LINEIVIN OL L1SHIA

KB Securities

VIETNAM

KBSY
RESEARCH

19/08/2026 Chuyén vién phan tich Nguyén Viét Anh
(+84) 24-7303-5333 anhnv3@kbsec.com.vn
Chuyén vién phan tich Tran Thi Ngoc Quynh
(+84) 24-7303-5333 quynhttn@kbsec.com.vn

Panh gia Du thao Nghi dinh vé
kinh doanh xang dau 2026

DPanh gia tac dong dén Viét Nam

Sau gan 2 nam xay dung va 4 lan lay y kién rong rai tif doanh nghiép, B6 Cong Thudng d3
céng bd du thao Nghi dinh vé kinh doanh xang dau thay thé Nghi dinh 80/2023/ND-CP dé
trinh Chinh phd. Ching t6i danh gia van ban cé nhiéu diém mdi dang chd y va ky vong tai
cau tric manh mé tdi nganh xang dau Viét Nam:

Muc tiéu, nguyén tac diéu hanh kinh doanh xang dau theo dinh hudng thi trudng dugc

chiing minh thanh cong tai An Do

— Trong du thao trinh Chinh phu, Diéu 4 vé muc tiéu, nguyén tac diéu hanh kinh doanh
xang dau dugc bé sung, véi muc tiéu lam kim chi nam quan ly nganh xang dau trong
nudc. Gia dau sé dudc diéu hanh theo cc ché thi trudng cé su quan ly ctia nha nudc; hai
hoa lgi ich gilta ngudi tiéu dung, doanh nghiép st dung va doanh nghiép kinh doanh.

— Cu thé, cd ché gid ban sé& dugc diéu chinh linh hoat han nham phu hgp véi cac bién
dong va thay dai vé chi phi. Bu lai, viéc tiét kiém chi phi dugc dé cao thdng qua viéc
tinh gon giam bét khau trung gian va yéu cau kiém tra giam sat cong bé gia clia doanh
nghi€p phan phai.

— Pong thdi, viéc Igi ich clia ngudi tiéu dung cling s& dudc bao vé va duy tri hai hoa nhg
cdu trdc nganh xang dau cda Viét Nam van dudc chi phéi bdi cdc doanh nghiép nha
nudc gilp gia ban nhién liéu gili & mdc téi uu va bdm sat cdc muc tiéu 8n dinh gid ca
ma Chinh phu dit ra. M6 hinh nay d3 cho thay su thanh cong tai An D6 khi cai cach thi
trudng xang dau vao nam 2014 gilp thu hat thém dong vén tu nhan vao linh vuc xang
dau; va dong thai vi thé ap dao thi phan ctia cac doanh nghiép nha nudc dugc duy tri
gitip ngudn cung nhién liéu dudc gili 6n dinh vdi chi phi canh tranh.

Panh gia tac dong dén cac doanh nghiép trong nganh

— Cd ché gia thi trudng linh hoat hon, doanh nghiép cé nhiéu quyén tu chli hdn trong
viéc quyét dinh bién Igi nhudn. Dy thdo mdi chuyén tul cd ché gia cd sé do Chinh pha
xac dinh sang co ché gia thi trudng, cho phép cac thugng nhan dau méi, thugng nhan
phan phoi xang dau ty do chi dong thiét lap gia ban budn, ban lé. Pong thdi, chi phi
kinh doanh dinh muc sé dudc diéu chinh hang ndm theo CPI, thay vi gan nhu khéng
thay d6i trong giai doan 2014-2022 va 2024 dén nay. Ldi nhuan dinh mUc cling khéng
con dugc Chinh pht an dinh ¢6 dinh, ma doanh nghiép cé thé chi dong xac dinh theo
thuc té kinh doanh.

— Diéu kién gia nhap nganh chat ché& hdn gilp cac doanh nghiép dau nganh gia tang
thi phan. Dy thao Nghi dinh dé xuat siét chat diéu kién cap phép doi v8i thudng nhan
dau moi, qua d6 nang rao can gia nhap va thic day qua trinh sang loc cac doanh
nghiép quy mé nho hodc yéu kém. Chlng t6i ky vong sé lugng déi tha giam sé cling cé
vi thé thuang lugng va thi phan ctia cac thuong nhan dau maéi l6n nhu PLX va OIL doi
vdi hé théng dai ly, qua d6 giam ap luc chiét khau va ho trg ci thién Igi nhudn/lit.
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Bang 1. Thay d&i quan trong trong du thao Nghi dinh kinh doanh xang dau 2026
Dy thdo 12.2 (20/7/2026)

Tiéu chi

Nghi dinh 80/2023/ND-CP (Quy dinh hién
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Panh gia

Céac bén tham gia chuéi gia tri

Diéu kién dau méi kinh doanh
xang dau

Diéu kién thudng nhan phan
phaéi

Diéu kién dai ly, cifa hang ban lé

C3u triic nganh xang dau

Vai tro clia dau mai

Vai tro clia thugng nhan phan
phéi

hanh)

1. Thudng nhan dau mai

2. Nha phan phéi ban buén

3. Nha phan phdi ban (& (dai ly)

Cau cang chuyén dung: Trong tai ti€p nhan
t&i thi€u 7,000 tan. Cho phép sd hitu hodc
dong sd hitu hodc cho thué t&i thiéu tii 5
namtrélén

Kho chlfa ti€p nhan xdng dau: Téng stic chlia
t8i thi€u 15,000 m3. Cho phép s& hitu hodc
dong s& hifu hodc cho thué.

Phudng tién van tai: B&t budc phai cd
phuadng tién van tai ndi dia thudc sg
hitu/ddng s hitu hodc cho thué tif 5 ndm trd
lén

Hé théng phan phéi: Hé thong phén phai
gdm t6i thiéu 10 clfa hang ban é thudc s
hitu hodc thué va 40 clfa hang thudc dai ly
tryc thudc.

Yéu cau kinh nghiém: Khdng yéu cau

DOc quyén vé sé hifu cd sd vat chat: Khong
yéu cau

Mang lugi ban 1é: Hé théng phan phdi gom
t6i thiéu 5 clfa hang ban & va 10 clfa hang
dai ly truc thudc.

Kho ch(ia va phudng tién van chuyén: Kho
bdn dung tich t&i thi€u 2,000 m3 va c6
phudng tién van tai thudc sd hitu hodc cho
thué.

Mang lugi ban lé: Déi vi tong dai ly, ti thi€u
5 cltfa hang ban (& thudc s& hiiu hodc dong s&
hitu, 10 ctfa hang thudc dai ly. Dai véi dai ly,
c6 1 clfa hang ban lé trg én.

Kho chiia va phudng tién van chuyén: Déi véi
téng dai ly, dung tich t&i thi€u 2,000 m3 va
c6 phudng tién van tai thudc sé hitu hodc
cho thué.

Téap trung mdt s6 doanh nghiép [8n, cd stic
dam phan cao vé gia

- S6 lugng doanh nghiép: 26 doanh nghiép
(2025).

- Thi phan: PLX (47%), OIL (20%), Thanh L&
(8%), Saigon Petrol (6%),...

- Ngudn cung: Nhdp khau, trong nudc (dugc
cung cap han ngach mua tif cdc nha may loc
dau).

- Mua ban chéo: Cho phép.

- Cd ché gid: Tu quyét dinh gid ban budn, gia
bén |é do BTC quyét dinh.

Cé nhiéu doanh nghiép tham gia, siic dam
phén cao cho céc doanh nghiép dai ly

- S lugng doanh nghiép: 252 doanh nghiép
(2025).

- Thiphan:n.a

- Ngudn cung: Budc mua xang dau tif nhiéu
thudng nhan dau mai

- Mua ban chéo: Cho phép

- Cd ché gid: Tu quyét dinh gid ban budn, gia
ban (é do BTC quyét dinh.

1. Thudng nhan dau mai

2. Thudgng nhan dai ly/0y quyén

3. Thudng nhan tu do

Cau cang chuyén dung: Trong tai ti€p nhan
t8i thi€u 7,000 DWT. Cho phép s& hitu hodc
cho thué t&i thiéu 5 ndm tinh tif ngay tiép
nhén hd sc hgp é.

Kho ti€p nhan xdng dau: Téng stic ch(fa t&i
thiéu 15,000 m3. Bt budc phai s& hitu bon,
bé chifa.

Phudng tién van tai: Loai bo diéu kién cap
phép.

Hé théng phan phdi: T4i thiéu 10 clfa hang
ban & thudc s& hifu, 40 clfa hang thudc
thudng nhan phan phéi thudc hé théng quan
y

Yéu cau kinh nghiém: Phai la thudng nhan
phéan phéi xdng dau téi thiéu trong 36 thang
lién tuc trudc khi lap hd sd dau méi.

Dbc quyén vé sd hitu co sé vat chat: Kho,
bon bé, hé théng phan phdi, trang thiét bj
hang khdng da duing lam diéu kién cho dau
ma&i nay thi khéng dugc cho thudng nhéan
khéc st dung dé lam diéu kién tuong tu.
Mang lugi ban 1é: T6i thi€u 1 clfa hang thudc
s& hifu hodc thué sif dung cé gidy chiing
nhan.

Kho ch(fa va phudng tién van chuyén: Khdng
yéu cau.

Khéng quy dinh

Tap trung mét s6 doanh nghiép [8n, cd siic
dam phéan cao vé gid

- S6 lugng doanh nghiép: 26 doanh nghiép
(2025).

- Thi phan: PLX (47%), OIL (20%), Thanh L&
(8%), Saigon Petrol (6%),...

- Ngudn cung: Nhap khau, trong nudc (dugc
cung cdp han ngach mua tlf cdc nha may loc
dau).

- Mua ban chéo: Cho phép.

- Cd ché gia: Tu quyét dinh gid ban budn, gia
ban lé trong hé théng ciia minh dya trén
cbng thdic tinh gid. BTC giam sat tinh toan
gid.

Cé nhiéu doanh nghiép tham gia, da dang
loai hinh (dai ly, nhugng quyén, tu do)

- S6 lugng doanh nghiép: Dy kién tang khi
bao gébm ca cac doanh nghiép nho va viia
trudc nay chi phu trach ban lé.

- Thiphan:n.a

- Ngudn cung: Néu chon lam dai ly hodc
nhén quyén ban (&, thudng nhan phan phdi
chi dudc ky hgp déng véi duy nhat mot
thudgng nhan dau mai. Néu chon hinh thiic
thudng nhan tu do, doanh nghiép dugc phép
mua vdi nhiéu thudng nhan dau méiva
thudng nhan phan phéi khac.

- Mua ban chéo: Cho phép déi vdi thudng
nhan ty do

- C3 ché gia: Néu chon lam dai ly, doanh
nghiép ap dung gia ban (& do thudng nhan
dau méi chi dinh. Néu chon lam doanh
nghiép ty do, doanh nghiép tu ap dung gia
ban lé.

Giam sé lugng dau mai xuéng con 2
cdp giup ddn gian héa hé théng
phén phdi va bét khau trung gian.
X6a bd hoan toan phudng an thué
kho nhdm tranh tinh trang thué kho
"30" dé d&i phé diéu kién cap phép.

Thiét l&p rao can nang luc, yéu cau
thuong nhan phai tich Lty da kinh
nghiém van hanh hé théng phan
phdi thyc té trudc khi ndng cap én
vai tro dau méi.

Giam diéu kién cap phép va trd
thanh thuogng nhan phan phai
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Vai tro clia téng dai ly, dai ly va
ctfa hang ban lé

Cé nhiéu doanh nghiép tham gia,chju mua
hang véi gid do doanh nghiép dau méi céng
bé

- S6 lugng doanh nghiép: n.a

- Thiphan: n.a

- Ngudn cung: Chi dudc mua tif doanh
nghiép dau mai, thuong nhan phan phdi
quan ly

- Mua bén ngang hang: Khdng cho phép

- Cd ché gia: Mua do gia doanh nghiép dau
mé&i, thuong nhan phan phéi cong bé, gia
bén & do BTC quyét dinh.

Loai bo

Gié cd s&: Thudng nhan phan phéi ban tai
gid cd s& do Chinh ph tinh todn

Céng thic tinh gia ban lé

Gia thj trudng ban phan: Chinh pha quy
dinh thanh phan kinh doanh dinh muc. Cac
nha phan phai tu xac dinh [gi nhuin va ké
khai gia ban [&. Chinh phu thyc hién gidm

Thay déi chinh bao gdm viéc cho
phép cac nha phan phdi tu thiét lap
gid ban 1, gitip phan anh chi phi
ddng hon vao gia ban.

Chi phi van chuyén dinh mic
Premium
Chi phi kinh doanh dinh mdc

Lgi nhuén dinh mic

BS Tai chinh xem xét diéu chinh 3 thang/lan
B9 Tai chinh xem xét diéu chinh 3 thang/lan
BG Tai chinh xem xét hang nam

300 VND/lit

sat.
Khéng quy dinh

Khong quy dinh

Dudc Chinh phad cdng bé va diéu chinh hang
nam duya trén CPI, ra soat 3 ndm/lan
Khéng quy dinh

Ngudn: KBSV

Biéu d6 2. S6 lugng cac doanh nghiép tham gia lam dau méi/phan phéi xang dau

S6 lugng thugng nhan phan phéi tdng manh
sau khi Nghi dinh 83/2014/ND-CP ndi long
diéu kién gia nhap, dat dinh khoang 500 vao
nam 2022. TU 2022 trd di, s6 lugng giam dang

600
ké do Nha nudc ting cudng thanh tra, siét
diéu kién kinh doanh va thu hoi gidy phép, 500 -
cho thay xu hudng thanh loc va tép trung héa w00 |
thi trugng.
300 +
200 +
100 +
0 ‘ ‘

Doanh nghiép nha
nudc chiém uu thé

Thuong nhan dau mai

Nghi dinh 83/2014 dudc ban hanh tang
chi phi dinh mic vao ndm 2014, déng
thdi ndi long yéu cau thanh lap

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Thudng nhan phan phoi

Nha nudc bat dau
tang cudng thanh
tra diéu kién kinh
doanh xdng dau,
thu hdi gidy phép

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ngudn: Bd Céng Thudng, KBSV

Biéu d6 3. Bién Igi nhuan cta cac doanh nghiép kinh doanh xang dau, 2014-2025

Bién Igi nhudn ¢ xu hudng suy giam trong
giai doan nay do chi phi kinh doanh va lgi
nhudn dinh mic khdéng dugc diéu chinh
tugng Uing, trong khi chi phi thuc té ngay cang
tang.
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Bién lgi nhuan gbp OIL

Bién lgi nhuan rong PLX
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Ngudn: PLX, OIL, KBSV



Bién lgi nhudn cla cac doanh nghiép kinh
doanh x3ng dau An D6 cé xu hudng cai thién
sau khi chinh pht chuyén sang cd ché gia thj
trudng tif ndm 2014, dong thai bién dong
manh hdn theo chu ky thi trung. Bién lgi
nhudn giam dang ké trong cdc ndm 2020 va
2023 do suy thodi kinh té.
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Biéu db 4. Bién Igi nhuan rong ctia cac doanh nghiép kinh doanh xéng dau tai An g,
2010-2025

(%) Bharat Petroleum Hindustan Petroleum Indian Oil
10 +
Suy thodi kinh té anh hudng
8 4 dén bién [gi nhuan ndm 2020, 2023
6 —+

An D6 chuyén sang

cd ché gia thi trudng \
4 <+
2+ / \/ /\

FY 2010 FY 2012 FYy2014 FY 2016 FY 2018 FY 2020 FY 2022 FY 2024

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Ndi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhdnh Ha Néi:

Dia chi: Tang 14, Toa nha Diamond Park Plaza, s 16 Lang Ha, Phu&ng Giang V&, TP Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Tén Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Hotline: 1900 1711

Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang téi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(Dua trén danh gia trién vong trong 6 thang t&i)
Tich cuc:

Vugt trdi han thi trudng

Tiéu cyc:
Kém han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dit liéu 13
chinh xac hodc day dl va cdc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé
dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju tradch nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhiing tai liéu nay 1 ban quyén cia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d8i ma khong cé su dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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