nhà máy trong năm 2028. Tuy vậy, tiến độ tiếp

tục gặp khó ngay từ những gói thầu đầu tiên. Cụ thể, đối với gói thầu thi công san lấp mặt bằng, BSR đã phát hành hồ sơ mời thầu và tổ chức đóng thầu ba lần (18/8/2025,

29/8/2025 và 9/9/2025) tuy nhiên vẫn không có nhà thầu nào tham dự. Nguyên nhân do nguồn vật liệu san lấp khi thủ tục cấp phép khai thác các mỏ cung cấp vật liệu chưa

hoàn tất. Hiện tại, BSR buộc phải kiến nghị UBND tỉnh hỗ trợ trong việc chỉ định mỏ và đẩy nhanh quá trình hoàn thiện thủ tục pháp lý để tháo gỡ điểm nghẽn này.
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4. Cơ cấu tài chính lành mạnh và dòng tiền ổn định

Tính đến Q2/2025, BSR không có nợ vay dài hạn, lượng tiền mặt và tiền gửi ngắn hạn trên 41 nghìn tỷ đồng, chiếm gần 50% tổng tài sản. Cấu trúc vốn an toàn giúp doanh

nghiệp có dư địa lớn để triển khai dự án Nâng cấp – Mở rộng (NCMR) mà không gây áp lực tài chính trong ngắn hạn. Giai đoạn 2019 - 2025, BSR tạo ra dòng tiền từ hoạt động

kinh doanh ổn định, duy trì xu hướng dương trong nhiều năm liên tiếp (ngoại trừ 2020 bị tác động bởi COVID và 2024 phải trả trước một khoản lớn cho hoạt động đại tu nhà 

máy). Dòng tiền ổn định giúp BSR duy trì chính sách cổ tức tiền mặt đều đặn (tỷ suất 6–8%/năm) đồng thời tích lũy vốn cho đầu tư dài hạn.
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5. Tiềm năng tăng giá ngắn hạn nhờ tâm lý tích cực, khả năng thoái vốn của PVN và kế hoạch tăng vốn

III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Cổ phiếu BSR đang có nhiều yếu tố hỗ trợ tích cực trong ngắn hạn, chủ yếu đến từ các thay đổi liên quan đến cơ cấu vốn và số lượng cổ phiếu lưu hành, qua đó cải thiện tâm lý

nhà đầu tư và kỳ vọng thị trường.

1. PVN thoái vốn – mở rộng free-float và tăng tính hấp dẫn của cổ phiếu

• Việc Tập đoàn Dầu khí Việt Nam (PVN) dự kiến thoái vốn khỏi BSR được xem là bước ngoặt quan trọng, giúp cổ phiếu tăng tỷ lệ tự do chuyển nhượng (free-float) – một trong

những tiêu chí then chốt để thu hút nhà đầu tư tổ chức trong và ngoài nước. PVN cần thoái vốn khỏi BSR để tuân thủ Luật Chứng khoán sửa đổi, có hiệu lực từ ngày 1/1/2025,

quy định tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng tối thiểu 10%.

2. Kế hoạch tăng vốn điều lệ

• Ngày 09/10/2025, BSR công bố ngày đăng ký cuối cùng (30/10/2025) để chốt danh sách cổ đông nhận cổ phiếu trả cổ tức 30% (nguồn từ lợi nhuận giữ lại) và cổ phiếu thưởng

31,5% (nguồn từ quỹ thuộc vốn chủ sở hữu), tương ứng tổng tỷ lệ phát hành 61,5%. Sau đợt phát hành này, vốn điều lệ của công ty dự kiến tăng từ 31.000 tỷ đồng lên khoảng

50.060 tỷ đồng, qua đó củng cố năng lực tài chính và tạo dư địa cho các kế hoạch đầu tư trong giai đoạn tới.

3. Triển vọng gia nhập rổ VN30 – Tiềm năng mở rộng định giá

• Sau khi PVN hoàn tất thoái vốn, chúng tôi dự báo BSR có thể được thêm mới vào rổ VN30 từ năm 2026 khi đã hoàn thiện các điều kiện về vốn hóa, thanh khoản, tỷ lệ free-

float, lợi nhuận. Việc được thêm mới vào rổ vốn hóa lớn này thường giúp mở rộng định giá cổ phiếu do triển vọng thu hút dòng dòng vốn đầu tư theo chỉ số, bao gồm các ETF 

mô phỏng VN30. Sự hiện diện trong danh mục VN30 cũng giúp BSR nâng tầm hình ảnh trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tạo nền tảng cho đà tăng giá bền vững hơn

trong trung và dài hạn.
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IV. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH, ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ

1. Tóm tắt các giả định chính trong dự phóng kết quả kinh doanh năm 2025-2026:

Đơn vị: Tỷ đồng 2025F %YoY 2026F %YoY Tóm tắt giả định chính

Doanh thu thuần 145.627 +13,2% 144.459 -0,8%
Năm 2025, doanh thu phục hồi mạnh nhờ hiệu ứng nền thấp từ
năm 2024 (bảo dưỡng lớn khiến sản lượng giảm), cùng với nhà máy
vận hành ổn định trở lại, sản lượng tiêu thụ phục hồi. Bước sang, 
2026 doanh thu kỳ vọng đi ngang khi sản lượng tiêu thụ tăng (nhờ
nhu cầu nội địa duy trì tăng trưởng) bù đắp cho tác động tiêu cực
từ giá bán bình quân duy trì thấp bởi tình trạng dư cung toàn cầu.

Sản phẩm xăng dầu 134.767 +18,4% 134.433 -0,3%

Sản phẩm phụ 10.662 +4,5% 9.817 -7,9%

Biên lợi nhuận gộp 3,1% +2,7 đpt 2,9% -0,2 đpt

Năm 2025 cải thiện nhờ: (i) không còn chi phí sửa chữa lớn và trích
lập dự phòng tồn kho giảm (ii) Crack Spread hồi phục trong ngắn 
hạn. Sang 2026, BLNG giảm nhẹ khi Crack Spread chịu rủi ro giảm 
do nhu cầu suy yếu trong khi nguồn cung khu vực tăng nhanh từ
loạt dự án lọc dầu mới. Bên cạnh đó, premium sản phẩm của BSR
cũng giảm do xăng dầu nhập khẩu từ các nước ASEAN không còn
chịu thuế nhập khẩu, khiến cạnh tranh nội địa gay gắt hơn.

Thu nhập tài chính 2.341 +5,0% 2.388 +2,0%

Chi phí tài chính (gồm lãi vay) (839) +5,0% (881) +5,0%
Tăng tỷ lệ thuận với doanh thu do BSR chủ yếu vay ngắn hạn để 
nhập khẩu dầu.

Chi phí bán hàng (861) +32,1% (854) -0,8% Tăng tỷ lệ thuận với doanh thu.

Chi phí quản lý (576) +2,7% (571) -0,8% Tăng tỷ lệ thuận với doanh thu.

LNST 4.090 +596% 3.771 -8%

Nguồn: BSR, Aseansc Research
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➢ ĐỊNH GIÁ. Dựa trên phương pháp định giá P/B, Aseansc xác định mức giá hợp lý đối với BSR ở mức

32.700 đồng/cổ phiếu, cao hơn 17% so với giá thị trường. Trong đó, P/B mục tiêu kỳ vọng là 1,6x,

tương đương mức P/B trung bình 5 năm + 1std, trong bối cảnh BSR đang vận hành trên công suất

thiết kế và bước vào chu kỳ nâng cấp nhà máy.

➢ KHUYẾN NGHỊ. Chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cơ hội đầu tư cổ phiếu BSR với tầm nhìn

đầu tư 1 năm.

Phương pháp P/B

P/B forward 1,6x

LNST 2026F (tỷ đồng) 3.771

BVPS 2026F (VND/cổ phiếu) 19.470

Giá hợp lý (đồng/cp) 29.900

So sánh với các doanh nghiệp trong ngành

2. Định giá và khuyến nghị:

Công ty Quốc gia
Vốn hóa

(triệu USD)
P/B P/E ROA ROE

S-Oil Corp Hàn Quốc 5.200 0,9 16,4x 2,4% 4,4%

Gujarat State Petronet Ấn Độ 2.700 1,5 16,0x 14,8% 15,9%

Thai Oil PCL Thái Lan 2.316 0,6 8,2x 2,4% 4,2%

Bangchak Sriracha PCL 
Thái Lan 428 0,6 n/a 5,2% 11,3%

Trung bình 0,9x 13,x

CTCP Lọc hóa dầu Bình Sơn Việt Nam 5.842 1,5 n/a n/a n/a

IV. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH, ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ

Nguồn: Aseansc Research
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1. Dầu thô là hàng hóa có biến động giá mạnh, chịu tác động của rất nhiều yếu tố

V. PHỤ LỤC: CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN GIÁ DẦU VÀ CRACK SPREAD
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Diễn biến giá dầu thô và các yếu tố ảnh hưởng
Mỹ đẩy mạnh khai 
thác dầu từ đá phiến 
khiến nguồn cung 
toàn cầu tăng mạnh

OPEC giữ nguyên 
sản lượng trong 
bối cảnh dư cung 
làm giảm giá dầu OPEC cắt sản 

lượng -> Giá 
dầu phục hồi

➢ Dầu thô là loại hàng hóa có biến động giá mạnh trong ngắn hạn và khó dự đoán, do chịu tác động đồng thời từ nhiều yếu tố cung – cầu và kỳ vọng thị trường đầu cơ. Giá

thường phản ứng nhạy với quyết định cắt giảm hoặc tăng sản lượng từ OPEC+, mức dự trữ dầu thô toàn cầu, diễn biến kinh tế vĩ mô và tăng trưởng nhu cầu năng lượng.

Bên cạnh đó, biến động tỷ giá USD, rủi ro địa chính trị tại các khu vực sản xuất lớn, chính sách năng lượng – môi trường cũng khiến giá có biến động lớn.

Mỹ tăng sản 
lượng -> Dư 
cung

Xung đột địa 
chính trị tại các 
vùng sản xuất 
lớn -> Cung giảm

COVID -> Nhu 
cầu giảm
OPEC và Nga giữ 
nguyên sản 
lượng -> Dư cung

Nhu cầu bật tăng mạnh sau đại 
dịch trong khi OPEC+ cắt giảm 
sản lượng

Nhu cầu yếu do căng thẳng địa 
chính trị và tăng trưởng kinh tế 
toàn cầu chậm lại. Trong khi 
OPEC+ vẫn giữ nguyên sản 
lượng khai thác
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2. Crack Spread trong khu vực chịu ảnh hưởng lớn từ Trung Quốc

V. PHỤ LỤC: CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN GIÁ DẦU VÀ CRACK SPREAD
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Diễn biến Crack Spread xăng 92,95 và các yếu tố ảnh hưởng

TQ xuất khẩu xăng dầu lại 
sau thời gian tạm ngưng 
khiến nguồn cung xăng khu 
vực tăng

Trung Quốc đẩy mạnh xuất 
khẩu xăng dầu gây dư cung

COVID xảy ra khiến nhu cầu 
xăng giảm mạnh

Nhu cầu phục hồi sau đại 
dịch và xuất khẩu của 
Trung Quốc giảm

Trung Quốc và Ấn Độ tăng 
cường xuất khẩu xăng

Trung Quốc tăng 
mạnh nguồn cung.
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2. Crack Spread trong khu vực chịu ảnh hưởng lớn từ Trung Quốc

V. PHỤ LỤC: CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN GIÁ DẦU VÀ CRACK SPREAD

➢ Trung Quốc là quốc gia có quy mô lọc dầu lớn thứ hai thế giới, chỉ sau Mỹ, với công suất khoảng 16,9 triệu thùng/ngày. Với quy mô này, chính sách xuất khẩu xăng dầu

của Trung Quốc trở thành yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến Crack Spread của các sản phẩm lọc hóa dầu tại thị trường Châu Á. Hạn ngạch xuất khẩu thường được công

bố theo từng đợt trong năm, đi trước khoảng một tháng, sau khi Chính phủ nước này cân nhắc tình hình cung cầu nội địa, bao gồm nhu cầu tiêu dùng, nhu cầu dự trữ, cũng

như khả năng sản xuất chịu tác động từ lịch bảo dưỡng và tái khởi động nhà máy lọc dầu. Cụ thể,

• Cuối 2015 – Giữa 2016: Crack Spread giảm mạnh trong bối cảnh nguồn cung khu vực Châu Á gia tăng do: (i) có nhiều nhà máy lọc dầu chạy ở công suất tối đa, (ii)Trung 

Quốc đẩy mạnh xuất khẩu trở lại sau thời gian tạm thời cắt giảm.

• Giữa 2016 – Giữa 2018: Crack Spread các loại xăng trong khu vực tương đối ổn định (dao động quanh mức 8-10 USD/Barrel).

• Cuối 2018: Trung Quốc đột ngột tăng mạnh hạn ngạch xuất khẩu xăng dầu lên khoảng 48 triệu tấn (tăng 93% so với 2017) làm cho nguồn cung trên thị trường tăng mạnh và 

Crack Spread giảm mạnh.

• Giai đọan 2019 – 2020: Nhu cầu tiêu thụ sụt giảm mạnh trong ngắn hạn do ảnh hưởng của COVID kéo theo sự sụt giảm của Crack Spread

• Giai đoạn 2021 – 2022: Nhu cầu bật tăng khi hoạt động sản xuất kinh doanh quay trở lại sau đại dịch. Đồng thời Trung Quốc áp thuế nhập khẩu đối với LCO từ tháng 7/2021 

– loại nguyên liệu pha chế xăng mà không cần sử dụng dầu thô – qua đó gián tiếp khiến xuất khẩu xăng của Trung Quốc giảm 37,7% so với cùng kỳ.

• Giai đoạn 2023 – 2025: Crack Spread duy trì xu hướng giảm nhẹ khi giá các sản phẩm dầu thô tăng nhanh hơn giá các sản phẩm lọc dầu, tác động bởi nguồn cung trong khu 

vực gia tăng, trong khi nhu cầu tăng chậm.
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Bản báo cáo này bao gồm các nhận định chủ quan và dựa trên nguồn thông tin tin cậy và cơ sở phân tích chi tiết, cẩn trọng. ASEANSC không đảm bảo 

sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này đồng thời bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không 
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