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BANG QUY POI NHIET TRI CAC LOAI NHIEN LIEU

LPG Kg 11.823 46.917 0,046917
DO Kg 10.835 42.997 0,042997
FO Kg 9.800 38.890 0,03889
CNG Sm? 10.080 40.001 0,040001
LNG Kg 13.114 52.042 0,05204

BANG QUY POI NHIEN LIEU

CNG Sm? 1 0,85259 0,93032 1,02857

LPG Kg 1,1729 1 1,09117 1,2064

DO Kg 1,0749 0,91645 1 1,10561

FO Kg 0,97223 0,82891 0,90448 1

LNG Kg 1,30099 1,10919 1,21034 1,33816
Ghi cha:

« BTU (British Therm Unit): Don vi nhiét tri ctia Anh quéc

BANG QUY POI NHIEN LIEU DAU THO

Tan 1 7.33 307,86
Thung 0,1364 42
US gallons 0,00325 0,0238

BANG QUY POI NHIEN LIEU SAN PHAM XANG DAU

LPG 0,086 11,6 46,15
Xang 0,12 8,35 44,75
Dau hoa 0,127 7,88 43,92
Dau DO 0,134 7,46 43,38
:ID::‘ cr:shﬁ; 0,157 6,35 41,57

«  Sm? (Standard cubic metre): Tm? tai diéu kién tiéu chuan (nhiét dé 15°C, ap suat 1 at)

« 1 mmBTU: Mot triéu BTU
e 1 Kcal = 3,968321 BTU
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© Cho dén nay, tong trit lugng dau khi da phat hién trén thém luc dia Viét Nam vao khoang trén 1,5 ty
m3 quy dau, trong dé cé khoang 734 triéu m3 dau va condensate va 798 ty m3 khi. Trit lugng cac moé dang
khai thac tap trung chd yéu & bé Clu Long, Nam Cén San, Séng Héng, Malay-Thé Chu. Trong dé da khai
thac khoang 50%; phan con lai la 50% thi c6 t&i 75% la khi va 25% la dau. Trong 50% trlf lugng con lai nay,
cac md dang khai thac chi€ém 30%, trit lugng tir cac du &n trong diém (L6 B va Ca Voi Xanh) chiém 30%, va
40% con lai tir cdc md nhd/can bién, chua du diéu kién kinh té& dé trién khai.

¢ Ngoai cac khu vuc d3 ¢é phat hién dau khi, & cac bé tram tich trén thém luc dia va viing dac quyén
kinh té€ cua Viét Nam con nhiéu ciu tao chua dugc thim dé véi tiém nang cé thé thu hoi tir 1,5-2,5 ty
m3 quy dau, trong dé khu vuc nudc sau, xa bd, phic tap chiém khoang 50%, dugc phan bé nhu sau: BE Clu
Long (9%), Séng Hong (20%), Malay - Thé Chu (3%), Phi Quéc (2%), Nam Cén San (15%), Phi Khanh (16%),
Tu Chinh - Viing May (32%), Hoang Sa (5%). Tiém nang cac cau tao nay phan bé & céac khu vuc nudc sau, xa
ba, diéu kién thi cong thuc dia phdc tap, kho khan, khd chi dng thuc hién & cac bé Tu Chinh - Viing May,
Séng Hoéng, Pha Khanh va Nam Cén Son (>50% téng tiém nang), cac khu vuc nay it dugc tham do, mdi chi
¢6 phéat hién dau khi.

¢ Trong nudc, Vietsovpetro va PVEP la nhitrng cong ty dau khi hoat dong trong linh vuc cét 16i tim
kiém, tham do, khai thac dau khi (E&P) cua Petrovietnam (PVN). Ngoai ra, hoat déng E&P con do cac
cong ty dau khi nudc ngoai hgp tac khai thac nhu: Chevron (My), KNOC (Han Quéc), Gazprom (Nga),
Petronas (Malaysia), PTTEP (Thai Lan), Talisman va Repsol (Tay Ban Nha), ExxonMobil (My), Total va Neon
Energy (Phap). Bén canh dé, nhiéu dan vi thanh vién clia PVN nhu PTSC, PV Drilling, PVEP, PVE cling tham
gia vao chodi cung Ung dich vu ki thuat dau khi phuc vu cac hoat déng khoan thdm do khai thac dau khi di
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Trit lwgng khi udc tinh ciia cac mo khi hién hiru Trit lugng uéc tinh
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v  GIA KHi MUA TU CHU MO
Gia khi miéng giéng = Py x (1+ 1) ", v&i | chi s6 trugt gia 2 + 3%/nam.
Trong dé: Gia khi miéng giéng phai dugc bao gom:

Chi phi qua kh( (past cost)+ Trit lugng dau — khi khai thac + (iii) Chi phi dau tu (CAPEX) + Chi phi van hanh (OPEX) + Chi phi thu don (thiét bi, dong
mo) (ABEX) + Gia dau du bao dai han + Lgi nhuan hgp ly (trén co s& Ty suat hoan vén ndi bé (IRR))

Viéc xéac dinh nhém khéch hang tiéu thu khi rat quan trong déi v8i méi Dy an khi trong viéc tinh toan gia khi va luu lugng khai thac. Néu trit lugng
khi 1&n thi nhém khach hang thu xac dinh [an lugt la cac nha méay dién, nha may dam va nha may cong nghiép.

Tuy thudc vao qua trinh phéat trién mo, chinh sach ciia mi Nha thau tham gia Dy an va qua trinh dam phan mua ban khi, gia khi miéng giéng c6 thé
dugc cac Bén théng nhat tai thdi diém Nha thau hoan thanh K& hoach phat trién moé Pai cuong (ODP) hoac K& hoach phat trién mé (FDP), chuan bi
trinh ODP/FDP cho CQNN c¢é thdm quyén phé duyét.

Poi véi cac mé khi thién nhién va khi déng hanh cé co ché tinh gia khac nhau phu thudc vao nguén khi cua cac chu mé:

Déi vGi bé Clru Long va bé Séng Hong dudc an dinh bdi chi mo 1a cac lién doanh diéu hanh ma PVN nam gil trén 50%.

BE Nam Co6n Son dudc xac dinh theo gia hgp déng dai han véi chi mo 1a cac lién doanh diéu hanh ma PVN chi nam gilt dudi 40%.

Déi vGi bé Malay - Thé Chu, gia mua khi L6 PM3 va Cai Nuéc bién déng theo gia dau DO va FO tai thi trudng Singapore theo phuong phap dugc &n
dinh trong hgp déng véi cac chd md (PVN va Talisman VN Limited).

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHI H1.2025 Ngubén: PVEP, PVN, VCBS téng hop \ )
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v  GIA KHi BAN CHO KHACH HANG
Gia khi ban cho bién, Pam:
P = 46% * MFO + cudc phi van chuyén, phan phéi. Vi gia khi thj trudng (46%*MFO) khéng dugc thap han gia khi miéng giéng.
Gia khi ban LNG nhap khau:
Gia LNG dén hé tiéu thu dugc xac dinh theo nguyén tac gia LNG nhap khau vé téi Viét Nam cong véi cac chi phi hda khi, phan phai.
P = P NG nhap khau + Phi hoa khi + Cuéc phi van chuyén, phan phaéi

D6i v&i khach hang la cac nha may dién, LNG can dudc cac Ca quan c6 thdm quyén chap nhan, phé duyét theo co ché chuyén thang (pass-through)
gia dén cac Ho tiéu thu.

Gia khi ban cho H6 c6ng nghiép.
Trudc do: P = a(%) * Pyseo + B(%) * P 1pg

K& tir ndm 2024, PVGAS va CNG da thay d6i ca ché tinh gia mua — ban san pham khi. Xac dinh gia mua ban san pham bang cach chiét khau theo gia dau
Brent va st dung USD lam dan vi tinh gilp cg ché gia ban khi CNG phu hgp hon véi hoat déng kinh doanh mang LNG,

P = a(%) * Pgyent
Trong do:
*  Pgent dugc xac dinh theo gia dau Brent, tinh bang USD/thluing
" Pusro Va Plpg dudc xac dinh theo gid FO va LPG.

= (%), B(%): ty Ié % xac dinh thy tiing d6i tugng khach hang, nhién liéu canh tranh va thdi diém, thiét bi dau tu van chuyén, cac thiét bj chuyén
déi... ddm bao cac bén kinh doanh c6 13i. D&i vSi CNG sé xac dinh thém phi nén khi va phi van chuyén xe bon dén khach hang. /—\

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: Genco3, NT2, EVN, GAS. PVN, DPM, DCM, NLVN, VCBS téng hgp va udc tinh \ /
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v Pong Nam bo

Gia khi trung binh t&r cac mé Nam Con Son, Cltu Long cdp cho cac nha may dién trong nam 2023 udc tinh la 8,3 USD/triéu BTU (bao gém cudc phi van
chuyén), gia khi trung binh tir mé mdi Sao Vang Dai Nguyét udc tinh 14 11,12 USD/triéu BTU (bao gém cudc phi van chuyén). Sau dé gia khi tang binh quan
2%/nam. Du kién trung binh gia khi khu vuc nay la khoang 10 USD/triéu BTU vao nam 2025.

v Tay Nam Bo

Mo khi PM3-CAA va Cai Nudc 46 (khu vuc chong 1an véi Malaysia). Khi dét tai day da dudc cdp cho cum nha may Khi- Dién- Dam tai Ca Mau tu nam 2007
V@i san lugng khoang 1,5 - 2 ty m3/nam. Bén nam 2024 lugng khi chi con khoang 1 ty m3/nam, chi da 2/3 cdng suat clia nha may dién Ca Mau (2x750
MW), chua ké khi cdp cho nha may Pam Ca Mau (khoang 0,5 ty m3/nam). PVN da mua khi ctia Malaysia dé cdp bu. Gia khi trung binh t&r mé theo quyén
nhan PVN va mua tUr Petronas cdp cho cum nha may tai Ca Mau udc tinh la 9 USD/triéu BTU (bao gém cudc phi van chuyén). Dy kién trung binh gia khi khu
vyc nay cung cap cho TBKHH tai Ca Mau la khoang 8,4 USD/triéu BTU vao nam 2025 (véi gia dinh gia dau Brent 72 USD/thung).

Tai md khi L6 B: Theo phuang an gia khi L6 B dugdc duyét, du kién gid khi tai miéng giéng sé la 9,36 USD/triéu BTU & nam 2017. Néu cong véi ~1,37
USD/triéu BTU phi dudng 6ng van chuyén khi dén Trung tdm Dién lyc O Mén, gia khi tai hang rao nha may dién 1a 10,73 USD/triéu BTU tir ndm 2017. Hién
nay tién dé Cum nha may dién O Mén phai du kién Iui sang cudi nam 2027 dau 2028, vi vay, vSi cong thic tinh trugt gia 2%/nam, du kién gia khi tai day
nam 2027 la 14,5 USD/triéu BTU.

v Mién Trung

Theo phuong an da dugc ky két, gia khi md Ca Voi Xanh dén hang rao nha may dién la 9,048 USD/triéu BTU & nam 2017, cong thic tinh gid dugc 1ay theo
gia khi tai c6ng nha may nam tha n la:

Pgas (n)=9,048 x (1+ CPIn-1), USD/triéu BTU. Trong dé: CPIn-1 1a chi s6 hang héa cda My & nédm n-1.

Nhu vay, gia khi tir mo Ca Voi Xanh dy bao sé & mic 11,25 USD/triéu BTU & nam 2028 (dy kién nam khi vao bg), vdi ty 1é tang gia theo CPI My la 2%/nam.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: Genco3, NT2, EVN, GAS. PVN, DPM, DCM, NLVN, VCBS téng hgp va udc tinh \ /
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v Phucong phap tinh toan cuéc phi van chuyén, nén khi va phan phai:

Chu van chuyén dudng 6ng co thé la (i) PVGas hodc (ii) cac Cong ty nudc ngoai hdp tac véi PVN, PVGas cling dau tu xdy dung dudng 6ng theo hgp dong
hgp tac kinh doanh (BCC): dudng 6ng NCS1, dudng 6ng L6 B-O Mon.

Toan bd lugng khi khai thac tir mé sé dudc van chuyén bang dudng 8ng tif ngoai bién vé bd va phan phdi dén H6 Tiéu thu. Tuy thudc vao khach hang,
Bén Ban khi s& xem xét dau tu (i) hé théng dudng 6ng trén bd dén cac khach hang hoac (i) hé théng nén khi (CNG) va van chuyén bang xe bén dén céc
khach hang.

Déi véi cube phi van chuyén dudng éng, phan phéi khi cho Hé tiéu thu dién - dam, B&n Ban khi sé tinh toan cudc phi van chuyén, phan phai
Cong thirc: T =Ty x (1+ )" + D,; | chi s6 trugt gia 2%/nam; D, la phi phan phdéi

Trén nguyén tac chi phi cdng tdi tuong tu nhu gia khi miéng giéng.

Toan bé cudc phi van chuyén, phan phéi néi trén sé dugc cap c6 tham quyén phé duyét.

Dai véi cac HO cong nghiép, tuy thudc khodng cach vi tri ciia Khach hang, Phi phan phéi hodc nén khi sé khac nhau theo (i) dudng 6ng thap ap hodc (ii)
nén khi (CNG) va van chuyén bang xe bon.

© Khi thién nhién thu gom tir cac chit mé dugc PVGas van chuyén dén nha may xir ly chii yéu bang dudng éng. GAS s& hiiu 3 hé théng dudng 8ng
I6n Nnéi lién cdc mo trén 3 bé vdi cac nha may xU ly Dinh C8 1&2, nha may loc dau Dung Quét va Trung tdm phan phai Khi Ca Mau vdi t8ng cdng suat 11
ty m3 khi/ndm.

+ Dudng 6ng Cliu Long (bé Clru Long) : cudc phi van chuyén dugc tinh trong gid ban khi, chd s& hitu PVGas.

+ Pudng 6ng Nam Cén Son 1&2 (bé Nam Cén Son) : PVGas s& hitu 51%, viéc van chuyén khi qua dudng éng dugc quy dinh trong hgp déng van chuyén
khi gilta chui s& hitu dudng 6ng v&i cht mo (PVN, BP Exploration Ltd, ONGC va KNOC).

+ Pudng 6ng PM3-Ca Mau (bé Malay — Thé Chu) : do PVGas s& hitu 100%, chi phi van chuyén dugc tinh trong gia ban khi.
+ Dudng 6ng thu gom khi t&r md Ham Réng — Thai Binh (b€ Séng HoNng) vé Trung tdm x{ ly khi Tién Hai théng qua kénh phan phéi khi thap ap/CNG.

+ Pudng 6ng L6 B (bé M3 Lai — Thé Chu): PVGas s& hitu 51%, viéc van chuyén khi qua dudng 6ng dudc quy dinh trong hgp déng van chuyén khi gitia PVN
va cac Cha van chuyén (PV GAS, PVN, MOECO, PTTEP).

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHI H1.2025 Nguén: PVGAS, VCBS téng hgp \ )
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Pinh nghia Thanh phan
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Ap suat trong bon chita:  déc hai, khi d6t giam phat thai tdi

Sau khi dugc nén vao cac bén chla
chuyén dung va dugc van chuyén bang

T A 250 bar. 80% khi ddc, (gidam dén 90% khi CO; A e A N LY ; N
0, , ¥
cNG MO Khitunhiénhay - Ethane (C2HE) > 45% 16450 Ap sust trén duding 6ng gidm tir 75% — 95% NOX; gidm tir 25% Va0 18k €ONg  xe bon dén tram giam ap khach hang
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;jdth;lég'fgnnh:]ehnd '\éltit:::'?c(zcﬂé)) _92’23;’ . 4 - 5 bar. (giam dén 25% khi CO2; gidam khoang Cac nha may nhiét thac dau nguén dén kho cang tai dat.
LNG Iam lanh sau dgén 4m  Propane (C3 H8) _'1(; 12.500 Ap suat trén dudng 6ng 90% khi NOx va 98% SO2, cac loai bui  dién quy mo 1én  Sau d6 dugc hé théng cac xe bon van
" 1620C P Khac - 0.5% ? sau van giam &p cdp 1: 1 min), bay hai nhanh hon so véi dau va  Cong nghiép chuyén dén nai tiéu thu. LNG s& dugc
o - 2 bar. céc loai nhién liéu nang truyén théng chuyén thanh khi thién nhién théng
khi ti€p xuc véi khéng khi nén an toan qua hé théng tai hoa khi va két néi vdi
han trong truéng hop ro ri. |6 dét cia khach hang.
Propan (C3H8) Ap suat trong bon chira:  LPG khéng mau, c6 mui (dugc thém LPG dé dang hoa léng va dugc tén
Khi ddu mé hoéa long Butgn (C4H10) . 5-11 bar. ethanethiol), khi d6t tao ra it lugng Déan dung (dun  cha trong cac bon chira ap suét 16n,
LPG  (thudng goi la khi 12.000 Ap sut trén dudng 6ng  khi thai CO2 (it han khoang 20% —  ndu), cdng nghiép, 6 tinh cd ddng cao, dé dang dugc ton

3 ty |é tron chinh la: 50:50,

gas) 40:60 va 30:70.

50% so vdi cac loai nhién liéu nang),
tao ra it cac hat, bui min.

sau van giam ap cap 1:
1.4 bar.

ch(ra va van chuyén dén ngudi tiéu
dung & nhiéu nai.

van tai

SN

[ .\
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vees V HA NGUON - NHOM KINH DOANH PHAN PHOI KHi

Vietcombank Securities

¥ Quy trinh san xuat va phan phéi LPG

Trong nudc, LPG dudc san xuat tir 3 ngudn. DEi vdi ngudn khi thién nhién trong nudc, PVGAS déng vai tro 1a nha san xuat, nhap khau va kinh doanh
LPG thong qua hé théng ban budn dén cac doanh nghiép c6 hé théng phan phdi LPG. Bén canh dé, LPG con dugc san xuat tir ddu mo & Nha may Loc
dau Dung Quat. Phan LPG thiéu hut con lai dugc nhap khau tir nudc ngoai chiém han 50% san lugng, chu yéu ti cac nudce Trung Déng.
Mang ludi kinh doanh LPG ban Ié bao pha réng khap trong ca nudc do don vi thanh vién clia PV GAS la Céng ty C8 phan Kinh doanh LPG Viét Nam
(PVG) va daon vi do PV GAS gdp vén la Céng ty C6 phan Kinh doanh Khi mién Nam (PGS) phu trach. Cac don vi nay phat trién mang lugi phan phéi
ban Ié thdng qua cac dai ly. LPG dugc ban Ié dudi hinh thic binh 12kg va 45kg cho cac déi tugng khach hang dan dung va thuong mai.

N

Iy ——— m
Cac mé khi NM xf Iy khi Dinh — E
C6, Ca Mau Viin chuyén, Hé tiéu thu CN
o) phan phoi
ler, fimy ‘%
soo1H | imidi
] NMLD Kho C3 Tram
M6 dau Dung Quiét o Cang EN= chiét/Nap /ﬂ}
- Van chuyén,
T —— phan phéi Ho tiéu
> h i
Nhap khau Enrl:hgla

v Khi thap ap la khi khd dugc giam &p vé ap suat thap (< 49 barg), dugc cung cap/phan phéi dén khach hang tiéu thu cong nghiép thong qua dudng
éng. Hién nay, Cong ty C6 phan Phan phdi Khi thap ap Dau khi Viét Nam (PGD) 1a don vi thanh vién clia PV GAS dugc giao quan ly, phan phéi va kinh
doanh khi thap ap qua dudng éng. PGD s& hitu hé théng phan phéi khi thap ap dong bo va réng khap dén nha may cta cac khach hang tai cac khu
céng nghiép (KCN) & ca hai khu vuc Bac B6 va Nam Bo.

v Condensate |a san pham thu dudc ti khi m dugc khai thac tir cdc mo dau khi thudec bé Clru Long, bé Nam Cén Son, bé Malay — Thé Chu va bé Séng
Héng dugc sir dung chl yéu cho viéc ché bién xang thanh pham, dong gép mot phan vao viéc dam bao ngudn cung cap xang trong nudc. m
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vees V HA NGUON - NHOM KINH DOANH PHAN PHOI KHi

Vietcombank Securities

Quy trinh san xuat va phan phoi CNG

Hién nay c6 2 don vi phu trach viéc kinh doanh, phan ph&i CNG la Cong ty C6 phan CNG Viét Nam (CNG) va Céng ty C8 phan Kinh doanh Khi mién Nam (PGS)

e e
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Thai Binh Khi khé
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Quy trinh san xuat va phan phéi LNG
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vees V HA NGUON - NHOM KINH DOANH PHAN PHOI KHi

Vietcombank Securities

v Trong QHDS8, c6 téng cdng 13 du &n nhiét dién khi LNG trién khai tir Bac vao Nam. Vé&i cac du an nhiét dién khi bén canh viéc xay dung c& s& ha tang,
lién quan dén chudi gia tri dién khi thi nguyén tac chuyén chi phi va cam két bao tiéu trong hgp déng mua ban dién quan trong.

Céc du &n nhiét dién khi LNG trong QHP VIII

Cha dau tu Céng suat (MW) Tién do trién khai Du kién di vao van hanh
LNGCaNa1 1.500 Pang lua chon chu dau tu 2029-2030
Son My Il CCGT BOT 2.250 Pang lap FS 2027-2029
Son My | CCGT BOT 2.250 Pang lap FS 2027-2029
Nhon Trach 3-4 POW 1.624 Pang thi céng 2024-2025
LNG Bac Liéu Delta Offshore 3.200 Pang lap FS 2027-2029
Energy
LNG Hiép Phudc Hai Linh 1.200 DPang thi céng 2025
LNG Long An | VinaCapital-GS 1.500 Pang lap FS 2029-2030
Energy
PV Power-Colavi-
LNG Quang Ninh | Tokyo Gas- 1.500 Pang lap FS 2028-2029
Marubeni
N Hanwha-Kogas- A
LNG Hai Lang Kospo-T&T 1.500 Pang lap FS 2028-2029
LNG Théi Binh 1.500 DPang lya chon chu dau tu 2029
LNG Nghi Son 1.500 Pang lua chon chu dau tu 2029-2030
LNG Quang Trach Il 1.500 2029-2030
LNG Quynh Lap 1.500 2029-2030

Ngudn: QHD VIII, VCBS téng hap ),
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vcas{/ HA NGUON - NHOM SAN XUAT CHE BIEN VA KINH DOANH XANG DAU

Vietcombank Securities

v & phan khic ha nguén cla chudi gia tri nganh dau khi Viét Nam la hoat dong loc dau va tinh ché dau thé tir cac nha cung cap & khau thugng nguon
thanh san pham loc héa dau (xang, dau diesel, xdng Jet A1, LPG) va cac san pham hda dau (hat nhya). Cac san pham loc dau sé& dugc ban cho dau méi kinh
doanh xang dau trudc khi dén tay ngudi tiéu thu cudi cung nhu ngudi tiéu dung ban 18, thi trudng cdng nghiép va dai ly kinh doanh xang dau khéac. bai ly
tiéu thu LPG va c&c doanh nghiép nhua sé 1a khach hang cla cac san pham héa dau.

v 60%-70% san lugng xdng dau tiéu thu trong nuéc dugc cung cap béi hai nha may loc dau (NMLD) Dung Quat cia BSR va NMLD Nghi Son (NSR).
Day ciing la hai NMLD duy nhét dang dudc van hanh tai Viét Nam.

v Nha may loc dau Nghi Son st dung 100% dau thé nhap khau tir ving vinh, loai dau khai thac trén sa mac, da phién. Con Nha may loc dadu Dung Quét dugc
thiét k& dé tiéu thu dau thé khai thac ti mé Bach HE. Hién tai 65% dau thd dudc loc tif hai nha may dén tir ngudn cung trong nudc: Mé Bach HE, Mo Té Su
t&r Ben, Mo Té Giac Trang. 35% dau thé con lai nhap khdu bao gém cac loai: Azeri, WTI Midland, Bony Light. Dau thé dugc nhdp vao nha may loc day ché bién
thédng qua hé théng phao rét SPM va dugc bam vao thap chung cat khi quyén (CDU), pha tréng ..thanh cac thanh phdm loc dau. Lgi nhuan dén tir chénh
léch giita gia ban xdng va dau thé. Doanh nghiép tén kho lugng dau thé cao, khi gia dau thé giam sé dan dén gia ban giam, trong khi chi phi san
xuat & mirc cao.

v Ngudn cung xang dau con lai dugc cac dau maéi kinh doanh xang dau nhu PLX, OIL, SG Petro,...nhap khau tai cac nudc trong khu vuc Chau A -TBD.
LPG va cac san
pham héa dau .

LPG Dai ly tiéu thu

il r LPG va hat nhua

Trong nudc: Nha

may loc dau (BSR,

NSR) (65% -70%)

Thi trudng
thuang mai

San pham loc dau

(X&ng, dau Diesel,
xang Jet A1) Ban lé
gg‘z/p ;2(‘;; Dau méi kinh doanh va
(o) (o) 1A 3 B
tiéu thu xang dau Thi truéng
céng nghiép /‘\
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VCBS @ HA NGUON - CO CHE GIA PAU RA - PAU VAO CUA DOANH NGHIEP LOC DAU

Vietcombank Securities

v Chénh léch giira gia xang dau thanh pham va dau thé la crack spread la yéu t6 quyét dinh Igi nhuan caa BSR
Crack spread = Gia ban xdng déu - Gia dédu thé (chiém 90% chi phi loc dau)
Gid ddu thé = (FOB + Vdn chuyén + Bdo hiém) + Premium

FOB: trung binh 30 ngay gia dau Brent

Premium: phan chénh léch gitta hai bén mua ban, dugc thuong lugng khi ky két hgp dong cung cap dau tho.
Dau tho dugc khai thac va dong géi theo thung. 01 thung dau tuang duang vdi 42 gallon ( 1 gallon = 3,785 lit)
Crack spread = (gia cia 1 san phan tinh ché xing * 42 gallon) - gi& dau thd

Mac du 80% - 90% ngudn dau tho dau vao cda BSR dugc ky két theo hgp déng dai han 6 -12 thang vdi san lugng dugc giao hang déu dan hang thang, phan san
lugng tang thém ngoai ké hoach sé dugc BSR mua theo cac hgp déng giao ngay. Nhung gia dau thd dau vao lai dugc tinh theo gia trung binh 30 ngay dau Brent, do
dé gia dau thdé dau vao sé bién dong theo gia dau Brent.

v Coéng thirc xac dinh gia ban xang dau cua BSR cho cac doanh nghiép dau mai kinh doanh xdng dau
Gid ban xdng dau = Gia MOPs + Premium
Trong dé: MOPs: Gia trung binh 10 ngay cua cac mat hang xang dau tai thj trudng Singapore (Platts)

Premium: Phén du trén gia MOPs do BSR va ngudi mua thuong lugng

Gia ban xang dau bién déng tuong quan véi gia dau thé do gia Platts bién déng déng pha véi gia dau thé. Tuy nhién c6 thai diém gia xdng dau thanh pham
bién dong so vdi gia dau thi khi dé crack spread md réng hay thu hep sé tac dong dén kha nang sinh Igi clia nganh loc dau.
Tac déng hang tén khi khi gia dau bién déng: Dac thu cta cac doanh nghiép dau méi san xuat xang dau nhu BSR phai tr mét lugng dau tho st dung va khdng

dugc st dung céac cong cu phong nglia rii ro gia dau. Do dé khi gia dau thd giam, khién gia ban xang dau dau ra cung gidm, BSR sé phai trich 1ap du phong hang téon
kho. Va ngudc lai, khi gia dau tho tang manh, gia xang dau tang theo gitp BSR ghi nhan Igi nhuan cao hon muc chénh Iéch thuc té trén thi trudng.
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vees & HA NGUON - CO CHE GIA BAN XANG CUA CAC DOANH NGHIEP PAU MOI
vemom ¥ KINH DOANH XANG DAU

v Co ché gia ban budn (Khoan 27, biéu 1 Nghi dinh s6 95/2021/ND-CP)

Thuong nhan d&au méi va thuang nhan phan phéi xang dau dugc quyén quyét dinh gia ban buén nhung khéng dugc cao hon gia ban 1é xang déau ca sé.
v Co ché gia ban lé (Diéu 38a Nghj dinh 80/2023/ND-CP)

MUc du trt xang dau bat budc téi thi€u bang 20 ngdy cung Ung, tinh theo san lugng tiéu thu ndi dia binh quan mét (01) ngay cGa nam trudc lién ké.

Gia bén |é xang dau dudc diéu chinh dinh ky 7 ngay (Thit 5 hang tuan)

Gid xdng déu co sé = gid xdng dau tir nguén nhdp khdu (x) ty trong san lugng xdng déu tir nguén nhdp khdu + gid xdng ddu tir nguén san xudt trong nuéc (x)
ty trong san lugng xdng ddu san xudt trong nudc.

Trong do:

Gid xdng déu tior nguén nhdp khéu = gid xdng xdu thé gidi + chi phi dua xdng déu tir nuéc ngodi vé cang Viét Nam (gém +/- premium) + chi phi KD
dinh muc + muc trich ldp Quy binh én gia + lgi nhudn dinh mdc + chi phi thué + phi va cdc khodn trich nép khdc

Gid xdng ddu tir nguén san xudt trong nuéc = gid xdng xau thé giéi +/- premium + chi phi dua xdng déu tir nha may loc déu trong nuéc vé dén cang
+ chi phi KD dinh muc + muc trich ldp Quy binh én gid + lgi nhudn dinh mdc + chi phi thué + phi va cdc khodn trich nép khdc.

Pong/lit Dau Diesel Dau hoa
Thué nhép khau 5,62% 0,58% 0,08% 1,38%
Thué TTbB Xang 10% N/A N/A N/A

Xang E5 (8%)

Xang E10 (7%)

CPKD dinh muc 1.140 (+5,6% yoy) 1.170 (+13,6% yoy) 1.180 (+24,2% yoy) 430 (+19,4% yoy).
LN dinh mc 300 300 300 300
Thué BVMT 2.000 1.000 600 1.000
Thué GTGT 10% 10% 10% 10% /\
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@ HA NGUON - YEU TO TAC PONG BIEN LGOI NHUAN GOP PAU MOI KINH DOANH XANG
VCBS DAU

Vietcombank Securities

v Premium va chi phi dua xang dau tir cac nha may loc dau vé dén cang do Bo Tai chinh ra soat, xem xét diéu chinh dinh ky 3 thang va dudc xac
dinh theo phuong phap binh quan gia quyén theo san lugng. Do d6 nhiing bién déng thuc té€ vé premium va chi phi van chuyén cé thé dugc phan
anh kip thdai trong gia cg s& xang dau. Nhitng doanh nghiép c6 thi phan I8n va hé théng van chuyén va kho xang phu rong khap sé co Igi thé trong
viéc thuong lugng muc premium véi ddu méi san xuat xang dau.

v Hé théng mang luéi phan phéi DODO, COCO: Bién Igi nhudn gép sé phu thudc vao ty trong khéi lugng xdng dau ban lé va ban budn cua
doanh nghiép. Néu cac chi phi van chuyén va premium phan anh ding véi tinh hinh thuc t€ thi Igi nhuan gép cla cac dau méi kinh doanh xang dau
chinh la phan chi phi kinh doanh dinh mdrc va Igi nhuan dinh mdc nhan dugc trén méi lit xdng dau. Vi hinh thic ban 1é COCO, cac doanh nghiép dau
maGi kinh doanh xang dau sé nhan dugc toan bd chi phi kinh doanh dinh mitc va Igi nhuan dinh mic. Nhung déi véi hinh thic ban buén DODO, cac
doanh nghiép dau mai kinh doanh xang dau phai chia mot khoang chiét khau ti chi phi kinh doanh dinh muc va Igi nhuan dinh mdc nay cho cua
hang DODO.

v Quan ly hang tén kho: Dic thu hoat déng kinh doanh phai bdo dam 8n dinh mic du trir xang dau bat budc téi thi€u bang hai muai (20) ngay cung
Ung. Va gia ban |é xang dau trong nudc dugc diéu chinh 7 ngay 1 lan. Do dé viéc duy tri ton kho sé gay ap luc gia tang trich 1ap du phong cho cac
doanh nghiép dau méi kinh doanh xang dau trong béi canh gia dau bién déng giam.

v Chinh sach thué: Cac san phdm xang dau dugc mua tir BSR hién tai khéng phai chiu bat ki loai thué nao trong khi cac cac san pham xang dau dugc
mua tUr NSR phai chiu thué khoang 13% (théng qua co ché thu diéu tiét). Xdng dau nhap khau tir Han qudc théng qua hiép dinh VKFTA ké tif nam
2024 ciing da khéng con chiu thué nhap khau. Vi vdy co cdu ngudn cung dau vao cling tac déng dén bién Igi nhuan gdp dau méi kinh doanh xang

dau.
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HA NGUON- YEU TO TAC PONG BIEN LOI NHUAN GOP PAU MOI KINH DOANH

VCBS XANG DAU

Binh Son
Xang 0%
Dau Diesel 0%
Nghi Son
Xang 13%
Dau Diesel 0%
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NGANH DAU KHi CHUYEN MINH - TAl KHGI PONG CAC DU AN DAU KHi NOI PIA

02 DIEN BIEN NGANH

Nhu céu tiéu thu xang, dau, khi tiép tuc tang trudng




vcas@ DIEN BIEN NGANH - CUNG CAU DAU THE GIOI

Vietcombank Securities

v Tang trudng nhu cau dau thé gidi dang cham lai khi chi con 900 kb/d vao nam 2024 va gan 1 mb/d vao nam 2025, danh diu sy cham lai manh mé so v&i muc
khoang 2 mb/d dugc thay trong giai doan hau dai dich 2022-2023. Sy sut giam nhu cau & Trung Qudc la nguyén nhan chinh cho sy giam téc tdng trudng nay, chiém
khoadng 20% mc tang toan cau trong ca nam nay va nam sau, so vdi gan 70% vao nam 2023.

v Nguén cung dau toan cau giam 640 kb/d vao thang 9 xuéng con 102,8 mb/d do tinh hinh chinh tri bat 8n & Libya Iam gian doan san xuat va xuat khdu dau cua
nudc nay cung vdi hoat déng bao dudng mo & Kazakhstan va Na Uy da lam gidm san lugng dau toan cau. Tang trudng ngudn cung ngoai OPEC+ khoang 1,5 mb/d
trong ndm nay va ndm sau. Dan dau muc tang trudng 1a My khi chi€ém 80% mUc tang. Lugng dau tén kho toan cau dugc quan sat da giam 22,3 mb vao thang 8. Dl
liéu so bd cho thay lugng dau tén kho da giam thém vao thang 9. Hoat déng loc dau tuong d6i manh mé va viéc cat gidam ngudn cung clia OPEC+ d4 hé trg lugng
dau thoé giam 135 mb k€ tir thang 5, trong khi lugng san pham tén kho tdng 35 mb trong cung ky.

v Theo bao céo Trién vong Niang lugng Ngan han (STEO) thang 12, Co quan Théng tin Nang lugng My (EIA), cho biét cac quéc gia khéng tham gia théa
thudn OPEC+ dang thiic day su gia ting san dau toan ciau trong ndm nay, udc tinh san lugng dau toan cau da ting 0,6 triéu thung/ngay vao nam 2024. San
lugng bén ngoai OPEC+ tang 1,9 triéu thung/ngay trong ndm nay, dan dau la sy ting trudng & Hoa Ky, Canada va Guyana, nhung su tang trudng dé da bi bu dap
mot phan bdi mic gidm san lugng 1,3 triéu thung/ngay tur cac nudc tham gia OPEC+.

Ngudn cung dau OPEC+ (triéu Su thay déi theo nam trong nhu cau dau toan Cung cau dau thé toan cau
thung/ngay) cau theo quy (triéu thing/ngay) 5,000 300
40 4 5 200
30 0 ), e O e = . . P 100
‘?‘8 H-H-|-|-|-|-H-|-|-|-H-|-|-|-|-|-|-H fg s Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 4000 | | | | ‘ ‘ ‘ -
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veBs &/ DIEN BIEN NGANH - GIA DAU THE GIGI TIEP TUC NEO CAO

Vietcombank Securities

v Két thic Q3.2024, gia dau Brent dat muc trung binh 80 USD/thlng, giam 8,4% so vd&i cung ky la 86 USD/thung va giam 7,6% so vdi Q2.2024 la 85
UDS/thung. Nhiing lo ngai vé tang trudng nhu cau dau toan cau thap han mdc giam trong kho du trit dau va quyét dinh tri hoan tang san lugng
clia cac thanh vién OPEC+ dén cudi nam 2024 va nhap khau dau thé cua Trung Quéc - nudc nhap khau dau thé 16n nhat thé gidi, chiém phan 16n
mUc giam trong nam 2024, trong 9 thang dau nam nay giam géan 3% so vd@i cung ky ndm ngoai xuéng 10,99 triéu tan. Tat ca nhiing diéu nay da lam
gia dau giam.

v Tuy nhién, sau cac hanh déng quan sy gan day lién quan dén Israel, Lebanon va Iran, gia dau Brent da tang trd lai vao dau thang 10, tang 11% so
v8i mot tudn trudc dé. Cang thang leo thang gilta Israel va Iran dang lam gia tang lo ngai vé mét cudc xung dét réng 18n han & Trung Déng va sy
gian doan déi véi hoat déng xuat khau cua Iran. Kha nang leo thang han nita clia cudc chién & Trung Péng da gay ra su bat én va bién dong dang
ké vao thi trudng dau mo trong giai doan hién tai.

Tang truéng nhu cau dau hang nam tai Trung Quéc Dién bién gia dau Thé gigi
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chs{/ DIEN BIEN NGANH - SAN LUGNG KHAI THAC DAU TRONG NUGC GIAM DAN

Vietcombank Securities

« Trong 10 thang dau nam, san lugng khai thac dau cua PVN dat 8,25 triéu tan, vuot 0,6% ké hoach nam, vé dich trudc 2 thang. Tuy nhién, trong 9 thang nam 2024,

Viét Nam van phai xuat di gan 2 triéu tdn nhung lai nhap vé gan 10 triéu tdn dau thd dé loc. Dau thd ¢ nhigu chung loai, nhung méi nha may loc dau dugc thiét ké

c6ng nghé sir dung phi hgp véi mét vai loai dau thd nhat dinh dé t8i vu hda ky thuat, kinh té va hiéu qua hoat déng ctia cic nha may loc dau. Chéng han, Nha may loc

dau Nghi San st dung 100% dau thé nhdp khau tir viung vinh, loai dau khai thac trén sa mac, da phién. Con Nha may loc dau Dung Quéat dugc thiét ké dé tiéu thu dau

thd khai thac tr moé Bach Hé, san lugng dau thd khai thac tir md Bach HSE ngay cang it va mét s6 mo c6 dau thd khac v6i cdng nghé dugc thiét ké cho loc dau Dung

Quat.

+ San lugng khai thac dau thé trong nudc lién tuc giam véi téc dé 7% moéi nam. Phan gidm chu yéu do khai thac trong nudc gidam manh. Khai thac dau thé ngay

cang khé khan han trudc do viéc gia tang trit lugng (hoat ddng tim ki€m, tham do, khai thac dau khi tai cac bé/mé mdi dé€ bl vao san lugng khai thac hang nam) giam

déang ké.

« Trong ndm 2024, Tap doan dau khi Viét Nam (PVN) da cong bo 2 phat hién dau khi méi tai giéng R79, moé Rong thudc L6 09-1 va giéng BA-1X, md Bunga Aster, L6

PM3 CAA, vdi trit lugng udc tinh tang thém tai ché dat lan lugt 16,5 triéu thing va 20,2 triéu thung. Tai cadc mo dau khi chd luc (Bach HE, Su Tu Den, Su Tu Vang...), viéc

khai thac dang & giai doan san lugng gidm hodc dé ngép nudc cao, tiém &n rui ro. Con cadc moé mdi tim kiém dudc gan day quy md nhd, nam & céc khu vuc dia chat, dia

ly phtrc tap, viing nudc sau khé tiép can va can dau tu I8n, rdi ro cao.

Trit lugng dau mé khai thac méi nam
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veBs' &/ DIEN BIEN NGANH — NHU CAU TIEU THU XANG DAU TRONG NUGC

Vietcombank Securities

« Dau thé: San lugng dau thd nhap vé va 2/3 san lugng khai thac trong nudc chd yéu cung Ung cho hai nha may loc dau Ia Nghi San va Dung
Quaét, trong d6 nha may Nghi Son st dung 100% dau thé nhap khau, phan con lai dugc xuat ban. San lugng dau thé Viét Nam tiép tuc da sut
giam & nhiéu mo; Doanh thu tu chi phi lam Dai ly Ban dau phu thudc vao san lugng khai thac, trong khi mot sé mé ¢ san lugng nira sau nam
2024 c6 chiéu hudng gidm so vGi nlra dau nam.

« Xang dau: Téng nhu ciu xang dau cua thi trudng Viét Nam trong nam 2024 theo uéc tinh ciia B6 Céng Thuong khoang 26-27 triéu
m3/tan. Ngudn cung cho thj trudng tU hai nguén chinh la: ngudn san xuat trong nudc va ngudén nhap khau. Trong nhitng ndm gan day, nhu
cau xang dau trong nudc ngady cang tang nhung nang luc cung cdp tir 02 NMLD trong nudc khdng tang thém. Dan dén, ty trong hang nhap
khau cho thj trudng Viét Nam ngay cang tang va sé tiép tuc tang trong thdi gian tdi. Thi trudng xdng dau tiép tuc canh tranh khéc liét: S6
lugng dau méi kinh doanh xang déau hién nay khoang 36 dau méi, trong dé c6 03 dau méi chi kinh doanh nhién liéu bay (Jet A1); con lai 33 dau
maGi kinh doanh xang dau. Vé thi phan, 2 dau méi I6n |a Petrolimex va PVOIL da chiém khoang 70%, cac dau méi con lai chiém 30%.

Nhu cau tiéu thu xdng dau
30,000
25,000

20,000
15,000
10,000

5,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHI H1.2025 Nguén: B4 Céng Thuong, VCBS téng hap \ }



chs‘@ DIEN BIEN NGANH - NGUON CUNG KHi TRONG NU'GC SUY GIAM NHANH

Vietcombank Securities

v Tinh dén th&i diém hién tai, 39 mé, cum mé dau khi & cac bé tram tich Ciru Long, Nam Cén Son, Ma Lai - Thé Chu va Séng Héng (trong
téng s6 hon 100 phat hién) da dugc dua vao khai thac. Canh d6 la 5 mé, cum mo khi I6n nhat Viét Nam dang dugc phat trién nhu: Ca Voi Xanh (L6
118), cum md khi Kim Long - Ac Quy - Ca Voi (Lo B, 48/95 va 52/97).

v San lugng khai thac dau khi & trong nuéc ciia PVN tir 2016 dén nay ¢6 xu hudng suy giam nhanh, viéc tim ki€m, phat trién nguén khi méi bé
sung gap nhiéu kho khan do c6 nhiéu vudng mac vé tha tuc dau tu nén sé lugng moé méi dua vao khai thac it (chi 1-2 md/nam) song hau hét mo
nhd. Nguén khi cé gia cao trong nudc va LNG nhéap khau ngay cang tdng dan ty trong trong co cau san lugng khi tiéu thu. Trong cac nadm trudc
day, viéc cung Ung khi thién nhién cho phat dién dugc ddm bao. Tuy nhién, tu sau nam 2020 cac mo khi thién nhién trong nudc dang trong giai
doan suy giam manh, kha nang cung cép khi khu vuc Dong Nam bé hién nay binh quan khoang 9,5 triéu m3/ngay, chi dap Ung dugc khoang 50%
nhu cdu san xuét dién cda cadc nha may khu vuc Bong Nam bd. Trong céc thang cao diém mua khé (thang 4 dén thang 7) nam 2024, dé dam bao
cung Ung dién, khi hda ldong LNG tu kho Thi Vai da dugc cung cdp dam bao van hanh cac nha may dién Phi My 3, Pha My 2.1, Pha My 4.

Trit lugng khi con lai
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veBs' & DIEN BIEN NGANH - NHU CAU TIEU THU KHi TRONG NUGC

Vietcombank Securities

v Tu khi c6 dong khi dau tién dua vé ba (thang 4/1995) dén nay, nganh céng nghiép khi da cung cap trén 176 ty m3 khi kho, 27 triéu tan
LPG, 2,2 triéu tan xang nhe cho thi truéng trong nudc. V&i si ménh gop phan dam bao an ninh nang lugng, an ninh luong thuc quéc gia,
nganh cdng nghiép khi dang cung cap nguén nguyén, nhién liéu 6n dinh dé san xuat gan 10% san lugng dién toan quéc, 70% nhu cau phan dam
clia cd nudc, cung cdp cac san pham khi da dang géom khi dudng éng, LPG, CNG, LNG lam nhién liéu cho nhiéu nganh céng nghiép, khu céng

nghiép trén toan quéc.

v Cac mo khi hién tai (chu yéu nam & khu vuc Pong Nam bo) dang buéc vao giai doan suy giam, dan dén nguén cung khi d6t ndi dia
giam 25% trong 5 ndm qua. Tuy nhién, v8i nhitng du an phat trién gan day - nhu Quyét dinh dau tu (FID) L6 B & luu vuc Malay - du kién sé ting
thém 0,4 ty feet khéi (tuong duong 11,3 triéu mét khéi) san lugng khi dét mdi ngay (bcfd) vao nam 2030.
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VCBSO DIEN BIEN NGANH - TAl KHG1 DONG CAC DU AN DAU KHi TRONG NU'GC

Vietcombank Securities

v Nguén cung khi phuc vu nhu cau trong nuéc ngay cang suy giam: Nhu cau khi trong nuéc sé ngay cang tang trong cac linh vuc: san xuat dién,
hoa chat, cong nghiép, giao thong van tai, d6 thi... Téng nhu cau khi dy kién theo quy hoach nganh khi (nhu cau co sd) 1én t&i khoang 13 ty m3 vao
nam 2020, han 22 ty m3 vao nam 2025 va trén 34 ty m3 vao nam 2030. Trong khi san lugng khai thac khi trong nuéc dang ngay cang giam dan. Cac
mé khi chl lyc hién nay da va dang trong giai doan suy giam sau qua trinh dai khai thac. Do d6 viéc phat trién cac dy an khi ndi dia la can thiét, sé
dem lai hiéu qua va Igi ich téng thé rat 16n cho nha nuéc.

v PVN phan dau dua vao khai thac 6 - 10 du an dau méi tir nay dén nam 2025, bao gom RC-8 mo Réng, gian BK-22, gian BK-4A mo Bach H6 va
mot s6 cau tao thudc Lo 09.1, mo Kinh Ngu Tréng - Kinh Ngu Trdng Nam, L6 05.1a, gian Lac Da Vang-A va 2 du an khi la mé Thién Nga - Hai Au,
Nam Du - U Minh. Nhung day la cac du an cé trir lugng thu héi cé quy mé khong 16n, khé dam bao bu dap dugc su suy giam dau khi & cac mo dau
khi hién hitu.

v Bén canh do, PVN sé |ap k& hoach phat trién, dua vao khai thac cdc moé nhd, can bién nhu cdc mo khi: Hoa Mai, Bdo Vang, Cum mo Khanh My -
Pam Dai - Phi Tén, cing cac mé dau: Ham Réng, Ca Chda - Gau Ché, Kinh Ngu Vang va cac cau tao trién vong L6 09.1 v.v... Tuy nhién, viéc cé thé
dua cadc md nay vao khai thac phu thudc rat nhiéu vao ca ché, chinh sach phu hop dé cac nha dau tu co thé trién khai, ddm bao Igi nhuan.

v Cac du an trong nuéc dat nhiéu buéc tién dang ké
+ Du an Lac Ba Vang da c6 quyét dinh dau tu cudi cling (FID) v8i quy mé dau tu khoang 693 triéu USD, thai gian bat dau chién dich khoan du kién

vao nam 2025 - 2026. Bén canh dé Murphy Oil con dau tu thém 120 triéu USD cho cac chién dich khoan tham do tai hai moé Lac Ba Hong va Hai
Su Vang.

« Duan L6 B - O Mén da cé nhiéu tin hiéu tich cyc va ngay 18/9/2024 chinh thirc khdi cong ché tao.
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VCBSV DIEN BIEN NGANH - TAI KHG1 PONG CAC DU AN DAU KHi TRONG NUGC

Vietcombank Securities

+ L& B O M6N co cac bwére tien dang ké

2272/2| Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va Marubeni da ky thoéa thuan khung hgp déng mua ban khi cho Nha may dién O Mén II.
3

PVN tiép nhan O Mon Il IV tif EVN
/2023

3010/ PVN va céac déi tac da ky két cac Thoa thuan Khung, cac Bién ban Théa thuan va trao thau géi thau sé 1 EPC thugng ngudn.
23

28y2/2| PVN va Lién danh gilta Marubeni Corporation va Téng Cong ty CP Thuong Mai Xay dung d4 ky thda thuan khung Hgp ddng ban khi (GSA) cho du an nha may nhiét dién O Mon I
4

Céng ty TNHH Tham do va Khai thac Dau khi Mitsui (MOECO) da cong bé quyét dinh dau tu cudi ciing sau khi PVN va cac bén da théng nhat ky két cac thda thuan cho chudi du an

28/3/2 g5m Hop dong mua ban khi (GSPA), Hop dong van chuyén khi (GTA), Hop dong dau néi, van hanh va dich vu (TOSA), Hop dong ban khi 16 B (GSA) véi O Mén |.

4

Chinh phu da phé duyét K& hoach thuc hién Quy hoach Dién VIII, dat muc tiéu ngay van hanh thuong mai (COD) ca cac nha may dién O M6n I, 11 & IV sé [an lugt vao cac ndm

024 /21 2027/2030/2028

39724 Céng ty Dieu hanh Dau khi Phu Quéc da chinh thic trao hgp ddng EPCl 1 cho cac nha thau McDermott ctia My va Téng CTCP Dich vu K§ thuat Dau khi

1379/2! L6 B chinh thiic khai cong ché tao
4

Tiép tuc khdi cong phan Topside Gian céng nghé trung tam (CPP)

11/24

(52)
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veBs' &/ DIEN BIEN NGANH - NHU CAU GIAN KHOAN TRONG KHU VU'C TANG CAO

Vietcombank Securities

v Gia va hiéu suat cho thué gian khoan tu nang tai khu vuc Péng Nam A van dang giir mirc cao, du trong thang 8 thang 9 gia thué gian chi con 85 nghin
USD/ngay. Nguyén nhan chd yéu khién cho gia thué ngay trung binh trong khu vuc gidm do (1) Saudi Aramco tam thgi dinh chi cac hgp déng gian khoan tu nang cla
cong ty nay, nham day thém gian khoan vao thi trudng Dong Nam A va budc cac don vi cho thué phai dam phan mic gia thué thap han, va (2) COSLSeeker da ky hgp
ddng 5 ndm vai PTTEP Thai Lan v&i mUc gia thué ngay thap han dang ké. Tuy nhién, hiéu suat st dung suat st dung gian van duy tri trén 96% (+3,3 diém % yoy), phan
anh nhu cau trén thj trudng 1a kha I18n trong b6i canh ngudn cung han ché. Riglogix du bao trong 4 ndm tdi can khoang 45 - 50 gian khoan méi ndm. Tuy nhién, nguén
cung gian khoan tu nang chi dap ng dugc khoang 70% - 80%. Dién hinh nhu Malaysia, Indonesia ¢6 nhu cau gian khoan rat I&n tir nay dén ndm 2030 (trén 14 gian
khoan méi ndm) dé dap (ing nhu cau khoan tr 160 giéng/nam dén trén 175 giéng/nam.

9 JU van dang ché& viéc cua

Béna Nam A Pon vi quan ly Quéc Gia Tinh Trang gian Tudi doi hoat dong

West Prospero Seadrill Malaysia D4 xép lanh 2007
COSLSeeker COSL Singepore San 2008
TS Jasper (B370) Rigco Holding Pte Ltd Singepore Cho 2025
Gunnlod Borr Drilling Malaysia D& xép &m 2018
Var Borr Drilling Singepore Pang dong méi 2024
Vali Borr Drilling Singepore Vao cang 2024
Ks Java Star KS Dirilling Indonesia Pa xép lanh 1981
Baltic Shelf Drilling Malaysia Pang trén dwong 1983
Severnaina Avrora Arktikmor Vietnam Séan 2014
Gia thué va hiéu suat cho thué gian khoan Tinh trang gian khoan Jackup B6ng Nam A

Hiéu suat Gian JU 2024
tu ndng khu vuc DPNA
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veBs'Y/ DIEN BIEN NGANH - NGUON CUNG GIAN KHOAN MG1 TIEP TUC HAN CHE

Vietcombank Securities

v Ngudén cung gian thang du trén thi trudng tuy da bét that chat trong mét vai thdi diém nhu giai doan trudc khién gia thué gian giam trong
Quy 3. Tuy nhién, vé dai han nhu cau gian van cao trong khi nguén cung gian khoan han ché vai chi 12 gian khoan tu ndng mdi (2,8% téng s6 gian
khoan trén thi trudng toan cau) trong giai doan 2024-2026, va chi c¢6 2 gian khoan dugc dét tai khu vic Pong Nam A,

v West Global Energy du bao trong 5 nam tgi, gia cho thué gian khoan tu nang sé xoay quanh mirc 110.000 USD - 140.000 USD/ngay, phu
thudc vao dac tinh ky thuat, tudi gian, thai han hgp déng, khu vuc khoan...

S6 luang gian khoan déng méi
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vees'Y DIEN BIEN NGANH - LNG

Vietcombank Securities

v Viéc phat trién co s& ha tang khi d6t méi sé giam bét lo ngai vé tinh trang thiéu khi dét. Mang |ugi dudng 6ng chinh cta Viét Nam hién tap
trung & khu vuc phia Nam - ngi ¢6 trung tam kinh té€ Thanh phé H6 Chi Minh. Hai kho cang khi LNG d3 dugc xay dung & mién Nam Viét Nam, vdi
cang LNG Thj Vai da hoat dong va cang Hai Linh dy kién sé di vao hoat dong vao thang 9 nam 2024. Mét sé cong trinh kho cang LNG khac dang
& giai doan nghién cu tinh kha thi va du kién cé thé di vao hoat déng vao dau nhitng nam 2030.

v Vé tinh hinh dau tu xay dung, tinh dén thang 8/2024: D3 dua vao van hanh: Nha may nhiét dién O Mén | (660 MW) ndm 2015 (dang st dung
nhién liéu dau) va sau doé sé st dung khi L6 B; Dang xay dung: Dy an NMND Nhan Trach 3 va 4, cdng suat 1.624 MW, tién do dat han 90% (su
dung LNG tU Kho cang LNG Thj Vai); Pang trong qué dau tu xay dung cé 18 du an, trong dé: 9 du an st dung khi khai thac trong nudc, tdng cong
suat 7.240 MW; 9 du an s dung LNG, T8ng cong suat 1a 16.400 MW; 3 du an dang lua chon nha dau tu, téng cong suét 4.500 MW.

v Tinh dén thang 6/2024, PV GAS da nhap khau thanh céng 05 chuyén tau LNG véi tong khéi lugng han 300 nghin tan LNG, trong do6 chu
yéu cung cap cho cac nha may dién trong giai doan cao diém mua khé nam 2024, gép phan dam bao ngudn cung cho san xuat dién khi san lugng
khi ndi dia suy giam nhanh va nhu ciu dién tang cao, dac biét trong cao diém mua khé nam nay. PV GAS cling d3 trién khai md hinh kinh doanh
tich hop, dua LNG vao chudi gia tri san pham khi. Dac biét vira qua, PV GAS da van chuyén thanh cdng chuyén LNG dau tién t&r Nam ra Bic bang
dudng sat, danh ddu manh ghép hoan thién cta chudi cung (ng nang lugng khi PV GAS, dugc van chuyén khéng chi bidng dudng 6ng, dudng bo,
dudng thiy ma con két hgp dudng sat.

Dién bién gia LNG Chau A (USD/mmbtu)
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VCBS O DIEN BIEN NGANH — NGUON CUNG XANG DAU TRONG NU'O'C TANG TRUONG AN TUQNG

Vietcombank Securities

v Nguén cung ndi dia tir hai nha may loc dau la Dung Quat va Nghi Son dap ing khoang 60% - 70% nhu cau tiéu dung nhu ciu xang, dau trong
nuéc méi nam. Téng khéi lugng xdng dau tir 02 Nha may loc dau (NMLD) Dung Quét va Nha may Loc héa dau (NMLHD) Nghi Son cung cap cho thi trudng
binh quan khoang 16-18 triéu m3/nam, chiém khoang 60-70% téng nhu cau tiéu thu trong nudc, phan con lai cac dau maéi can déi nhap khau ti nudc ngoai.

v 30% - 40% lugng xidng dau tiéu thu con lai dén tir nhap khau, chia yéu tir Han Quéc, Singapore. Nguyén nhan khién Han Quéc trd thanh quéc gia cung

cép xang dau nhiéu nhat cho thi trudng Viét Nam 13 bdi mic uu dai thué€ 0% (ké tir 2024) nhan dudc tu hiép dinh thuang mai Viét Nam - Han Quéc. Mdrc
thué nay thap hon dang ké so vdi mic thué MFN 20% (thué ap dung ddi véi hang hda tir cac nudc thanh vién WTO).

v Ngén cung xdng dau tiép tuc tang truéng 6 thang dau nam, theo bdo cdo cta 2 Nha may loc ddu Dung Quat va Nghi Son, san xuat xang dau trong nudc
dat 6,87 triéu tan, tuong duong khoang 8,3 triéu m3/tan xang dau cac loai, tang 4% so vdi cung ky nam 2023.
San lugng xéng dau nhap khiu Nguén cung xang dau trong nudc
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vcss{/ DIEN BIEN NGANH - GIA XANG DAU TRONG NUGC PIEU CHINH

Vietcombank Securities

v Trung binh 9 thdng d&u nam gia dau Brent dat 82,79 USD/thung, tang nhe 1% so vé&i cung ky 2023, gan tuang duong so vdi trung binh ca nam 2023 (82,62
USD/thung) va ting 18% so vdi giad dau ké hoach (70 USD/thuing). Trung binh gia cac san pham xang dau gidm nhe tir 4 — 6% so véi cung ky, gid cac mat
hang xdng dau da qua 38 ky diéu chinh gia, trong doé ké t&r ngay 11/07 t&i 12/09 da c6 9 ky giam gia lién tiép.

(1) Gia dau chiu tac déng béi cac bat 6n dia chinh tri: xung dét quan su gilta Nga va Ukraine; xung dét tai dai Gaza leo thang, cac cudc tan cong hoat
déng van tai tai Bién Dé va tadc déng cua viéc gidm san lugng cla cac nudc OPEC+ theo cam két. Trong quy Il (ddc biét la thang 7 va 8), gia dau lién tuc
giam do anh hudng bdi tuyén b clia OPEC+ vé viéc dd bd gidi han sdn xuat hién tai s6m hon dy doén va ha dy bao nhu cdu dau thé gidi nam 2024 va
nam 2025 do lo ngai vé tang trudng nhu cau dau toan cau thap hon mic gidm trong kho dy trir dau va quyét dinh tri hodn tang san lugng clia cac
thanh vién OPEC+ dén cudi nam 2024. Nhap khau dau thé ciia Trung Quéc - nudc nhap kh3u dau thé 16n nhat thé gidi, chi€ém phan 16n mic giam trong
nam 2024, trong 9 thang dau nam nay giam gan 3% so vdi cing ky nam ngoai xudng 10,99 triéu tan.

(2) Nha may loc dau Dung Quat thuc hién bao duéng dinh ky lan 5 (san lugng dap (ng 30-35% nhu cau tiéu thu trong nudc), phai tam dung san
xudt dé bao dudng kéo dai 50 ngay, tir ngay 15/03 dén 01/05. Do dé cac thuang nhan tang nhap khau dé€ dam bao nguén cung.

Dien bién gia xang dau trong nudc Dién bién gia dau Thé gigi
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DIEN BIEN NGANH - BIEN LOI NHUAN NHOM SAN XUAT CHE BIEN VA KINH

VCBS

Vietcombank Securities

DOANH XANG DAU

v Bién Igi nhuan gép nhém doanh nghiép dau méi san xuat xang dau suy giam: Crack spread thudng dién bién déng pha vdi gia dau. Quy 3 ghi
nhéan sy suy yéu cla thi trudng dau mod thé gidi khi gia dau cham méc thap nhat trong gan 3 nam. Diéu nay da lam cho cac nha may loc dau trén thé gidi
va Viét Nam gap nhiéu kho khan. Bién Igi nhuan loc dau trén khdp chau A gidm manh va cham muc thap nhat trong 4 ndm ké tir ndm 2020, sau khi nhu
cau nhién liéu dat dinh vao mua he. Cac doanh nghiép loc dau Viét Nam cling chiju tac dong tuong tu.

v Bién Igi nhuan gop nhém doanh nghiép dau mai kinh doanh xiang dau cai thién trong nira dau nam nhung suy giam nhanh chéng trong
Quy 3. Doanh thu ctia nhém kinh doanh xang dau chju tac déng truc tiép bdi gia dau, nhung Igi nhuan gép chiu tac déng bdi nhiéu yéu té nhu co cau
thanh pham xang dau tiéu thy, hang ton kho, quy binh 6n,..du dugc nhan mét khoang Igi nhuan c¢6 dinh trén méi lit xang dau tiéu thu. Quy 3/2024 ghi
nhan su suy yéu cla thj truéng dau mo thé gidi. Diéu nay da lam cho Bién Igi nhudn kinh doanh xang dau gidam va tang chi phi vén do tang trich lap du

phong Hang tén kho.
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VCBS {/ DIEN BIEN NGANH - THAY POI CO CHE GIA BAN LE XANG DAU

Vietcombank Securities

v Bién Igi nhuéan cai thién khi chi phi dinh mirc dudc cai thién tir thang 7/2024

Trong ky diéu chinh gia ngay 4/7/2024, trudc dién bién gia xang dau thé gidi bién dong tang, theo Cong van sd 6808/BTC-QLG ngay 01/07/2024, thay thé
Cong van s6 6800/BTC-QLG ngay 30/06/2023, Bé Céng Thueng va B Tai chinh da diéu chinh tang chi phi kinh doanh dinh mirc ap dung trong gia
€0 s6 xang dau, nham bao dam bién déng gia xang dau trong nudc phl hgp vai bién déng gia xang dau thé gidi. Qua do, cac yéu té cdu thanh gia ban

lé co s& hién tai nhu sau:

Pongy/lit
Thué nhap khau
Thué TTDB

CPKD dinh mirc
LN dinh muc
Thué BVMT
Thué GTGT

5,62%
Xang 10%
Xang E5 (8%)
Xang E10 (7%)
1.140 (+5,6% yoy)
300
2.000
10%

Dau Diesel
0,58%
N/A

1.170 (+13,6% yoy)
300
1.000
10%

Dau hoa
0,08%
N/A

1.180 (+24,2% yoy)
300
600
10%

1,38%
N/A

430 (+19,4% yoy).
300
1.000
10%

v Nhifng diém méi trong Nghi dinh 83/2023/ND-CP kinh doanh xang dau cé thé c6 tac dong tich cuc ddi véi cac cac thuong nhan kinh
doanh va phan phéi xidng dau. Theo dé, c6 mét sé thay déi chinh tac déng tich cuc dén doanh nghiép kinh doanh xing dau nhu:

(1) Théi gian diéu hanh/céng bé gia ban lé xang dau dugc rat ngan tir 10 ngay xuéng con 7 ngay (thuc hién vao méi thit Nam hang tuan). Diéu nay,
gilp gia ban Ié xang dau trong nudc phan anh kip thdi cac bién déng clia gia dau thé gidi, gilp cac doanh nghiép ban 1é xang dau giam thiéu thiét hai khi
gia dau tang/ giam dot bién trong thai gian ngan.

(2) Cong thiic gid co s& van gilt nguyén nhu Nghi dinh 95, nhung théi gian ra soat, cong bé lai chi phi van chuyén, va premium (phu phi khi nhap

hang tir cdc nguén cung cap san pham xing dau) dudc tinh vao gia co sé dugc rat ngan tir sau thang xuéng ba thang. Diéu nay sé dam bao cap
nhat kip thai cac bién déng cda chi phi dau vao cho doanh nghiép phan phdi xang dau, bu dap chi phi thuc té cta ho.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025
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03 TRIEN VONG NGANH

Tai khdi dong cac du &n dau khi ndi dia — Chuyén dich nang lugng
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vcss‘c TRIEN VONG NGANH - NHU CAU DAU THE GIG1 TANG TRUOGNG THAP

Vietcombank Securities

v Trong bao cdo ning lugng thiang 12, EIA du bao murc tiéu thu dau toan cau sé tiang 1,3 triéu thung/ngay vao nam 2025, thap hon mirc trung binh 10
nam trudc dai dich |a 1,5 triéu thUng/ngay mdi ndm, cling nhu thdp hon muc ting trudng nhu cau dau trong qua trinh phuc hdi sau dai dich t&r nam 2021 dén nam 2023.
An D6 da vuat Ién trg thanh ngudn tang trudng hang dau vé tiéu thu dau toan cau trong du bao cua EIA va chiém 25% tdng mUc tang trudng tiéu thu dau trén toan cau,
ky vong tang muc tiéu thu dau tang han 0,3 triéu thung/ngay nam 2025. Tiéu thu dau cla Trung Quéc sé tang dudi 0,1 triéu thung/ngay vao nam 2024 trudc khi phuc hoi
Ién gan 0,3 triéu thung/ngdy vao ndm 2025. EIA ciing udc tinh mdc tiéu thu dau clia OECD sé& tuang doi khéng déi trong giai doan 2024 va 2025, v8i mic gidm nhe trong
nam 2024 va tang nhe vao nam 2025.

v OPEC da giam du bao ting truéng nhu cau dau toan cau ndm 2025 trong thang thir nam lién ti€p trong bao cao thang 12, v4i mic cat gidm 1&n nhat
tl trudc dén nay do trién vong tang trudng nhu cau dau cda Trung Quéc suy yéu. OPEC da giam dy bao tang trudng nhu cau dau ndm 2025 xudng con 1,45 triéu
thung/ngay ti mic 1,54 triéu thung/ngay. Méc du chinh phd Trung Quéc gan day da cong b6 cac bién phap kich thich tién té c6 thé dan dén tang trudng kinh té va tiéu
thu ddu md cao hon vao nam 2025. Sau nhiéu thap ky, Trung Quéc la déng luc chinh thac day tang trudng tiéu thu dau Thé gidi. Tuy nhién Tap doan Dau khi Quéc gia
Trung Quéc (CNPC) gan day du bao lugng dau thd nhap khau cua Trung Qudc sé trén da dat dinh vdo ndm 2025, s6m hon 5 ndm so vdi du bao trudc day, do kinh té dy
béo tang trudng thap va su chuyén dich sang xe dién va xe tai LNG dang tang téc.

v Co quan Niang lugng Quéc té (IEA) trong bao cao Thi truéng dau mo thang 12 da nang du bao tang truéng nhu cau dau toan cau trong nam 2025 Ién
1,1 triéu thung/ngay tU mirc 990.000 thung/ngay dé du bao vao thang trudc, do ky vong nhu cdu dau cai thién nhd cac bién phap kich thich kinh té cla Trung Quéc gén
day.

Nhu cau dau ciaa Trung Quéc theo
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veBes W TRIEN VONG NGANH - NGUON CUNG DAU THE GIGI TIEP TUC DU THUA

Vietcombank Securities

v Theo béo cao Trién vong Nang lugng Ngan han (STEO) mdi nhat cia Co quan Théng tin Nang lugng My (EIA), san lugng dau thé cua My dy kién
dat trung binh 13,23 triéu thung/ngay trong nam nay va 13,53 triéu thung/ngay vao nam 2025. Nam ngoai, san lugng dau thdé My dat 12,93 triéu
thung/ngay.

v Nhém OPEC+ tiép tuc hoan ké hoach ting san lugng thém 3 thang cho dén thang 4/2025. Viéc d& bo dan muic cat giam 2,2 triéu thung/ngay
(bpd) bat dau tir Quy 2/2025, véi mic tang hang thang la 138.000 bpd va kéo dai 18 thang cho dén thang 9/2026, chdm han mot nam so véi ké hoach
ban dau. Diéu nay sé tam thai gilp giam bét lo ngai cla thi truGng vé nguy cd ngudn cung tang manh.

v Tromg STEO thang 12, EIA du b4o san lugng dau toan cau sé tang 1,6 triéu thung mbi ngay (b/d) vao ndm 2025 va ky vong gan 90% mlc tang
trudng nay sé dén ti cac quéc gia khdng tham gia OPEC+.

v Viéc xung dot da leo thang trong nhitng tuan gan day da lam tang kha nang gian doan nguén cung va bién dong gia dau. EIA ky vong kha nang
san xuat dau thd du thira dang ké, c6 thé dugc dua vao hoat déng trong trudng hgp xay ra gian doan va viéc san lugng & Libya da bat dau tang
trd lai tir thang 10, sau nhitng lan ngling san xuat gan day sé gop phan giam rdi ro gian doan nguén cung.

Nguén cung dau cia Chau A theo quéc gia

Nang luc san xuat dau thé du phong ciia OPEC+ va du kién téng lugng (tr.thung/ngay)
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vees ¥ TRIEN VONG NGANH - AP LUC GIAM GIA DAU TRONG NGAN HAN

Vietcombank Securities

Gia dau dugc thiét lap trén thi trudng toan cau, tuy thudc vao cung cau toan cau va cac su kién thé gidi véi My, Nga va Arab Saudi la 3 nha san
xuat dau mé I6n nhat Thé gidi (chiém 40% san lugng dau toan cau nam 2023). Chiing téi cho rang cac nha san xuat dau mo sé phai can nhac
giira san lugng ban va gia ban dé dat murc téi uu, phi hgp véi muc tiéu cua tirng quéc gia.

v Nganh san xuat dau cia My dudc du doan sé ting cung dau bat chdp bdi canh tang trudng nhu cau dau toan cau thap. Téng théng Donald
Trump da hira sé tang cudng san xuat dau dé giam mot nira chi phi ndng lugng théng qua cac hanh déng nhu viéc theo dudi chinh sach hoa binh & Trung
Dong va két thuc chién tranh Nga — Ukraine; viéc ¢ thé ddo ngudc cac quy dinh vé khi thai tir thai 6ng Biden, quy dinh miic thué tai nguyén thap hon va
giam bdét cac han ché méi trudng, day nhanh viéc phé duyét gidy phép khoan va hop déng thué.

v Nhirng rai ro dia chinh tri dang dién ra va viéc du trir dau toan cau giam do viéc cat giam san lugng cia OPEC+ké tir nam 2022 (téng
cdng 5,86 triéu thung/ngay, tucng duong khoang 5,7% nhu cau toan cau), c6 thé sé gitp can bang thi trudng dau trong vai thang téi. Tuy nhién,
trién vong kinh té& khong chac chan & cac nudc tiéu thu dau I8n nhu Trung Quéc va kha ndng cung vugt cau sé lam giam gia dau thé trong nam 2025.

Dw bao gia dau Brent (USD/thung) ctua EIA

Ngay céng b wéc

88 Dw phéng gia dau Brent (USD/thung) tinh 2025

22 J.P Morgan Research 15/10/2024 75

23 Goldman Sachs 14/11/2024 70-85

;2 Fitch Ratings 10/09/2024 70

;‘2‘ Worldbank 10/2024 73

70 EIA 10/12/2024 74
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VCBS.{/‘TRE’N VONG NGANH - HOAT DPONG KHOAN DAU KHA QUAN SE LA PIEU KIEN
Vietcombank Securities ' H! I"s hl I szl Is)‘{ }!QIIG EI E’ II I! IEA EI ‘E ¢

v Thi trudng khoan van kha quan véi nhu cau va don gia thué gian ting khi nguén cung gian van han ché

+ Nhu cau gian khoan tu nang trén thé gidi cling nhu Dédng Nam A du kién sé cé sy tdng trudng manh tir nay cho dén ndm 2025 do thiéu hut gian khoan
mdi sau nhiéu nam gia dau & muc thap va cac gian khoan hién tai déu cé viéc lam. Theo bao cao thang 3/2024 cia S&P Global, thi trudng JU Bong
Nam A c6 kha nang sé& phai d6i mat vdi tinh trang thiéu gian khoan giai doan 2024-2025 do nhu cau ting cao, dic biét nhu cau gian khoan tu nang.

Nhu cau trung binh tai DPong Nam A sé tiang tir khoang 35,2 gian vao ndm 2024 |én 37,6 gian vao nam 2025.

* Bén canh d¢, sé lugng gian khoan thang du trén thj trudng du kién sé giam tU 50 gian vao dau nam 2024 xuéng 40 gian trong cudi nam 2024 trudc khi
duy tri & mdc nay cho dén thang 11/2025. VGi boi canh trén, du bao gia cho thué gian khoan khu vuc DNA sé tiép tuc neo cao, gia cho thué gian khoan

tai Viét Nam cling khéng nam ngoai xu hudng chung.

Cung cau gian khoan khu vuc Péng
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veBs' &/ TRIEN VONG NGANH - NGUON CUNG KHi NOI BIA SUY GIAM

Vietcombank Securities

v Cac mo khi cha luc hién nay da va dang trong giai doan suy giam sau qua trinh dai khai thac. Nhu cau khi trong nudc sé ngay cang tang trong
cac linh vuc: san xuat dién, hoa chat, cdng nghiép, giao théng van tai, d6 thi...Téng nhu cau khi du kién theo quy hoach nganh khi (nhu cau ca sd)
Ién t&i khoang 13 ty m3 vao nam 2020, hon 22 ty m3 vao nam 2025 va trén 34 ty m3 vao nam 2030. Do dé san lugng khi cung cap cho dién tai khu
vyc Béng Nam Bo va Tay Nam B6 giam dan. PV Gas dy kién kha nang cung cap khi ndi dia cho san xuat dién tai khu vic Dong Nam B va Tay Nam

B6 ndm 2025 [an luot 1a 2,06 ty Sm? va 1,35 ty Sm.

v Phat trién cac du an ndi dia gép phan dam bao phat trién nganh dién phu hgp véi cac muc tiéu quéc gia va dam bao an ninh ning lugng
Quéc gia. Ngudn cung khi néi dia méi cho dién khi chi con nguén khi mién Trung (Ca Voi Xanh va Bao Vang) va ngudn khi L6 B. Téng cung khi cho
dién giai doan 2035-2045 sé chi con duy tri khoang 7,7 ty m3/nam. Trong phan trif lugng nguén khi néi dia da phat hién nhung chua khai thac dén
hién nay, trf lugng tir cac dy an nay chi€ém t&i 30%, bang véi trlt lugng con lai cia cac mo dang khai thac. Luat Bién luc (sta d6i), co hiéu luc tu
ngay 1/2/2025 uu tién phat trién dién khi sit dung khi néi dia, ddng nghia vdi viéc huy déng cao tir mé khi trong nudc nhu L B cho thdy quyét tam
phat trién cac dy an trong nudc ctia Chinh Pha.

Du bao kha nang cung cap khi trong San lugng khi khai thac hang nam & Viét San lugng khi tiéu thu cho san xuat dién
nuéc (ty m3) (Phuong an ca s6) Nam (Ty m3) (Ty m3)
20 10% 10.00
5% 8.00
15 0%  6.00
5% 400
. O lii
H -15%
> -20% S - N MY MO~ O = Nm L
- o ™ S5 cocoocoocoo00383d
AN AN
2020 2026F 2030F 2035F-2045F

> 5 < S |_E5Je 0 a 0
I San lugng (Ty m3) Tang trudng Bong Nam Bo Tay Nam Bo

B San xuat dién Khac
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VCBS@ TRIEN VONG NGANH - NHU CAU KHi POT TRONG NUGC NGAY CANG TANG

Vietcombank Securities

v Wood Mackenzie du bao nhu cau khi d6t ctia Viét Nam sé ting truéng trung binh 12% méi nam, dat mic gép ba lan vao gitta nhitng ndm 2030 va tiép tuc
tang trudng déu dan dén nam 2050. Diéu nay dat ra ap luc I6n cho nganh nang lugng, dac biét trong béi canh nguén cung ndi dia ti cdc mo khi hién tai giam sut
dang ké.

v Véi nhu cau dién ngay cang tang, nhu cau khi trong nuéc ciing dugc du bao ting tuong irng. Theo B6 Cong Thuong, du kién téng san lugng dién san xuat va

nhap khau (SX&NK) toan hé théng nam 2024 dat ~309.7 ty kWh (+10.09% YoY) véi du kién lugng khi tiéu thu dat ~ 2750 tr.m3 (d&i véi khi Dong Nam Bo) va ~
1224 tr.m3 (d8i vai khi Tdy Nam Bd) va téng lugng tiéu thu khi LNG dat ~ 248 tr.m3. Can c’ k& hoach van hanh hé théng dién qudc gia ndam 2025 dugc Bd Cong
Thuong phé duyét tai Quyét dinh s6 3047/QD-BCT ngay 15/11/2024, t6ng san lugng Dién san xuat va nhap khau (DSX&NK) toan hé théng giai doan ndm 2025 duy
kién tang trudng 11.3% so vdi ndm 2024, dat 344.7 ty.

v Nhu cau khi trong nuéc dugc du bao sé ngay cang tang trong cac linh vuc nhu hda chat, cong nghiép, giao thdng van tai, dé thi va dac biét la san xuat dién
(chi€ém 80%) ...Téng nhu cau khi dy kién theo quy hoach nganh khi (nhu cau cg s&) 1én tSi khoang 13 ty m3 vao nam 2020, hon 22 ty m3 vao nam 2025 va trén 34
ty m3 vao ndm 2030. Bén canh dd, theo QHD VI, Viét Nam ¢ ké hoach chuyén déi co cdu nang lugng tir than da sang cac ngudn ndng lugng phat thai thap dé
dap (ng cam két phat thai rong bang 0 dén 2050 . Téng quy mé céng suat dién khi va LNG dén nam 2030 dudc quy hoach 13 30,4GW (LNG: 22,5 GW, khi néi dia,
7,9GW). Do d6 muc tiéu thu khi dét cling dugc du bao tang trong trung va dai han mac du khi ty nhién dugc coi la mét nhan t6 ngan han trong 16 trinh chuyén
dich ndng lugng. Muc tiéu dai han cua chién lugc la xay dung 16 trinh dé€ cac nha may dién khi LNG chuyén déi sang két hgp hydro vao co ciu phét dién, sy chuyén
dich sang st dung khi tu nhién héa long (LNG) khéng chi gitp duy tri su 8n dinh cho hé théng dién quéc gia ma con dam bao an ninh nang lugng dai han cho Viét

Nam.
Cd céu san lugng dién huy dong Du bao nhu ciu khi dét cua Viét Nam béi Wood
400.00 Mackenzie (mmcfd)
300.00
200.00
100.00
2021 2022 2023 9T.2024 2025F 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
W Dién than W Thuy dién B Dién khi ® NLTT = Nhap khdu  Khac mDién WCong nghiép ™ Phanbén = Khac /‘\
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chs{/ TRIEN VONG NGANH - DU’ AN PIEN KHi TRONG NUGC VAN BAM SAT TIEN PO

Vietcombank Securities

v Theo K& hoach thuc hién QHDS, téng cdng suat dién khi trién khai thém trong thsi gian téi 1a 7.240 MW. Cha yéu ngudn khi sé dén tir
nguén mo khi L6 B va mo khi Ca Voi Xanh.

*= L B: trif lugng udc tinh 107 ty m3, gia khi theo phuang an dugc duyét tai miéng giéng vao nam 2017 1a 9,36 USD/mmBTU. Theo ERAV udc tinh
chi phi van chuyén dén khu vuc O Mén khoang 1.37 USD/mmBTU, gié khi vao ndm 2026 khoang 13.1 USD/mmBTU vdi trugt gia 2%/nam.

*= Ca Voi Xanh: trt lugng udc tinh 150 ty m3, gia khi mé Ca Voi Xanh dén hang rao nha may khoang 9.048 USD/mmBTU theo phuacng an dugc ky
két vao nam 2017, c6 diéu chinh trugt gia. ERAV dy béo gia khi vao nam 2028 & mdc 11.25 USD/mmBTU vdi giad dinh trugt gia 2%/nam.

Cac du an nhiét dién khi st dung khi néi dia trong QHD VIII

Céng suat

Pia diém

Nam Tién do Ngu6n khi

(MW)

1 OMbNI 660 Can Tho 2015 Hién dang van hanh vd&i nguyén liéu dau
2 OMonll 1.050 Can Tho 2027 Pang dam phan PPA, GSA L6 B
3 OMbn IV 1.050 Can Tho 2028 Dang thuc hién thu tuc dé chon thadu EPC va dam phan PPA
x Quang
4 DungQuatl 750 Ng3i 2028
5 Dung Quatll 750 ﬁ;ging 2028 Chua phé duyét FS do tién do phu thudc du 4n mo khi Ca Voi Xanh  Ca Voi Xanh
x Quaéng
6 Dung Quatlll 750 Ngi 2028
7 O Mén il 1,050 Can Tha 2030 MP! dapg trinh Thu tuéng phé duyét phuang an vay vén ODA cla 6B
Nhat Ban
8 MienTrung! 750 ﬁ:;”g 2030
Quan Chua phé duyét FS do tién do phu thudc dy an mo khi Ca Voi Xanh Ca Voi Xanh
9 Mién Trung Il 750 uang 2030
Nam
10 Quang Tri 340 Quang Tri 2030 Bao Vang
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» TRIEN VONG NGANH - HOAT DONG E&P TAI VN SE KHA QUAN NHO CAC DU AN
VCBS NOI BIA DAY NHANH

Tinh hinh thugng nguén nganh dau khi Viét Nam dang cho thay nhiéu tin hiéu tich cuc. Nhiéu dy an khai thac dau khi I18n trong nudc

v
c6 nhitng budc tién méi sé gdp phan thic day tang trudng hoat déng kinh doanh cta doanh nghiép.

v Mot s6 du an dau khi quan trong giai doan 2023 - 2030
Téng miic dau 2027 2028

Trir luogng tu (Triéu USD) 2029 2030

Du kién dong

" < 6.73 triéu m3 dau va 2.83 ty . L oA
Kinh ngu trang m3 khi D3 khai cong khi dau tién
L6 B 107 ty m3 khi 12000 Trién khai t8ng thé Dkiik(';é”ﬂ?;g
s A . 5 a Du kién dong
Lac Pa Vang 61 triéu thung dau 693 Pa nhan FID khi d3u tidn
N Duv kién dong
Su tu Trang - GD 2B 1300 khi dau tién
Cé Voi Xanh 150 ty m3 khi 4600 g o 145 (A e ey
trién mo khi dau tién
Nam Du - U Minh 171.3 ty m3 khi Bang I.a,lp KH, phat Du,klc-:;n dpAng
trién mo khi dau tién
Bao Vang - Bdo Ben 58 ty m3 khi 1312 Pang tham do
Ken Bau 200-205 ty m3 Pang tham do
Yy 9 N\
| )
Ngudn: PVN, PetroTimes, VCBS t8ng hgp
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‘ TRIEN VONG NGANH - CHUYEN DICH NANG LUGNG XANH LA XU HUONG
VCBS TAT YEU

L
v Xu huéng chuyén dich nang lugng sé anh hudng dén chudi hoat déng kinh doanh PVN, trong chudi gia tri dau khi gém tim kiém, thim dé, céng nghiép
khi, cdng nghiép dién, ché bién dau khi va dich vu dau khi. PVN giir vai troé phat trién dién khi gém dién khi trong nuéc va LNG, va tham gia chuéi gia tri nang
lugng tai tao (dién gié ngoai khai).

Chuyén dich ning lugng xanh la xu huéng tat yéu cia Thé gidi: Dén hét nam 2023 thé gidi c6 75,2 GW dién gid ngoai khai dudc |ap dat. Trong d6, diing dau la Trung
Quéc, UK, Blc, Ha Lan, BPan Mach, chiém dén 91% cong suat lap dat cua dién gié ngoai khai, cac qudc gia con lai, trong dé c6 Viét Nam chi chiém cé 9%.

Ning lugng tai tao sé déng vai tré tru cot trong co cau nang lugng quaéc gia. Quy hoach dién VIII ti€p tuc phat trién manh mé& ngudn dién tai tao. Téng céng suat NLTT
(khdng tinh thuay dién) s& dong gop 63% téng cdng suét thiét k& vao nam 2050. Trong giai doan 2021-2030, nhém dién gid dugc ddy manh ca trén bd va ngoai khdi, sau
nam 2030. Nghi Quyét s& 139/2024/QH15 vé Quy hoach Khéng gian bién Quéc gia thai ky 2021-2030, tam nhin d&n nam 2030 da dugc théng qua ngay 28/06/2024 s& tao
cd s& dé trién khai thuc hién Quy hoach dién lyc.

Theo Bao cao ‘Chudi cung fng dién gié ngoai khoi cho kich ban phat trién nhanh cia Viét Nam’ cua Pai sit quan Na uy, Viét Nam cé tiém niang dang ké trong
viéc ndi dia héa cac thanh phan chinh cia du an dién gié ngoai khoi, dic biét 1a ché tao chan dé, lap rap vé boc va cung cap thap gié. Cac doanh nghiép trong
nganh dau khi déu quan tdm manh mé va cé ké hoach tham gia thi trudng dién gié ngoai khai. Vi Igi thé s&n c6 tir ca s& dir liéu nhu dia ky thuét, dia vat ly cta nganh dau
khi, ca s& vat chat, nguén nhan lyc déi dao, cé chat lugng. Bén canh doé, cac dy an dién gié ngoai khai lai c6 mot s6 hang muc, céng trinh tuang déng véi cac du an dau khi
ngoai khaoi. T d6, gop phan dem lai hiéu qua trong viéc st dung tai san hién hitru. Ca quan Nang lugng Quéc té (IEA) cling chi ra rang kinh nghiém chuyén mén ctia nganh
c6ng nghiép dau khi c6 thé chi phdi 40-45% chi phi mét du an dién gid ngoai khai.

Ty trong dién gié ngoai khai cac quéc gia Cong suat dién gié muc tiéu dén
nam 2023 nam 2030 (GW) cua cac qudc gia 200

Cong suat dién gi6 va dién mat trai
theo QHDVIII (GW)

80 150

ig II 100
22...-Hll|| 50 -.-ud‘

. . NG S & N &N -
& V& FF N O

%

. , N R . RN & 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
® Trung Quéc = UK = DBdc = Halan =BHan Mach = Con lai ¥ é(& A\é’-& Q’Z’\Q@\\ D
s M Dién gi6 onshore M Dién gi6 offshore M Di€n mat thai
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chs{/ TRIEN VONG NGANH - TIEM NANG DIEN GIO NGOAI KHO1 CUA VIET NAM

Vietcombank Securities

v Viét Nam c¢6 tiém ning ky thuat phat trién dién gié 1én t8i 821 GW theo Céng suat cac NMDPG da van hanh, dugc phé
quy hoach dién VIII, trong dé dién gié ngoai khoi c¢é tiém ning khoang
600 GW, tap trung chu yéu tai Nam Trung B6 (210MW), Nam BG (174MW),
Trung Trung B (78 MW). Cac du an tiém nang c6 trong quy hoach dién VIII 60,000
tap trung chu yéu tai Nam Trung B& (72 MW), Nam B (43 MW) va Bac B6 (38
MW).

goooo duyétva dang nghién ciru dau tu (MW)

40,000
. n L na eea < . . P . g 20,000
v Viét Nam véi mot tiém nang dudc danh gia la kha t6t cho phat trién l
nang lugng tai tao (dién gié ngoai khai han 450 GW, dién gié trén bo - u . .
hon 210 GW, dién mat trdi 200-300 GW), trién vong trong tucng lai cho BacB6 BacTrung Trung Tay Nam Nam Bo
phat trién niang lugng tai tao la rat I6n. Trong t6ng hon 600.000 km2 dién B6  TrungBS Nguyén Trung BS
tich khu vuc nghién cu tai vang bién Viét Nam, khu vuc tiém nang cé kha WTrén by = Gan bova xa bo
nang xay dung chiém han 21,62%, tuong dudng 130,229.97 km2. Trong dé,
dién tich khu vuc tiém nang xay dung dién gié gan bd (khu vuc cé do sau
nudc dudi 20 m) gan 14.330 km2 (ng véi 11,00% trong téng dién tich khu vuc -
tiém nang, chl yéu tap trung tai cac tinh Quang Ninh, TP Hai Phong, Thai
Binh, Nam Dinh, Thanh Héa, Nghé An, Ha Tinh, Quang Binh, Ninh Thuéan, Binh
Thuén, Ba Ria - Viing Tau, TP H6 Chi Minh, Tién Giang, Bén Tre, Tra Vinh, Bac
Liéu va Ca Mau. Dién tich tiém nang con lai la dién gié ngoai khaoi chiém 89%
(gan 116.000 km?2).

KHA NANG XAY DUNG DUA TREN A < - "
KHOANG CACH DEN CAC CANG BIEN KHU VUCM'HEM NANQ')Ff\Y DYNGCACDIENGIO!

TRUNG QUOC

s Gk
v Quy hoach khéng gian bién quéc gia da dugc phé duyét. Vuéng mac déi | siEnooNG
vdi viéc giao khu vuc bién d€ diéu tra, do dac, khao sat s& dugc thao g& khi
sap tdi Thu tudng Chinh phu sé& ban hanh Nghi dinh sirta déi, b6 sung mét s
diéu ctia Nghi dinh 11/2021/NB-CP quy dinh viéc giao cac khu vuc bién nhat
dinh cho t8 chic, c& nhan khai thac, sir dung tai nguyén bién. B6 Tai nguyén
va Méi trudng da thuc hién giao bién cho 1 du 4n DGNK dé xuit khau sang
Singapore, khoang 10 du &n dién gid trén bién & viing 6 hai ly.

BIEN DONG

CAMPUCHIA
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chs{/ TRIEN VONG NGANH - TRIEN VONG DAI HAN PEN TU NHIET PIEN KHi LNG
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v Nhiét dién khi LNG sé dugc day manh phat trién dén nam 2030 vdi téng cong sudt hon 22.400 MW trudc khi chuyén dan sang ngudn dién
hydro nham han ché su phu thudc vao nhap khau LNG. Trong téng 22.400 MW dién LNG theo QHBVIII, dén nay mdi chi cé 2 dy &n dang trong
qua trinh trién khai xay dung & mién Nam |a Nhan Trach 3 va 4 (1.500 MW) va Hiép Phudc 1 (1.200 MW). Dy an dién LNG Nhon Trach 3 va 4 do
Téng cong ty Pién lyc Dau khi (PV Power) lam ch dau tu dudc trién khai tir ndm 2017 va du kién sé van hanh thuong mai vao ndm 2025, 2026. Vi
du an dién LNG Bac Liéu clia Cong ty Delta Offshore dudc cap chu truong dau tu ti ndm 2020, nhung 3 nam nay van chua dam phan dudc xong
PPA, chua vay dugc von cho dau tu xdy dung.

v Ngay 19.11.2024, Hgp dong mua khi nhién liéu dau tién cho Nhiét dién LNG Nhon Trach 3-4 da dugc ky két, danh dau buéc mé dau caa
giai doan ky két cac hgp déng LNG dai han tai Viét Nam. Viét Nam hién tai chi mua LNG vdi gia giao ngay va chua ky bat ky hgp déng mua
ban LNG dai han nao. Theo Wood Mackenzie, viéc thi€éu hut nguén cung khi LNG theo hgp déng, cung v&i ngudn tai nguyén trong nudc ngay
cang can kiét sé lam tang nguy co bién déng gia dién khi & Viét Nam. Nguyén nhan chd yéu do van chua tim dugc tiéng néi chung gitta bén ban -
cdng ty san xuat dién khi LNG va bén mua — EVN. Tuy nhién Luat Dién lyc stra d6i vira dugc thong qua cd quy dinh dy an dién khi LNG sé dugc
hudng co ché san lugng dién hgp déng t6i thi€u dai han cling vdi viéc 2 du an dién LNG dau tién cda Viét Nam la Nhon Trach 3&4 dy kién sé van
hanh thuong mai trong nam 2025 va 2026 sé& ho trg dang ké dai vdi viéc ky két hgp déng LNG dai han cta Viét Nam.

Cong suat nhiét dién khi LNG (MW) Du bao nhu cau LNG cua Viét Nam béi Wood
30,000 20% Mackenzie (mmtpa)
20,000 L7~ 20
= R
10,000 I . 15
_ || - 0% 10
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 5 /
_— NG = NG + hydro 0 —
. , a1 202320252027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045 2047 2049
I LNG chuyén sang hydro Ty trong nguon dién khi LNG
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chs{/ TRIEN VONG NGANH - TRIEN VONG DAI HAN PEN TU NHIET PIEN KHi LNG

Vietcombank Securities

Theo Ké hoach thuc hién QHDS, téng céng suat dién LNG trién khai thém trong thdi gian t&i la 22.524 MW.

* Kho LNG Thj Vai cong suat 1 triéu tan la kho LNG van hanh thuong mai dau tién. Vao nam 2024, kho LNG da cung cap nguyén liéu dén trung tam dién
luc Phi My dé€ van hanh nha may dién. Gia LNG udc tinh tai hang rao nha may 1a 12,35 USD/mmBTU. Hién tai, cdc chuyén LNG vé Viét Nam theo gia giao
ngay nén chung t6i cho rang gia LNG c6 su bién dong theo tiing chuyén.

* Theo Bao cao thuyét minh Quy hoach dién 8 (du bao gid LNG sé & murc cao - 14 USD/triéu BTU dén nam 2025, sau nam 2025 giam xuéng, dao déng &
muc 11,8 - 11,9 USD/triéu BTU.

* Dy an dién LNG dau tién hién dang dudc trién khai la Nhon Trach 3&4 véi chd dau tu 1a POW. Dy kién hai nha may sé van hanh thuang mai trong nam
2025.

Cac du an nhiét dién khi LNG ké hoach thuc hién QHD VIII

Cong suat (MW) PDia diém Nam van hanh Tién do
1 NMD Nhan Trach 3&4 1.624 bong Nai 2025 Pang thi cdng
2 LNG Hiép Phudc giai doan| 1200 TP. HCM 2025 Chuan bi dau tu, dam phan hop dong (PPAGSA, ..)
3 LNG Bac Liéu 3200 Bac Liéu 2027-2029 Chuén bi dau tu, dam phan hgp dong (PPA,GSA, ..)
4 NMND Son My I 2250 Binh Thuan 2027-2029 Chuan bi dau tu, dam phan hop déng (PPA,GSA, ...)
5 NMND BOT Son My | 2250 Binh Thuan 2027-2029 Chuan bi dau tu, dam phan hop dong (PPA,GSA, ..)
6 LNG Quang Ninh 1500 Quang Ninh  2028-2029 Chuan bi dau tu, dam phan hgp déng (PPA,GSA, ..)
7 LNG Hailang GD 1 1500 Quang Tri 2028-2029 Chuan bi dau tu, dam phan hop déng (PPA,GSA, ..)
8 LNG Théi Binh 1500 Thai Binh 2029 Chuén bi dau tu, dam phan hgp dong (PPA,GSA, ..)
9 LNG Nghi Son 1500 Thanh Hoéa 2029-2030 Dang lya chon chu dau tu
10 LNG Ca Na 1500 Ninh Thuén 2029-2030 DPang lva chon chl dau tu
11 LNG Quang Trach II 1500 Quang Binh 2029-2030 Chuén bi dau tu, dam phan hgp déng (PPA,GSA, ..)
12 LNG Quynh Lap 1500 Nghé An 2029-2030 DPang lua chon chl dau tu
13 LNG Long An | 1500 Long An 2029-2030  Chuan bi dau tu, dam phan hap dong (PPAGSA, ..) 7\
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VCBS {/ TRIEN VONG NGANH - GIA LNG PUGC DU BAO TANG TRONG NAM 2025

Vietcombank Securities

v Theo Co quan Nang lugng Quéc té (IEA), nhu cau khi dét tu nhién toan cau sé dat mirc cao ky luc méi vao nam 2025 khi sy canh tranh vé nhién liéu van
chuyén bang dudng bién gitfa chau A va chau Au ngay cang trd nén gay gat. IEA du bao cau cia Chau Au co thé ting 1% vao nam 2025. MUc tiéu thu khi dot toan
cau dudgc dy bao sé tiép tuc tang vao nam 2025 sau khi da tang Ién muc ky luc trong ndm nay. Trong dé chau A va Chau Au sé 13 déng luc tang trudng chinh. Cac
déng luc tang trudng chinh la cdng nghiép va st dung ndng lugng dé phat dién, déng goép hon mét nlta vao muc tang trudng nhu cau. Trong béo céo trién vong
thang 10, Worldbank ciing dy bao gia khi dét ctia My du kién sé tang lan lugt gan 55% va 9% vao ndm 2025, 2026 khi san lugng LNG xudt khau ctia My dugc dy
béo tang. Gia khi d6t ciia Chau Au du kién sé tdng 7% va 9% vao ndm 2025 va 2026. Nguon khi cung cap clia Nga cho chau Au da téng 1én 14% trong nira dau nam
2024 so véi cung ky ndm ngoai. Néu dong khi dét cia Nga qua Ukraine bi ngung tré sau khi thoa thuan trung chuyén khi dét clia Nga sang Chau Au thong qua
Ukraine hét han vao ngay 31/12/2024 c6 thé dan dén tinh trang tham hut khodng 15 ty mét khéi moi ndm & chau Au va viéc Chau Au dang can kiét trif lugng khi
dét ty nhién vai téc do nhanh nhat trong sau ndm qua vi thdi tiét mua dong lanh gia va nhiét dé thap két hap, sé khién chau Au can nhiéu LNG hon dé bu dép. Su
gia ting nhu cau nay cang lam tram trong thém tinh trang canh tranh giira Chau Au va Chau A, gay khan hiém nguén cung va day gia LNG lén cao.

v Bat dau tir cuSi nam 2024, thi trudng LNG toan cau sé chirng kién mét lan séng chua tirng ¢é cac du an LNG méi di vao hoat déng. IEEFA (Vién Kinh té
N&ng lugng va Phan tich tai chinh) du doan rdng céng suat san xudt LNG toan cau sé ting khoang 193 MTPA (Metric Tons per Annum — Ta4n mbi ndm) tir ndm 2024
dén nam 2028, IEEFA du kién rang khoang 37 MTPA cac cd s& LNG mdi sé di vao hoat ddng vao ndm 2025, ti€p theo la 57 MTPA céng suat mdi vao ndm 2026, mic
cao nhat tu trudc dén nay dugc xay dung trong mét nam. IEEFA du kién sé cé thém 44 MTPA céng suat LNG vao nam 2027 va 43 MTPA vao nam 2028. Phan Ién
cdng suat LNG mdi sé hoan thanh vao nam 2028 sé tap trung & Hoa Ky va Qatar. Tuy nhién, 2 du an Golden Pass LNG va Energia Costa Azul LNG cua My va
Mexico bi cham tién dd, sé van hanh tir nAm 2026 thay vi 2025 cho thdy trién vong nguén cung toan cau nam 2025 c6 thé that chat hon du kién.

Du bao Ting truéng cdng suat LNG Thé gidi 2024 Du béao gia LNG Asia mua theo Ky han (Term) va
-2028 (MTPA) gia Giao ngay (Spot) dén nam 2040
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VCBSV TRIEN VONG NGANH - GIA LNG PUGC DU BAO TIEP TUC DUY TRi G MUC CAO
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Du bao dinh nhu cau khi dét cac quéc gia

.sgfﬂ
Mo

Russia
2040s+

Japan

USA 2030s @{/ 2010s
China 2040s
P
X Indonesia
< ¥y
Nigeria Nadia (i "/\\ 2040s+
— Regions 2040s+ ' 20405+ <
] 2010s
B 2020s e ’27
ou rica v
M 2030s | Argentina 2040s 4
B 2040s+ 2030s

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: Shell, VCBS t6ng hop




VCBS {/ TRIEN VONG NGANH - NHOM SAN XUAT CHE BIEN VA KINH DOANH XANG DAU

Vietcombank

Securities

¥  Gia dau thé giéi nam 2025 dudc cac chuyén gia du bao giam sé tac dong kém tich cuc dén cac doanh nghiép xang dau: do tang chi phi du
phong Hang ton kho, tang chiét khau dé tang tiéu thu san pham sé khién BNLG cac doanh nghiép kinh doanh xdng dau bi thu hep. Doanh thu cua
nhém kinh doanh xdng dau chiu tac dong truc ti€p bai gia dau, nhung Igi nhuan gép chiu tac déng bdi nhiéu yéu t6 nhu cd cdu thanh pham xang
dau tiéu thy, hang tén kho, quy binh én,...du dugc nhan mét khoang Igi nhuan ¢d dinh trén mai lit xdng dau tiéu thu.

v Niam 2025, nguén cung xiang dau trong nuéc dugc dam bao do nha may loc ddu Dung Quat clia BSR da hoan thanh bdo dudng téng thé lan 5
trong nam 2024. Téng ngudn cung xang dau dugdc dam bao la diéu kién can thiét dé€ cadc doanh nghiép dau méi kinh doanh, phan phéi xang dau
hoat déng én dinh, tranh cac rli ro chi phi dau vao bién déng dét bién, tac ddng tiéu cuc dén KQKD cla doanh nghiép.

v Bién Igi nhuén cac doanh nghiép loc dau nhu BSR dudgc du bao suy giam trong nam 2025. Su suy yéu cua thi trudng dau mo Thé giGi cung véi
gia dau giam la yéu t6 khién Crack spread nam 2025 dugc du bao giam so véi nam 2024. Crack spread thudng dién bién dong pha véi gia dau.

v Nhitng diém méi cua du thao sé 4 thay thé Nghi dinh s6 83/2014/ND-CP ngay 03 thang 9 nam 2014 cta Chinh phu vé kinh doanh xdng dau va cac
Nghi dinh stta d6i, bé sung Nghi dinh s6 83/2014/ND-CP. Nghi dinh méi du kién s& dugc thédng qua vao cudi nam 2024 va c6 hiéu lyc tir dau nam
2025 sé co tac dong cuc hon cho cac doanh nghiép dau nganh nhu PLX va OIL.

Du bao nhu cau tiéu thu xdng dau Du béo kha nang cung cap xéng dau Dw bao crack spread ciia WM Dw bao crack spread cua
trong nuédc néi dia Platts
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VCBS c/ TRIEN VONG NGANH - NHU CAU TIEU THU XANG DAU CON LGN TRONG DAI HAN

Vietcombank Securities

v Thi trudng phan phéi xdng dau Viét Nam con nhiéu du dia dé ting trudng. Theo dif liéu doanh s6 ban hang clia khu viic ASEAN cla Hiép hoi O t6 Malaysia
(MAA) vao ndm 2021, Viét Nam diing top 3 vé doanh s6 ban & t6 tai Pdng Nam A, tuy nhién ty lé s& hitu 6 t6 ctia Viét Nam hién dang thap hon nhiéu so véi cac nudc
trong khu vuc, trong khi thu nhdp binh quan dau ngugi ding thir 6 trong khu vuc. Cuc Céng nghiép (B6 Cong Thuang) nhan dinh, hién ty lé s& hitu 6t6 cla Viét Nam &
mrc 63 chiéc/1.000 ngudi dan, chi bang 1/10 cta Thai Lan va 1/20 cla Malaysia.

v Bd Cong Thuong vira dua ra du thao quyét dinh cia Tha tuéng vé “Chién lugc phat trién nganh cong nghiép 6 t6 Viét Nam dén nam 2030, tam nhin
dén nam 2045". Theo d6, Du thao dat ra muc tiéu cu thé, d&n ndm 2030 tang trudng thj trudng xe & t6 binh quan tr 14 - 16%/nam, t8ng lugng xe tiéu thu dat khoang
1-1,1 triéu chiéc; ti 1é xe dién va xe st dung hybrid, nang lugng mat trgi dat 350.000 chiéc, lugng tiéu thu nam 2023 la 302.000 chiéc.

. Doanh s6 ba a
Doanh so6 ban xe 6 t6 canh s6 ban xe may
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TRIEN VONG NGANH- XU HUGNG CHUYEN POI PHUGNG TIEN GIAO THONG
GIA TANG TIEU THU XANG DAU

v Nhu cau tiéu thu xang dau ngay cang tang, viéc chuyén dich xu huéng tir xe may sang 6 t6 sé kich thich tiéu thu xang nhiéu hon. Tinh
dén thang 3 ndm 2023, Viét Nam c6 it nhat 72 triéu xe may va hon 5 triéu 6 t6 dang tiéu thu khoang 60% san pham xang dau. Tinh dén thang 9/2024,
Viét Nam c6 khoang 77 triéu xe may dang ky, dua ty |é s& hitu xe may |én t&i 770 xe/1.000 dan, thudc hang cao nhat thé gidi. Pay la déng luc chinh
cho tang trudng tiéu thu xang dau. Xu hudng nay sé tiép tuc dudgc thic day bdi sé lugng phuong tién ting dang ké, dac biét 1a 6 t6, von tiéu thu nhiéu
xang dau han xe may. S6 lugng phuaong tién dang hoat déng tang manh thic day nhu cau xang dau tir nam 2017 - 2022, s6 lugng 6 to va xe may tang
trudng vdi ty & tang trudng kép hang nam lan lugt la 12% va 5%. Xu hudéng nay sé tiép tuc, vdi ty 1é tang trudng kép hang nam dat 18% daéi vdi 6 to va
6% d6i véi xe may trong giai doan 2023 - 2028. Ngoai ra, san xuat cdng nghiép gia tang cling sé thic day nhu cau xang dau, dac biét la dau nhién liéu
va dau diesel st dung trong van tai va may moc. Chuyén ddi tir xe may sang 6 té ti€p tuc thic day lugng tiéu thu xang dau trén méi phuong tién bgi 6
td tiéu thu nhiéu xang dau hon xe may, véi muic tiéu thu xang dau trung binh cla 6 t6 la khoang 7,0-9,0 lit/100 km, trong khi xe may chi tiéu thu trung

VCBS

binh khoang 1,5-2,0 lit/100 km.
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VCBS {/ TRIEN VONG NGANH- CAC QUY PINH TRONG NGANH NGAY CANG CHAT CHE

Vietcombank Securities

v Du thao Nghi dinh xdng dau ky vong sém dugc théng qua va cé hiéu luc trong nam 2025 ¢6 tac déng tich cuc déi v8i cac thuong nhan
kinh doanh va phan phéi xang dau. Cac van dé méi truéng kinh doanh xang dau co ban dugc giai quyét, tir dé giup cdng ty cai thién
hiéu qua kinh doanh.

o Ca ché diéu hanh gia: du thao Nghi dinh da dua ra céng thc dé€ doanh nghiép tu tinh toan, cdng bé va ké khai gia vai cg quan quan ly vdi gia
ban khong cao hon mdc gia tran do BCT cong bé.

. Quy Binh 6n gia xang dau: dy thao Nghj dinh quy dinh Quy Binh 6n gia xang dau thuc hién theo Luat Gia 2023 trong trudng hgp mat bang gia
thj trudng clia cac mat hang xang dau co6 bién déng bat thudng gay tac dong I6n dén kinh té - xa hoi, san xuat, kinh doanh, dGi séng nguai dan.

. Cac quy dinh vé Thuong nhan dau méi xang dau: B6 sung thém cac diéu kién nhu (1) La thuang nhan phéan phéi xang dau téi thiéu trong 36
thang lién tuc trudc khi dé nghi cdp Gidy xac nhan da diéu kién lam thuang nhan dau maéi kinh doanh xang dau; (2) thuc hién két nGi mang vdi
BCT d€ BCT giam sat téng ngudn cung va tén kho cta doanh nghiép; (3) Cé trach nhiém thuc hién téng ngudn xang dau téi thiéu khong thap
hon 100.000 m3,tan(dau, madat)/nam.

. Du trif xang dau cua thuong nhan phan phéi: Du thao Nghi dinh loai bé quy dinh thuong nhan phan phéi phai du trir xang dau 5 ngay, loai
bd 1 56 quy dinh vé kho chia...

. Pé tranh mua ban qua nhiéu ting nac trung gian, thuong nhan phan phéi dugc quy dinh 1a chi dugc mua xang dau ti cac thuong nhan dau
mai kinh doanh xang dau, khong dugc mua ban xang dau cla nhau.

Dv thdo Nghj dinh méi cé tac déng tich cyc hon déi v@i cac thuong nhan kinh doanh va phan phéi xang dau do cac quy dinh vé chi phi kinh doanh
phan anh sat sao hon nhitng thay dai thuc té vé chi phi ciia doanh nghiép nhu giam thdi gian diéu hanh cac chi phi cdu thanh trong céng thirc gia ban
t6i da. Bén canh dé, viéc tu quyét dinh gia ban (nhung thap han gia co sd) sé md ra cs hdi cho cac doanh nghiép dau nganh nhu PLX va OIL do c6 thé
tdn dung cac uu thé cia doanh nghiép vé hé théng phan phdi, kho du trit xang dau dé tang tng chi phi hoat déng dinh muc va Igi nhudn dinh muc
thuc nhan dé cai thién bién Igi nhuan gop.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: Cuc ding kiém, Cuc Canh sat Giao théng, GSO, VCBS t6ng hgp va tinh toan \_ /



veBs &/ TRIEN VONG NGANH - LUAT PIEN LUC SUA DGl PUGC THONG QUA

Vietcombank Securities

Ngay 30/11/2024, Quéc hdi da théng qua Luat Dién luc (sira d6i). Chiing t6i cho rang Luat dién luc cé vai tré quan trong trong dinh
hinh khung phap ly nganh dién, tao diéu kién gian tiép thic day tang truéng cac doanh nghiép dau khi nhu Téng Céng ty Khi Viét Nam
(GAS) va cac doanh nghiép thugng nguén dau khi nhu Téng Cong ty C6 phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) va Téng Céng ty C6
phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD),...Sau day la mét s6 ndi dung néi bat:

v bién khi (noi dia va LNG):

. Uu tién phat trién dién khi trong nudc, phat trién nhanh dién khi LNG, dua dién khi tr& thanh ngudn cap dién nang quan trong.
. Du an dién khi LNG dugc hudng cd ché san lugng dién hgp dong t6i thi€u dai han.
. C6 ca ché huy dong cac du an nhiét dién st dung khi thién nhién trong nudc t6i da theo kha nang céap khi va cac rang budc vé nhién liéu

dé bao dam hai hoa Igi ich téng thé cua qudc gia.

v Pién nang lugng tai tao, dién nang lugng méi (Pién gié ngoai khai)

. Cé chinh sach uu dai, hd trg va co ché dot pha cho phat trién dién gié ngoai khaoi; khuyén khich dau tu cac du an tham gia thi trudng
dién.

. Uu tién phat trién ngudn dién gié ngoai khai gan lién véi bao dam qudc phong, an ninh, gitt vitng chd quyén bién gidi, bién dao quéc
gia.

. Du an dién gié ngoai khai dugc hudng cac co ché san lugng dién hgp dong téi thi€u dai han déi vai du an ban dién 1én hé théng dién
quéc gia.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHI H1.2025 Ngudn: VCBS udc tinh, du phéng \ )



vcBs ¥ TRIEN VONG NGANH- TONG KET

Vietcombank Securities

VCBS cho rang trién vong nganh dau khi Viét Nam nam 2025 van kha quan véi cac yéu té ky vong

- Gia dau van duy tri kha quan theo du bao cac té chiic I6n vé trién vong gia dau 2025 (Slide 43)

- Nganh khoan dau kha quan tir cac hoat ddng khoan & khu vuc Trung Dong sé la diéu kién thuan Igi mang dén trién vong tét gia thué gian
khoan, cling nhu cac hgp déng ky véi thai han 2-3 nam gitp tang hiéu suat hoat dong gian. (Slide 44)

- Ngudn cung khi néi dia suy giam nhanh. Phat trién cac du an néi dia gép phan dam bao phat trién nganh dién phu hgp véi cac muc tiéu
quéc gia va dam bao an ninh nang lugng Quéc gia. Tién dé cac du an néi dia dugc ddy nhanh sé& hé trg hoat ddng E&P cac doanh nghiép
thugng nguon (Slide 45, 46, 47, 48).

- Xu hudng chuyén déi nang lugng sach la ca hdi ngudn céng viéc cho cac doanh nghiép dau khi. (Slide 49, 50, 51, 52)

- Cac doanh nghiép loc dadu dugc dy bao sé ¢ 1 nam khé khan han khi Crack spread nam 2025 dugc du bao giam. (Slide 55)

- Nguén cung xang dau dugc dam bao, nhu cau tiéu thu xang dau dugc dy béo tiép tuc tang trong dai han va cac quy dinh trong nganh
xang dau ngay cang chat ché sé hé trg nghiép dau maéi kinh doanh, phan phéi xang dau hoat déng én dinh, ting hiéu quéa kinh doanh va
cai thién BLNG. (Slide 56, 57, 58)

- Québc hoi da thédng qua Luat Dién luc (stra d6i), co hiéu luc tir ngay 1/2/2025, theo d6 Luat da dat ra khung phép ly cho co ché san lugng
hop déng t6i thi€u déi vSi cac nha may dién khi va LNG. Dong thdi, Luat uu tién phat trién dién khi st dung khi néi dia, déng nghia véi viéc
huy dong cao tur mo khi L6 B. Diéu nay tao diéu kién thuan Igi cho cac nha may Nhiét dién LNG nhu nha may NT3&4 (du kién van hanh
nam 2025, 2026) clia Téng Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam (POW), tac déng tich cuc dén cac doanh nghiép dau khi nhu Téng Cong ty
Khi Viét Nam (GAS) va cac doanh nghiép thugng ngudn dau khi nhu Téng Céng ty C6 phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) va
Téng Coéng ty C6 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD),... (Slide 59)

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 \ )



vees ¥V TRIEN VONG NGANH- CAC DOANH NGHIEP NOI BAT
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LNST 2024 du

Khuyén nghi Trién vong KD phong (ty (MO IUGNgGDTB | o i atydong)  P/E(FY)  P/E(TTM)  P/B(TTM) 1Y Suated
- 6 Thang tac (TTM)
dong)
PVS Mua Tang trudng 1.086 2.776.369 16.394 14,9 17,87 1,24 2,04%
Thugng ngudn | PVD Mua Tang trudng 629 3.547.306 13.397 20,9 19,90 0,88 0,00%
PVB Mua Tang trudng 1 201.496 603 54,6 19,23 1,55 0,00%
GAS Mua Phuc hoi 11.982 1.036.422 162.347 13,4 14,66 2,79 2,89%
Trung nguén
BSR Mua Phuc hdi 1826 7.024.814 65.712 36,5 21,95 1,18 1,42%
CN Trung lap i ngang 106 279.806 1.106 10,1 10,08 1,79 3,81%
Hanguon - Khi | /o |\ ong danhgia | Khong danh gia 12 66.184 272 24,0 84,27 0,55 2,78%
thanh pham
PGD Khéng danh gia Khéng danh gia 222 6.048 3.128 13,9 9,79 1,92 4,75%
PLX Mua Tang trudng 3333 1.579.710 51.014 15,0 17,09 2,00 2,49%
Ha nguén - Xang
dau thanh pham
oL Trung lap Téng trudng 592 1.944.002 12.407 20,6 42,07 1,19 2,08%

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025
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NGANH DAU KHi CHUYEN MINH - TAl KHGI PONG CAC DU AN DAU KHi NOI PIA

04 DOANH NGHIEP NOI BAT

BSR — MUA - 25.000 (+16%)
PVS — MUA - 47.100 (+42%)
PVB - MUA -32.912 (+18,4%)
PLX = MUA - 50.310 (+33%)
PVD — MUA - 29.039 (+23%)
GAS — MUA - 79.800 (+16,7%)




vcas‘{/ CTCP LOC HOA DAU BiNH SON (BSR)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin ¢8 phiéu

Bién dong 1 nam 17,5 -24,1
GTGD binh quén 52T
(triéu VND) 6.796.233
Vén hoa (ty dong) 60.149
P/E 20,2x
P/B 1,1x
% NN s& htu 0,6%
Du phdng 2024 (ty dong)
- 117.138
Doanh thu thuan (-21%)
1.826

Lgi nhuén sau thué

(-78%)

TONG QUAN DOANH NGHIEP

¥  BSR ladon vi quan Iy van hanh Nha may loc dau Dung Quét, 1a cong trinh trong diém quéc gia c6 tdng vén
dau tw trén 3 ty USD, cong suét ché bién 6,5 triéu tAn dau thd/nam, twong dwong 148.000 thung/ngay, cong ty

hién chiém khoang 30% nhu ciu nang lwong clia Viét Nam.

v KQKD: Doanh thu Q3 dat 31.946 ty dong (-15,6% yoy) va LNST ghi nhan 16 1,2 nghin ty déng. KQKD kho
khan suy gidm so v&i mirc nén ndm 2023 chi yéu do gia dau thd (-8,4% yoy) va crack spread cac san pham loc
dau gidm manh so v&i cing ky, du san lwgng ban tang 9% yoy do cdng ty da tang hiéu suat hoat ddng sau dot
bdo dwéng tdng thé nha may 50 ngay. Liy ké 9T.2024: Doanh thu dat 87,1 nghin ty ddng (-17% yoy) va LNST
dat 674 ty dong (-89% yoy). KQKD gidm manh do (1) san lwgng ban gidam 11% yoy do dot bdo dwéng téng thé
trong ntva dau ndm 2024 va (2) BLNG gidm 6,4 diém % yoy do crack spread trung binh gidm so véi ciing ky nam

trwéece.
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¥ Ky vong Crack spread h6i phuc tré lai tir mi’c nén thap Quy 3 va duy tri 6n dinh trong ndm 2025

- Chung t6i ky vong KQKD nlta dau ndm 2025 cliia BSR sé kha quan do san lugng cao han khi Nha may Loc ddu Dung Quat hoat déng véi hiéu

suat & muc 114% va crack spead cai thién tir mdc nén thap ké tir Quy 3.2024.

- Thi trudng dau mo Thé gidi suy yéu 13 thach thirc d6i vi cac nha may loc dau. Tuy nhién BSR van hoat déng c6 lai trong béi canh khoé khan.
Chénh léch gilra gia dau thé va gia xang dau thanh pham (Crack spread) 14 yéu t6 dan dén Igi nhudn cta BSR. Ma gia Platts xang dau bién déng
doéng pha vai gia dau tho, do dé Crack spread ciing bién déng déng pha véi gia dau. Crack spread cla cac san pham xang dau da bat dau hoi
phuc ké tir dau quy 4. V&i ky vong thdi diém cudi ndm thudng 1a giai doan cao diém clia nganh hang khéng va mua & héi 18n trong nam sé thic
ddy nhu cau tiéu thu déi v8i xang may bay (Jet A1) va san pham dau Diesel (DO). Dy bao Igi nhuan gép trong quy 4 clia cong ty sé cai thién, hoat

dong kinh doanh cd nam cé Igi nhuan.

- Chién lugc cia cong ty: BSR da tdng cong suat van hanh, xudt ban nhanh san phadm va duy tri tén kho & mic hgp ly dé€ giam thiéu rui ro, giam
gia hang ton kho, ddy manh cong tac ban hang va ap dung chinh sach ban hang linh hoat dé han ché anh hudng trong trudng hgp gia dau diéu

chinh giam.
Dw bao crack spread cuia WM
20
15
10
5 W
0

X o X o o Q> (D B o 0 P D P P
w%m%mm%%%mm%wwmm%mm
KOV MO RN X KA K040 KRR R i NN KV

e \\/M- RON92 emm==\\/M- RON95 =====\/M- DO =====\NM- Jet

Dw bao crack spread cua Platts

e PLATTS- RON92 e P| ATTS- RON95

e PLATTS- DO

e PLATTS- Jet

T12.25

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025

Nguén: WM, Platts, VCBS téng hgp

N\
'/



vees LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

v BSR dugc chap thuidn niém yét san HOSE

Ngay 12/12, S& giao dich chiing khoan TP.HCM (HoSE) vira cong bd chap thuan dang ky niém yét cho hon 3,1 ty c6 phiéu ctia CTCP Loc hda dau Binh
Son (BSR) dugc niém yét trén HoSE. Viéc chuyén san gilp nang cao tinh minh bach, ndng cao hinh anh thuong hiéu, gia tang kha nang ti€p can vén va
thu hdt thém cac nha dau tu chién lugc. Déng thdi md ra trién vong dudgc dua vao ré chi sé6 VN30 trong vong 6 thang sau khi hoan tat chuyén san
sang HOSE, néu dap Uing cac diéu kién vé ty lé free float, thanh khodan, khéi lugng giao dich, gia tri giao dich va von hda trung binh 12 thang géan nhat.

¥  Cong suat tang tré lai trong nam 2025 sau khi NMLD Dung Quat da hoan thanh bao duéng dinh ky

San lugng nam 2024 sé giam di tuong Ung 50 ngay cong suat. Sau bao dudng, nha may da dugc nang cdng suat 1én 114% CSTK. Doanh nghiép sé van
hanh linh hoat dam bao hiéu qua t8i uu va san kich ban nhap dau thé dé€ van hanh nha may véi cong suét t6i da (114% CSTK) nham t&i da hoa Igi
nhuan khi gia dau thé va crack spread co su cai thién.

BSR da nghién cltu va ap dung thanh cong viéc tang san lugng cac san pham cé gia tri cao (nhu ADO, Jet - A1, PP) va tang ty & san pham xang Mogas
95/Mogas 92 tir 40%/60% theo thiét ké ban dau lén trén 70%/30%. Tiép tuc trién khai cac giai phap cai tién dé tang ty 1é xang Mogas 95, dé t6i uu co
cau san pham.

v Nhu céu tiéu thu xang dau tiép tuc ting trudng cung véi du an NCMR NMLD Dung Quat sé la dong luc ting trudng cho BSR trong dai han.

Nhu cau tiéu thu xang dau ngay cang tang, viéc chuyén dich xu hudng tir xe may sang 6 t6 sé kich thich tiéu thu xang nhiéu han. Dy la dong lyc chinh
cho tang trudng tiéu thu xang dau. Xu huéng nay sé tiép tuc dugc thic day bdi sé lugng phuang tién tang dang ké, dac biét la 6 té, von tiéu thu nhiéu
xang dau han xe may. Sé lugng 6 t6 va xe may dudc du bao tang trudng vdi ty 1€ tang trudng kép hang nam dat 18% déi véi 6 to va 6% déi véi xe
may trong giai doan 2023 - 2028. Ngoai ra, san xuat cdng nghiép gia tdng cling sé thuc ddy nhu cau xang dau, dac biét 1a dau nhién liéu va dau diesel
st dung trong van tai va may moc.
Ngay 28/3/2024, BSR da phé duyét diéu chinh Dy an nang cdp md rong NMLD Dung Quat va bat dau dugc trién khai vao quy 2/2024. Cao diém giai
ngan xay dung vao nam 2025 vdi tién dé thuc hién du an du kién 13 37 thang ké tir ngay ky Hgp déng EPC va dua du &n vao van hanh vao Quy 3 ndm
2028. Sau khi hoan thanh va dua dy an vao hoat déng, NMLD Dung Quét sé gilp nang cong suat ché bién dau thé thém 15% so vdi hién tai, ddm bao
san pham loc dau dau ra dat chuan Euro Il -IV.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 \ )
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MUA
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BSR

Du phong

(Bon vi: Ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuén 147.423 117.138 125.429
+/-yoy (%) -12% -21% 7%
LN tir HDKD 9.454 2.083 3.342
+/-yoy (%) -39% -78% 60%
LNST 8.455 1.826 2.946
+- % -42% -78% 61%
EPS (VND/cb phiéu) 2745 602 965

M6t sé gia dinh trong du bao

» Du phong trén dua trén gia dinh gia
dau dat trung binh 72 USD/thluing
nam 2025.

» Nha méay hoat dong binh thudng,
khdng xay ra su ¢6 ki thuat.

+ Ngudn cung dau thé dau vao én

dinh, khong bi gian doan.

Mot s6 rui ro

* Bién ddng gia dau khi thé gidi

« D&i mat vdi sy canh tranh gay gat

Vi céc loai xang dau nhap khau

Chidng t6i duy tri khuyén nghi MUA va van gilr gid muc tiéu BSR & mic 25.000 ddng/cp nhu
trong “Bao cao Nhanh BSR ngay 13.12.2024" ma ching t6i d& cong ba.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025
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Dién bién gia

v

TONG QUAN DOANH NGHIEP

PVS Ia thanh vién clia Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN). Linh vuc hoat déng chinh clia cong ty Ia cung cép cac loai

hinh dich vu k¥ thuat cho cac nganh dau khi, ndng lugng, cdng nghiép. Mét sé dich vu tiéu bi€u clia PVS la: EPCI c¢éng trinh
bién, EPC cong trinh cdng nghiép; Kho ndi chia, x{r ly va xuét dau thé FSO/FPSO; tau dich vu dau khi; khéo sat dia chan, dia
chat, cong trinh ngdm; cang dich vy; dich vu cung (ng nhan lyc ki thuat va dich vu cho cac dy an nang lugng tai tao. PVS la
doanh nghiép néi bat vé cung cap cac dich vu ky thuat lién quan dén dau khi tai Viét Nam.

¥ KQKD 9T 2024: Doanh thu dat 14,1 nghin ty dong (+12% yoy) va LNST dat 707 ty déng (+17% yoy) chu yéu do (1) lgi

Théng tin ¢ phiéu

Bién dong 1 nam 33,1-44.9
GTGD binh quan 52T 4.404.353
Vén héa (Ty dong) 16.155
P/E 17,8x
P/B 1,2x
% NN s& hitu 20,7%

Du phéng 2024 (Ty déng)

" 24.323

Doanh thu thuan (+36%)
1.086

LNST (+2%)

Doanh thu va Lgi nhuan

30,000

20,000

oo | L L
5 O N & P >
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B Doanh thu B LN gbp LNST

10%

5%

0%

Bién Igi nhuan

\v

2019 2020 2021 2022

e Bién LN gp Bién LN rong

nhuén gop tang 46% yoy va (2) thu nhap tU cac lién doanh FSO/FPSO tidng 27% yoy, bu dap cho chi phi tai chinh tang
98% do 16 ty gia. BLNG 9T 2024 dat 5,9% (tdng 1,4 diém % yoy), dugc dong gdp tU sy cai thién cia BLNG cac mang (1)
mang Dich vu quan ly FPSO/FSO tang 1,8 diém % yoy va (2) mang Cd khi & xay dung (M&C) tang 0,4 diém % yoy va (3)
mang Van hanh & bao dudng (O&M) ting 2,1 diém % yoy. Bu dap cho cac mang khac hoat déng kém hiéu qua nhu (4)
Khao séat dia chdn va ROV giam 4,7 diém % yoy va (5) Can c( cang dich vu giam 1,8 diém % yoy.

2023 9T.2024

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | TRIEN VONG 1H.2025

Ngudn: PVS, VCBS téng hop, wéc tinh
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v Tiém nang ting trudng tich cuc, thic day tang truéng doanh thu va Igi nhudn caa PVS trong dai han khi céng ty day manh hoat déng & ca 2

phéan khic dau khi truyén théng va nang lugng tai tao
Gia dau tiép tuc gilt trén mic 60 USD sé thic day viéc trién khai cac hoat déng dau khi thugng ngudn.

L6 B O Mon dat nhiéu budc tién dang ké, hira hen ngay dén dong khi vé bd (First gas) vao nam 2027.

Chuyén dich nang lugng xanh dé dap iing cam két phat thai rong bang 0 sé& thic day phat trién cac du an nang lugng tai tao.

Trién khai cdng tac khao sat cho Dy an Xuat khau dién.

Dw bao
Tong gia tri hop ddng  doanh thu

Dw bao doanh
thu M&C nam
2025

Hop dong M&C (triéu USD) M&C nam

2024

Backlog wéc tinh
cho giai doan
2026-2029

Dw an dau khi 1.792 177 651

Gallaf - GDD3 (Qatar) 380 52 52 276
Sw t&r tréng - GD 2B 250 - - 250
L6 B (EPCI#1,2,3) 1.150 100 480 570
Lac Ba Vang 262 25 119 119
Dw an dién gié ngoai khoi 1.090 394 423 74
Hai Long 2 &3 (Dai Loan) 90 86 5 -
Greater Changhua 2b &4 (DPai Loan) 320 224 96 -
Baltica 2 (Ba Lan) 180 54 72 54
Fengmiao (Dai Loan) 100 30 50 20
Dw &n chan dé dién gi6 khac 400 - 200 200
Téng céng 2.882 571 873 1.288

)

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: PVS, VCBS téng hgp, udc tinh\ )
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¥ Nhu cau ning lugng cho cac nam téi du bao van tiép tuc ting truéng, tinh hinh thi truéng dich vu dau khi 2024 kha quan véi nhiéu céng viéc
va du an trong nganh day manh gidp cac don vi trong nganh va PTSC ting thém phan céng viéc cac nhém dich vu

Dich vu quan ly, vdn hanh va khai thac kho néi (FSO/FPSO) chira, xir ly va xuat cac san pham dau khi l1a mét trong nhirng dich vu déng gép on
dinh, 1au dai vao KQKD cla coéng ty do gan lién véi hoat déng khai thac cac mo dau. Hién tai, cong ty dang s& hitu/déng s& hitu 06 FSO/FPSO phuc vu cac
hoat déng khai thac clia khach hang tai cdc mo trong va ngoai nudc. Tiém nang tang trudng dén tu viéc codng ty dau tu thém 2 kho néi FSO dé phuc vu cho
2 dy an Lac Ba Vang va L6 B O Mén, chi phi dau tu xay dung cd ban udc tinh 13 10 nghin ty déng. PVS da dat ké hoach dau tu tri gia 400 triéu USD cho cac
dy an nay.

Mang can cif cang dich vu: Hién nay, PTSC dang quan ly, van hanh va tiép tuc trién khai dau tu mé rong hé théng 08 can clr Cang dich vu dau khi trén véi
téng dién tich trén 310ha va trén 3.100 m cau cang, phuc vu cac khach hang dang hoat déng tham do khai thac dau khi Viét Nam. M& réng can ct cang dé
dap Ung nhu cau cong viéc dang tang. Can c cang Ha luu Ving Tau clia PVS c6 dién tich khoang 170 ha. PVS s& dau tu dé€ md réng cd s& cung cap thém
khoang 30 ha. Sau khi m& réng c6 thé tang cédng suat san xuat cta phan khdc M&C Ién 1 ty USD vao nam 2025 va 1,5 ty USD-2,0 ty USD trong dai han. M&
réng can ci cang dé dap (ng nhu cau céng viéc dang tang. Can clt cdng ¢ cOng suat 16n 13 Igi thé canh tranh cla PVS so vdi cac doi tha trong khu vuc.

TYLESG sUCCHUA KHU VUC HOAT

TEN KHO NOI HOU (THUNG) PONG LOAI THUE GIA THUE THOI HAN HP
FSO Orkid 49% 745.000 Mé PM3 CAA Tai chinh 33.000 12/2027
FPSO Ruby Il 60% 645.000 Mo Hong Ngoc Van Hanh 92.500 2024, dang dam phan HD dai
han 3-5 nam
FSO PTSC Bien 51% 350.000 Mo Hai Thach va Moc Vén Hanh 43.000 2028
Dong 01 Tinh
FPSO PTSC Lam 51% 350.000 Mo Thang Long - Bdéng Van Hanh 50.000 2024, dy kién tiép tuc cho thué
Son bo dai han
FSO Sao Vang bai 49% 777.695 Cum M0 Sao Vang - Van Hanh 60.500 Thang 7/2027

Nguyét Pai Nguyét /\

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: PVS, VCBS téng hgp, udc tinh\ )
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Lich su dinh gia
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PVS

Dw phdng

(Pon vi: Ty déng) 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 19.374 24.323 36.138
+/-yoy (%) 18% 26% 49%
LN tr HDKD 1.211 1.424 1.896
+/-yoy (%) 22% 18% 33%
LNST 1.060 1.086 1.464
+/- % 12% 2% 35%
EPS (VND/cé phiéu) 2.148 2.089 1.997

M6t sé gia dinh trong dw bao

* D phong trén dwa trén gia dinh
gia dinh gia dau duy tri trén 70
USD/thung.

» Cac dy an duoc thwe hién dung

tién do trién khai.

M6t so rii ro

+ Bién dong gia dau khi thé gidi

« Rui ro cham tré trong viéc trién

khai cac duv an

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | TRIEN VONG 1H.2025

Ngudn: PVS, VCBS téng hgp, udc tinh
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veBs & CONG TY c6 PHAN BOC ONG DAU KHi VIET NAM (PVB)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin ¢8 phiéu

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v PVB la cong ty duy nhat cia Viét Nam hoat dong trong linh viec boc éng, san xuét cac san pham co khi,
chdéng &n mon kim loai, gia tai dwong dng,..Nha may boc éng diu khi clia PVB la nha may dau tién tai Viét Nam
va la nha may hién dai nhét tai khu vuwc Dong Nam A. Cong suét boc 6ng clia nha may dat ti» 100.000 — 480.000
m/ndm mdi loai.

¥  KQKD: KQKD Q3.2024 — ghi nhan 16 gan 7 ty ddng : Doanh thu dat 21,6 ty dong (-48% yoy) va LNST ghi
nhan 16 6,6 ty ddng, cao hon muc 16 2,7 ty ddng clia cung ky. KQKD kém tich cwc 1a do doanh nghiép doanh thu

Bién déng 1 nam 20-32,2 ghi nhan muc thdp do chwa cé du &n 16n nao dwoc trién khai, khéng bu dap dwoc chi phi phét sinh trong ky. ***

D binh auAn 527 Ly ké 9T.2024: Doanh thu dat 208,8 ty ddng (+120% yoy) va LNST dat 20,3 ty ddng trong ghi cuing ky ghi nhan

(triéu V,l,nD)quan 257.177 16 7,6 ty dong. KQKD dén tir viéc PVB da hoan thanh xong dw an Kinh Nguw Tréng trong nira dau nam.

Vén hoa (ty dong) 600 o an

Doanh thu va Lgi nhuén Co cau co dong
P/E 20,1x
800 50%
P/B 1,5%
0%

% NN s& hitu 1% 50%

Du phéng 2024 (ty dong) -100% 52.94%

Doanh thu thuan _1302/0

(-10%) B Doanh thu LN gbp
n . = PVGAS = Kha

Lgi nhuén sau thué (+223;j) LNST Bien LN gop ac /‘\

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHI H1.2025 Ngudn: PVB, VCBS téng hop \ }
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v Hoat déng E&P tai Viét Nam sé& kha quan nhé cac du an néi dia day nhanh. Khéi lugng céng viéc boc 6ng du kién sé gia ting.

Véi Igi thé la nha cung cap hang dau dich vu boc 6ng cho cac dan vi trong va ngoai nganh dau khi, la doanh nghiép boc 6ng duy nhat va dau tién tai Viét Nam thyc hién
cdng viéc boc 6ng dau khi cac hé théng dudng éng boc chéng an mon, boc bé tdng gia trong va boc bao 6n. Vi Igi thé la cong ty con cta PV Gas, PVB da gianh dugc hau
hét hgp dong cho tat ca cac du an dau khi trong nudc t nam 2010 dén nay. Tinh hinh thugng ngudn nganh dau khi Viét Nam dang cho thay nhiéu tin hiéu tich cuc, nhiéu
du &n khai thac dau khi 1&n trong nudc ¢d nhitng budc tién mai sé gdp phan thic day tang trudng hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép.

Khéi lugng cong viéc ctia PVB du kién sé gia ting dang ké dudc hé trg bai quy hoach phat trién dudng 6ng dai 433km cua du an L6 B  Mén (ngoai khoi 330km,
trén bé 103km). Véi Igi thé dac thy, ching t6i ky vong PVB sé gianh dudc hgp dong khoang 100 triéu USD cho khéi lugng cong viéc boc dudng éng clia L6 B, véi doanh
thu udc tinh tur L6 B la 2,5 nghin ty dong trong giai doan 2025- 2027. Bén canh dé, ching t6i ky vong PVB sé gianh dugc cac hgp déng boc dudng éng khac cho nhiéu dy én
hon, bao gém Lac Pa Vang, Su TU Trang giai doan 2B,...trong giai doan 2025-2028

Nha dau tu

Dich vu boc

Db dai (km)

Thgi gian

Bién Dong 1 PTSC
Té Giac Trang Hoang Long JOC
Su T Trang Clru Long JOC

Mo Dua POVO

Hai Su Trang - Pen Théng Long JOC
Thang Long - Bong b6 Lam San JOC
Thé Trang — MSP6 Vietsovpetro

Su T Nau Cttu Long JOC
Nam Co6n Son 2 - Gb1 PVGAS
Ham Rong - Théi Binh PVGAS
Tho Trang MSP8-L6 09-1 Vietsovpetro
Ca Tam Vietsopetro
Nam Con Son 2 - Gb2 PVGAS
Sao Vang - bai Nguyét Idemitsu

Zawtika 1D (Myanmar)
Kinh Ngu Tréng

PTTEP (Thai Lan)
Vietsopetro

3LPP, 5LPP, CWC
3LPE, PUF, CWC
3LPP, 5LPP, CWC

FBE,PUF,HDPPE, CWC

3LPE, PUF, CWC
3LPE, PUF, CWC

FBE,PUF,HDPE, CWC

3LPE, PUF, CWC
3LPE, CWC
3LPE, CWC

FBE,PUF,HDPE, CWC

3LPE, PUF, CWC
3LPE, CWC
3LPE, CWC
3LPE, CWC
3LPE, CWC

Puadng kinh (inch)

12-20
6-16
12
10
6-16
6-12
10
6-18
26
12

12
8-16
26-30
18-26
14
12

46
37
20

20

38
20
7.5
63
153
25

46
140
45
9.5
44

2010
2011
2011-2012

2012

2012

2013

2013
2013-2014
2014-2015
2014-2015

2015

2018
2019-2020
2019-2020
2022-2023
2023-2024

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025
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Bugng kinh ong  Tong do dai  Gia tri hop dong 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
yéu cau (inch) (km) (Ty déng)

Kinh Ngu Trang
L6 B (b& + bién) 18-30 433 2.500
Lac Ba Vang 4-10 30 40
Su ti Trang - GD 2B 16 60 250
Cac du an khac hang nam 20

Tong

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bién dong BLNG qua cac nam 2010 2011
-1.127% -41% -48% -78%

Khong cé du an
Bién Bong 1 15%
Té Giac Trang
Su T& Trang
Mé Dua
Hai Su Trang - Pen
Thang Long - Béng B6 o
Tho Tréng — MSP6 22%
Su T Nau
Nam C6n Son 2 - Gb1
Ham Réng - Thai Binh 26% 13%
Tho Trang ThTC2-MSP8-L6 09-1
Ca Tam 24%
Nam Con Son 2 - Gb2 o o
Sao Vang - Pai Nguyét 21% 16%
Zawtika 1D (Myanmar)
Kinh Ngu Tréng

16%

19%

7%

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: PVB, VCBS t6ng hgp va udc tinh
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v Cac du an trong nuéc cham tién do. Pac biét la du an L6 B.

Sau thdi ky dinh cao cta nganh dau khi tr 2010 dén 2014, thdi gian vlira qua dé ching kién c6 it du an dau khi han, diéu nay anh hudng dén dich vu
boc dudng 6ng cla PVB. Do dé, viéc khdi dong lai cac du an trong nudc la déng luc chinh cho PVB, dac biét la dy &n 16 B. Do do, tién d6 xay dung
dudng 6ng L6 B cham hon dy kién sé anh hudng tiéu cuc dén doanh thu va Igi nhuan cda PVB cling nhu dinh gia cla ching toi.

v Bién dong chi phi nguyén vat liéu dau vao

Trong nhitng ndm cé hgp déng boc dudng éng, chi phi nguyén vét liéu 13 chi phi I6n nhat, chiém trén 40% téng chi phi hoat déng cua céng ty. K& tir
khi chuyén sang phuong phap khau hao dudng thang tir nam 2018 da gitp giam chi phi khdu hao hang ndm clia cdng ty xuéng con 7 ty déong vao
nam 2023. T& nam 2012 dén nam 2015, PVB s dung phuang phap khau hao theo dan vi san xuat nén chi phi khau hao thudng chiém ty trong cao,
15% - 20% téng chi phi hoat déng. Cac vat tu cla linh vuc boc 8ng nhu hat nhua, I6p phi chdng &n mon, quang sat, vai lugi va cac loai vat liéu khac,
chu yéu dugc nhép khau ti nudc ngoai. Do do bién déng gia nguyén vat liéu toan cau sé anh huéng dén KQKD clia cong ty.

v Lotygia

Khoang 40% nguyén liéu thd dén tir cac nha cung cap nudc ngoai nén PVB phai thuc hién mét sé giao dich bang ngoai té, trai ngugc véi doanh thu
clia PVB bang VND. Do ty gia USD/ VND da tang gan 5% so v&i dau nam, PVB phai d6i mat vdi rui ro ty gia, khién tang chi phi tai chinh

Chi phi san xuat theo yéu té
150%
100%
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VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Ngudn: VCBS, téng hgp, udc tinh A4



vees ¥ DU BAO VA PINH GIA PVB

Vietcombank Securities

Du phong
Doanh thu thuan 244 220 753
MUA +l-yoy (%) 611% -10% 242%
DCF
32.912 - LN tir HDKD 3 15 47
DONG/CP PE +1-yoy (%) / 390% 221%
- (] n/a (] (]
+18%
LNST 3 11 37
+/- % n/a 223% 239%
EPS (VND/cé phiéu) 156 503 1.708
Lich sir dinh aia + Dy phong trén dya trén gia dinh gia + Bién dong gia nguyén liéu dau vao.
: inhg dinh gia dau duy tri trén 70 + Rui ro ty gia: Khodng 40% nguyén
?'08 1,000.00 USD/thiing. liéu thd dén tir cac nha cung cap
1.(5)0 -~ /-\’\M 500.00 » Cac dy an duoc thye hién dung tién nwdc ngoai.
050 — 0.00 d6 trién khai.
0.00 -500.00
O 00 O O — — A N Mmoo S 3
- - A A NN A QA QA
- M T M = M = M — ™M ™ ™M
O o oo ocogogoo oo
—P/B P/E
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vcas‘{/ TAP POAN XANG DAU VIET NAM (PLX)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin ¢d phiéu

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v Linh vuc kinh doanh chinh ctia PLX chu yéu la xudt nhap khau va kinh doanh xdng dau. V&i mang ludi
phan phdi han 4.790 tram ban lé cGa PLX va cac dai ly trén toan qudc, PLX hién dang la nha cung cédp céc
san pham xang dau I8n nhat trén thj trudng noi dia, chiém 47% thi phan xang dau néi dia.

v Doanh thu Quy 3 kém tich cuc so véGi cung ky, dat 64,3 nghin ty déng (-11% yoy) va LNST dat
130,5 ty dong (-82% yoy) do (1) gia dau lién tuc giam khién gia ban xang dau lién tiép giam, (2) nhu cau

Bién dong 1 nam

GTGD binh quén 52T
(triéu VND)

Vén héda (ty dong)
P/E
P/B

% NN s& hitu

Du phéng 2024 (ty dong)

tiéu thu xang gidm do anh hudng cla bao Yagi tai khu vuc phia Bac va (3) thu nhap tai chinh giam 58% yoy

Doanh thu thuan

Lgi nhuan sau thué

325-506 do cling ky ndm ngoai c6 khoan Igi nhuén thoai vén 645 ty tir PGB va chi phi SG&A tang 8% yoy dé khac
1.402.659 phuc thiét hai tir anh hudng cta bdo déi véi cac clra hang xang dau. Lily ké 9 thang: Doanh thu ctia PLX da
o dat 213 nghin ty déng (+4% yoy), LNTT dat 3,2 nghin ty dong (+4% yoy), LNST dat 2.6 nghin ty déng (+12%
50.823 yoy), lan lugt hoan thanh 113% va 110% KHKD doanh thu va LNTT cta doanh nghiép.
169x Doanh thu va Lgi nhuan Bién Igi nhuan
1,7x 400,000 10%
\ 300,000
17.36% 200,000
100,000 I I I I 5%
S N N 32 %) ™
279.758 S /\,]9"/ 0%
(+2%) ) 2019 2020 2021 2022 2023 9T.2024
3.333 B Doanhthu MLN gép ™LNST e Bién LN gbp Bién LN rong

(+8%) /-\
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Vietcombank Securities

¥ Trién vong tich cuc nh& nhu cau xang dau ngay cang ting tai Viét Nam. Téng nguén cung xiang dau dugc dam bao.

Trién vong tich cuc nh& nhu cau xdng dau ngay cang ting tai Viét Nam clng vdi t6ng nguén cung xang dau dugc dam bao sé gép phan tich cuc
trong tang trudng hoat déng kinh doanh cua PLX.

Téng ngudn cung xing dau dugc dam bao la diéu kién can thiét dé cac doanh nghiép dau méi kinh doanh, phan phéi xdng dau hoat déng én
dinh, tranh cac rai ro chi phi dau vao bién dong dot bién, tac dong tiéu cu'c dén KQKD ctia doanh nghiép. Cac giai phap bao dam cung Ung xéng
dau cho san xuét, kinh doanh va tiéu dung ctia ngugi dan, doanh nghiép cing dugc Chinh Phd yéu cau phai dam bao. Cac doanh nghiép dau mai xang
dau dugc yéu cau thyc hién nghiém téng ngudn xang dau téi thi€u nam 2024 da dugc phéan giao va du trt xang dau theo quy dinh. Dong thai xay
dung ké& hoach xang dau cho ndm 2025 va cac nam ti€p theo, dé khong thiéu hut hodc ddt gdy ngudn cung nhu ndm 2022.

v Ky vong gia dau bién déng én dinh sé giup doanh nghiép cai thién BLNG

Theo du bao cua EIA, viéc xung dét da leo thang trong nhitng tuan gan day da lam tang kha nang gian doan nguén cung va bién déng gia dau. EIA ky
vong kha nang san xuat dau thé du thira dang ké, cé thé dugc dua vao hoat déng trong trudng hgp xay ra gian doan va viéc san lugng & Libya sé bat
dau tang trd lai ti thang 10, sau nhitng lan ngiing san xuét gan day. Chung t6i cho rang nhitng diéu nay sé gép phan giam tac déng bién déng manh

cla gia dau.
Doanh s6 ban xe 6 t6 Doanh s6 ban xe may

400,000 3,500

3,000

300,000 2,500

2,000

200,000 1,500

100,000 1,000

500
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Vietcombank Securities

v Bién Igi nhuéan cai thién khi chi phi dinh mirc dudc cai thién tir thang 7/2024. Trong ky diéu chinh gia ngay 4/7/2024, B6 Cong Thuang va Bo
Tai chinh da diéu chinh tang chi phi kinh doanh dinh mirc 4p dung trong gia ca s& xang dau (nhu da trinh bay trong bao cao ngay 13/08/2024), nham
bdo dam bién dbng gia xang dau trong nudc phu hgp véi bién dong gia xang dau thé gidi. Diéu nay sé gilp cai thién bién Igi nhuan gop cla céac

doanh nghiép xang dau.

v Nhirng diém méi trong Nghi dinh 83/2023/ND-CP kinh doanh xdng dau cé tac doéng tich cuc déi v8i cac cac thuong nhan kinh doanh va

phan phdi xang dau nhu PLX.

¥  Du thao Nghi dinh méi ky vong sé dugc théng qua vao cudi nam 2024 va c6 hiéu luc tir dau nam 2025 c6 tac dong tich cuc doi véi cac
thuang nhéan kinh doanh va phan phéi xang dau. Dy thao Nghi dinh méi c6 tac déng tich cuc han déi véi cac thuong nhan kinh doanh va phéan
phéi xang dau do cac quy dinh vé chi phi kinh doanh phan anh sat sao hon nhiing thay déi thuc té vé chi phi cia doanh nghiép nhu giam thdi gian
diéu hanh cac chi phi cdu thanh trong cdng thirc gia ban téi da. Bén canh do, viéc tu quyét dinh gia ban (nhung thdp han gia cc s&) sé md ra cg hoi
cho cac doanh nghiép dau nganh nhu PLX va OIL do c6 thé tdn dung cac uu thé ctia doanh nghiép vé hé théng phan phéi, kho du trit xang dau dé
tang téng chi phi hoat déng dinh mc va Igi nhuan dinh mdc thuc nhan dé cai thién bién Igi nhuan gop.

DPongllit

Diu Diesel

Thué nhap khau
Thué TTPB

CPKD dinh mtrc
LN dinh mic
Thué BVMT
Thué GTGT

5,62%

Xang 10%
Xang E5 (8%)
Xang E10 (7%)

1.140 (+5,6% yoy)

300
2.000
10%

0,58%
N/A

1.170 (+13,6% yoy)
300
1.000
10%

0,08%
N/A

1.180 (+24,2% yoy)
300
600
10%

1,38%
N/A

430 (+19,4% yoy).
300
1.000
10%
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Vietcombank Securities

v Nganh hang khéng Viét Nam dudc du bao sé ting truéng tich cu'c trong nam 2025 1a yéu t6 thiuc day nhu cau tiéu thu nhién liéu Jet A1

Hién tai, c6 hai don vi chinh cung cap nhién liéu may bay tai Viét Nam, trong d6 cong ty con PLX (CTCP Nhién liéu bay Petrolimex - PA) chiém han 30% tng
thi phan. Mang nhién liéu bay déng gdép 5% trong tdng DT clia PLX nhung LNTT déng gép ty trong gan 10%. Céng suat phuc vu hanh khach sé tang truéng manh:
Cong suat clia cac san bay tU 1au da 14 ndt that cho su ting trudng clia nganh hang khéng Viét Nam. Hién tai, cac du an trong diém nhu San bay Quéc té Long Thanh -
Giai doan 1 (strc chira 25 triéu hanh khach) va nha ga T3 Tan Son Nhat (stc chira 20 triéu hanh khach), du kién sé hoan thanh vao nam 2025, sé tao ra déng luc I&n cho
nang lyc hang khong. Lugng hanh khach quéc té dugc ki vong tang tré lai mirc cia nam 2019 6 Q4/2024 - trong khi lwvgng hanh khach néi dia du kién sé di
ngang. Theo Hiép hdi Van tai hang khong qudc té (IATA), Chi s6 khach luan chuyén (RPK) quéc té & khu viyc Chau A Thai Binh Duong dat mic 83% so v&i muc trudc
Covid vao cudi nam 2023 va dugc ky vong nang 1én 100% vao ndm 2024-2025 chd y&u nha sy phuc héi khach quéc té ctia Trung Quéc. Téng lugng hanh khach trong
nam 2024 dudc dy bao dat 131 triéu hanh khach (tuang ducang 90% muc trudc Covid) trong do, 82 triéu hanh khach ndi dia (tudng ducng cung ky) va 38 triéu hanh

khach quéc té (+15% yoy).

v K& hoach dau tu céng vao co sé ha tang giao théng sé la dong luc dan dat chinh cho mang kinh doanh héa dau trong nam 2024 -2025. Mang kinh
doanh hda dau dong goép 3%-4% doanh thu va Igi nhuan gbp cho PLX. Céng ty nhya dudng sé hudng Igi nhiéu hon nhd cac dy an dau tu cong trong nam 2024-2025.

v Gia ting kinh doanh cac hoat déng phi xdng dau trén mai cira hang xiang dau.

Lugng khach du lich bang dudng hang khéng
(nghin lugt)
60,000
40,000
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Dw phdng
(Pon vi: Ty dong)
Doanh thu thuan 273.979 279.758 283.565
+/-yoy (%) -10% 2% 1%
= DCE LN tr HDKD 3,818 4,295 5,525
+/-yoy (%) 97% 13% 29%
LNST 3.077 3.333 4316
+/- % 62% 8% 30%
EPS (VND/c6 phiéu) 1.706 2.283 3.063
. N . .. . D h . ~ ~ “ 3 . h . r . K n .2 .z A 7 A e
L!ch st dgnh gia u phoéng trén dwa trén gia dinh gia Bién dong giam gia d‘au khi the‘glol
dau dat trung binh 70 USD/thung « RUi ro gidn doan nguén cung dau
4.00 80 “ N
nam 2025. vao.
3.00 v- 60 . .
2.00 v\/‘,\_—/\ 40 * Ngudn cung xang dau on dinh, « RUi ro chuyén dich tir 6 t6 chay
1.00 20 khéng bi gian doan. béng xang, dau sang xe dién khién
0.00 0 nhu cau tiéu thu xang dau giam
9 O NV QO N AN AV AV DD A% X
AN TN NN AN N NN N AN 2
oo oo o o P , . :
Chdng t6i duy tri khuyén nghi MUA va van gitr gia muc tiéu PLX & muc 51.283 dong/cp nhu
= P/B P/E trong "B&o c&o cap nhat PLX ngay 14.11.2024" ma chung tdi da cong bo.
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veBs &/ TCT c6 PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi - PVD

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin ¢ phiéu

Bién dong 1 nam 23,1-34,9

GTGD binh quan 52T 4.492.042

Vén héa (Ty dong) 12.924
P/E 19,5x
P/B 0,8x
% NN s& hitu 10,7%

Du phéng 2024 (Ty doéng)

8.405

Doanh thu thuan (+45%)

629

LNST (+15%)

TONG QUAN DOANH NGHIEP

¥ PVD hoat dong chinh trong linh vuc cung cdp gian khoan va dich vu ky thuat khoan phuc vu hoat déng tim
kiém, tham do va khai thac dau khi. V&i viéc s& hitu 7 gian khoan, PVD da chi phoi dén 80% thi phan dich vu

khoan va 70% thi phan khoan tryc ti€p & Viéet Nam.

¥ KQKD 9T.2024: Doanh thu dat 6,5 nghin ty dong (+61% yoy) va LNST dat 461ty déng (+34% yoy) dugc dong
gop bdi (1) Gia thué gian trung binh dat 97k USD/ngay va (2) Hiéu suat hoat dong gian cao han cung ky bu
dap cho (3) Chi phi tai chinh tdng 14% yoy chd yéu tir khoan 16 ty gia tang 26% yoy, (4) Chi phi SG&A tang
18% yoy va 5) khong con khoan Igi nhuan bat thudng tir thoa thuan cham dut hgp déng khoan cua gian

khoan tu nang PVD | véi Valeura.

Doanh thu va Lgi nhuan
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¥ Nhu cau gian khoan khu vuc P6ng Nam A van duy tri 8 mirc cao trong khi nguén cung gian van han ché. Riglogix du béo trong 4 ndm t&i can khoang 45 - 50
gian khoan méi ndm. Ngudn cung gian thing du trén thj trudng tuy da bt that chat trong mét vai thdi diém nhu giai doan trudc khién gia thué gian gidm trong Quy 3.
Tuy nhién, vé dai han nhu cau gian van cao trong khi ngudn cung gian khoan han ché vdi chi 12 gian khoan tu nang méi (2,8% t6ng s& gian khoan trén thj trudng toan
cau) trong giai doan 2024-2026, va chi c6 2 gian khoan dugc dat tai khu viuc Ddng Nam A. Bién hinh nhu Malaysia, Indonesia c6 nhu cau gian khoan rat I6n tif nay dén
nam 2030 (trén 14 gian khoan mdi ndm) dé dap ng nhu cau khoan tir 160 giéng/nadm dén trén 175 giéng/nam.

¥ Trién vong tich cuc dén tir gia thué gian ting va hiéu suat hoat dong gian cao
Dan gia tang theo cac hgp dong da ky va mang dich vu giéng khoan da cd budc tich cuc. Dich vu giéng khoan: Ngay 12/06/2024, PVD da ky thanh cong hgp déng goi
thau dich vu 2 ndm “Cung cap thiét bj va dich vu Bundled services cho toan bd 12 giéng khoan thuéc du an phat trién mé Dai Hung pha 3. Tinh hinh céc gian khoan s&
hitu: Tat ca gian khoan tu nang clia PVD déu c6 viéc lam trong giai doan 2024 — 2025, trong d6 gian PVD Il d& c6 viéc lam dén hét nam 2027 gian PV Il sé tiép tuc
phuc vu chién dich khoan dai han cia PHE ONW) tai viing bién T4y Bac Java ngoai khaoi Indonesia thém 3 ndm chéc chan, du kién kéo dai dén hét ndam 2028. Cac hgp
déng nay chua bao gdm céc tuy chon gia han c6 thé kéo dai thém tU hai dén 3 nam.

¥ Pau tu thém gian khoan giup thic day kha ning ting truéng cua doanh nghiép. PVD dang trién khai dau tu gian khoan ty nang da nang 3 chan rdi c6 dam trugt
va du dinh s& hoan thanh viéc dau tu gian chdm nhat vao Quy 1.2025. PVD sé& tién hanh cai tao gian dé dam bao kha niang hoat déng cla gian gan nhu mdi va du kién
sé dugc dua vao hoat dong tur quy 4/2025. Doanh nghiép ky vong diéu kién thj trudng sé kha quan, khi lugng gian khoan du thira trén thi trugng dat dinh trong thang
9 va du ki€n sé& giam dan dén ndm 2026 khi cac gian khoan dugc dua ra thi trudng bsi Aramco c6 thé sé dugc hoat déng trd lai, tir d6 hé trg cho kha nang phuc hoi
cla gia thué ngay. Pong thdi cac hoat déng thugng ngudn trong nudc cling trd nén tich cuc han 1a déng luc thac day PVD dau tu thém 1 - 2 gian khoan ty ndng méi
nham phuc vu cho céc chién dich khoan trong nudc va nudc ngoai.

Gian khoan [e}} Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
PVD | PCSB - Malaysia Tuy chon gia han
PVD II Pertamina - Indonesia
PVD Il Hibicus - Malaysia Pertamina - Indonesia
PVD VI PCSB - Malaysia | Tuy chon gia han
Gian dat lién
11 GPRS Chg hgp dong méi
PVD V (TAD) BSP - Brunei
Hakuryu-11 Idemitsu Murphy Oil

HLHV_TGT
Borr-Thor (20/8-22/10)
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¥  Nhu cau gian khoan trong nwéc dw kién sé ting khi cac dw 4n trong nwéc dat nhiéu bwéc tién dang ké

Tinh hinh thwong ngudn nganh dau khi Viét Nam dang cho thdy nhiéu tin hiéu tich cwe Nhidu dw an khai thac dau khi Ién trong nwéc c6 nhirng
budc tién maéi sé gop phan thic day ting trwdng hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dw an Lac Pa Vang da c6 quyét dinh dau tw cudi cung (FID) v&i quy md dau tw khoang 693 triéu USD, thoi gian bat dau chién dich khoan dw
kién vao nam 2025 — 2026. Bén canh d6 Murphy Oil con dau tw thém 120 triéu USD cho céac chién dich khoan tham do tai hai mé Lac Pa Héng
va Hai Sw Vang, chién dich khoan thdm do sé bat diu trong Q3/2024. PVD da thué 1 gian khoan tw nang phuc vu cho chién dich khoan tham do
ctia khach hang Idemitsu va Murphy Oil bat d4u tir Q2/2024.

Dy an L6 B — O M6n d3 cé nhiéu tin hiéu tich cwc va ngay 18/9/2024 chinh thirc khéi cong ché tao. V&i tién do trén, cac chién dich khoan tai dw
an nay sé dién ra Q2.2026. PVD duy kién sé dwa 1 — 2 gian khoan tw nang dang tham gia cac chién dich khoan & nwéc ngoai sau khi két thic
hop ddng va thué 1 gian TAD dé tham gia chién dich khoan nay.

Bén canh d6 PVD con tham gia cac chién dich khoan khac nhw: Mé C& Tam — Vietsovpetro trong nam 2025 — 2026, Dy an Sw T Trang 2B —
Ctru Long tir cudi 2025, Cac chién dich khoan ngén han ctia Hoan Long Hoan Vi JOV, JVPC, ENI trong giai doan 2025 — 2026.

v  Mang dich vu ky thuat giéng khoan ky vong héi phuc ké tir nam 2025 khi ca dw an ndi dia tai khéi dong. Chién dich khoan ctia cac
nha thau dau khi séi déng trong ndm 2025 nh& khéi lwong cong viéc 16n khi cac dw an tham do — khai thac trong nwéc quay tré lai, ching toi ky
vong mang dich vu giéng khoan hoat ddng én dinh va xuyén suét. Nhw véi L6 B — O Mén, ngoai viéc cung cap gian khoan, PVD con cé thé cung
cap mang k¥ thuat giéng khoan do dwoc hwdng loi khi co thé tham gia vao toan b tién dd cta dw an tir giai doan phat trién mé dén giai doan
khai thac ctia dw an. Chién dich khoan cla L& B dw kién bat dau khéi dong tir Q.2026 sé gop phan tang trwdng tich cwe cho PVD trong ndm
2026.
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Lich su dinh gia
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PVD

Dw phéng
(Pon vi: Ty dong)
Doanh thu thuan 5.804 8.405 8.293
+-yoy (%) 7% 45% -1,3%*
LN tir HDKD 567 850 1.099
+/-yoy (%) 50% 29%
LNST 546 629 837
+- % - 15% 33%
EPS (VND/c6 phiéu) 810 1.572 2.118

M6t s6 gia dinh trong dw bao

» Du &n L6 B van chwa dong gop KQKD cuia PVD

2025

+ Hiéu suét hoat déng cac gian cao 98%

» Giéa thué gian tang 7-10%

» * Chung t6i giad dinh 2025 khong c6 gian khoan
thué ngoai nhw nam 2024 c6 2 gian thué ngoai.
Chung toi sé cap nhat dinh gia khi DN cap nhat
théng tin v& gian khoan thué ngoai.

* Gian khoan m¢i sé dong gop lgi nhuan ti
Q4.2025.

M6t s6 rui ro

+ Phéan I6n céc gian phuc vu khoan

nwéc ngoai, cac déi tac phat sinh

sy c¢b dan dén dirng khoan

cac dw an

+ RUi ro cham tré trong viéc trién khai

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025
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vees &V TGNG CONG TY KHi VIET NAM - CTCP (GAS)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin cé phiéu

Bién dong 1 nam 66,9 - 77,4
GTGD binh quan 52T 1.061.607
Vén héa (Ty dong) 162.112
P/E 12,8x
P/B 2,7x
% NN s& hitu 1,83%

Du phéng 2024 (Ty déng)

99.061

Doanh thu thuan (+10%)

11.982

LNST (+1,6%)

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v GAS la don vi thanh vién thuéc Tap Poan Dau khi Viét Nam, chd yéu hoat dong trong linh vyc thu gom, vén

chuyén, luu trlt, ché bién, xuat kh3u, nhap khau, kinh doanh khi va cac san pham khi. GAS hién dang van hanh hé
théng dudng éng khi Clru Long, Nam Cén Son va PM3, cac nha may x( ly khi va hé théng kho LPG khap ca nuéc.

©  KQKD: Q3.2024, GAS dat doanh thu 25.252 ty dong (+14% yoy), LNST dat 2.578 ty dong (+7% yoy).

Doanh thu va LNST tang chu yéu do san lugng LPG tiéu thu tang 22%, trong khi do san lugng khi kho tiéu thu
giam 1% so véi cung ky. Lily ké 9T.2024, GAS dat doanh thu 78.619 ty dong (+16,8% yoy), LNST dat 8.537 ty
dong (-5,3% yoy). Mac du doanh thu tang trudng, LNST Gy ké sut gidam chu yéu do trich lap du phong tang cao
Ién 1.248 ty dong (Tang 3.85 lan so vdi cung ky).

Doanh thu va Lgi nhuan Bién Igi nhuan

150,000 30%

100,000 I 20%  NSN—— o ———

50,000 I I I 10%
[ | [ | [ |

i 0%
N2 2019 2020 2021 2022 2023 9T.2024

e
e Bién LNG Bién LNR
B Doanh thu B LN gop LNST
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vcss{/ LUAN PIEM PAU TU - TANG TRUOGNG NHU CAU KHi

Vietcombank Securities

¥  Chuyén déi ning lugng sach: QHD8 thic day nang lugng sach bao gom tang truéng ty 1€ huy dong nhiét dién khi

Nhu cau tiéu thu dién khi du kién tiép tuc ting trudng. Theo B Cong Thuaong, vé co cau ngudn dén ndm 2030 trong Quy hoach dién VIII, t8ng cdng
sudt cac nha may dién khoang 120.995-148.358 MW (khdng tinh dién mat trgi mai nha va cdc nguén dong phat). Trong doé, thiy dién dat 26.795-
28.946 MW, chiém ty lé 19,5-22,1%,; nhiét dién than 37.467 MW, chiém ty |é 25,3-31%; nhiét dién khi 29.880-38.980 MW, chiém ty |Ié gan 25%.

Nhu cdu phan bén thé gidi van con du dia tang trudng do (1) Trung Quéc han ché xuat kh3u ure, va (2) nhu cau phan bén ure dy kién tdng manh hon
tU thi trudng chau Au, Hoa Ky, va mét sé thi trudng chau A bao gom An Bé. Theo Mordor Intelligence, nganh phan bén Viét Nam sé tang trudng 4,9%
moi ndm trong giai doan 2024-2026.

Cong suat nhiét dién khi theo QHD8 Cd cau huy dong ning lugng 2025-2030

70
60
50

40 29% Nhiét dién khi LNG
30
Thay dién
20
1 Nang lugng tai tao & khac
0, (o)
HE B R 17% I Nhap khau

2020 2022 2025F  2030F  2035F  2040F  2045F

CAGR =9,2% 4% m Nhiét dién than

27%
B Nhiét dién khi

o O
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vcss{/ LUAN PIEM PAU TU - TANG TRUGNG NHU CAU KHi

Vietcombank Securities

¥ San lugng khi tu nhién tir cac nguén trong nuéc du kién sé dugc cai thién khi cac mé khi méi di vao hoat déng ké tir nam 2027 bao gém Su
tlr trang GD2B (12 ty m3 khi khai thac trong 10 nam), va L6 B - O Mbn (trén 5 ty m3 khi/nam).

PV GAS hién c6 vén gop ty 1é 51% vao du an Budng 6ng dan khi Lo B — O Mén véi tdng mUc dau tu quy déi 28.788 ty dong. Chudi du an khi - dién
L6 B - O Mén duy kién sé c6 dong khi dau tién vao khodng quy 4/2026 nhdm phuc vu cho 4 nha may dién khi bao gom O Mén 1 (660 MW), O Mén
2,3,4 (3x1050 MW). Pay sé la déng luc tang trudng 16n cho cac cong ty trong chudi gia tri dau khi tai Viét Nam bao gém PV GAS.

¥ Tang cudng nhap khau LPG nham dap ing kip th&i nhu cau tiéu thu trong nuéc

Theo Nang lugng quéc té, du kién nhu cau tiéu thu LPG trong nudc c6 su tang trudng khoang 10%/nam. D€ dap (ng nhu cau tiéu thu LPG trong
nudc, PVGAS hién dang nang cdp cd s& ha ting LPG — d& hoan thanh nang cap GPP Dinh C6 tUr 5,8 triéu m3 |én 6,8 triéu m3, déng thdi trién khai
hgp déng EPC bon chira LPG Thi Vai. Muc tiéu dén ndm 2025, PV GAS LPG chiém linh 21,2% thj phan LPG dan dung toan quéc.

Du phéng san lugng khi tai cac bé

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

2024 2025 2026

W BE Cliu Long
B B& Nam C6n San 1
B& Nam Cén Son 2

BE Malay - Thé Chu
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vcssf/ LUAN PIEM PAU TU - TANG TRUGNG NHU CAU KHi

Vietcombank Securities

¥ Tang cudng nhap khau LNG nham dap «ng kip th&i nhu cau cia cac du an nhiét dién khi LNG

Theo ké hoach, du kién nha may nhiét dién Nhon Trach 3 sé phéat dién thuong mai vao gilta thang 6/2025 va nha may nhiét dién Nhon Trach 4 phat
dién thuong mai vao thang 9/2025 véi téng miic dau tu 1,4 ty USD, cong suat 1.500MW. Theo théng tin ti POW, hop déng mua ban khi (GSA) gitra
POW va GAS du kién sé dugc ky vao thang 12/2024.

Vao thang 4/2024, nha may dién Phi My 3 da bat dau dung LNG nhap khau dé phat dién. Ly ké 6T.204, san lugng dién LNG chiém khoang 8% téng
san lugng dién cua Cong ty Nhiét dién Phi My. Ching téi danh gia day sé 1a déng luc dé PVGAS day manh viéc nhap khau va kinh doanh LNG nham
dam bao an ninh ndng lugng trong thgi gian téi.

PVGAS dang phat trién ha tang nhap khau, ton trlr, phan phdéi LNG trén toan qudc gom: Khu vuc mién Nam (Kho cha LNG Thij Vai 1-3 triéu
tdn/nam), khu vuc mién Trung (Kho chita LNG Son M), khu vuc mién Bac (Kho chra LNG Quang Ninh/Hai Phong/Thanh Héa).

«  Kho LNG Thi Vai

Theo PV GAS, chudi dy an khi dién LNG Thj Vai — Nhon Trach bao gém du an kho cang nhép khau LNG Thj Vai cung cap khi cho du_an nha may dién
khi Nhon Trach 3 & 4. PV GAS du kién sé md rong nang céng suat kho chira LNG Thj Vai lén 3 triéu tan/nam.

. Kho LNG Son My
Theo nangluongvietnam, B& K& Hoach Dau tu da trao Gidy chiing nhan dau tu cho Dy an Kho cang LNG Son My vdi t8ng cdng suat kho cang 450

TBtu véi tdng vén dau tu 1,4 ty USD, du an du kién bat dau van hanh thuong mai vao nam 2025. Kho LNG Son My c6 cong suét giai doan 1 la 3,6
triéu tan/ndm d€ cung cdp LNG cho cac Nha may Pién Son My 1,2, va trong tuong lai sé nang Ién 6 triéu tdn/nam.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025 Nguon: VCBS udc tinh \ )



vcasv DU BAO VA PINH GIA

Vietcombank Securities

GAS

MUA
79.800 = DCF

PONG/CP
+16,5%

Lich sir dinh gia
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(Pon vi: Ty déng) 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 89.953 99.061 103.297
+/-yoy (%) -10% 10% 4%
LN tir HDKD 14.619 14.850 15.803
+/-yoy (%) -22% 1% 6%
LNST 11.793 11.982 12.995
+/-% -21% 1,7% 8.3%
EPS (VND/cé phiéu) 4972 5.056 5.530

Mét so6 rai ro

« Bién dong gia dau khi thé gigi

M6t sé gia dinh trong du bao

« Du phdng dua trén gia dinh dyu
an L6 B sé chinh thic khai cong + Rui ro chidm tré trong viéc trién
tU cudi ndm 2024.

+ Cac dy an dudc thyc hién ding nudéc

khai cac du &n dau khi trong

tién do trién khai.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi H1.2025
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veBs' &/ CONG TY c6 PHAN CNG VIET NAM (CNG)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin ¢8 phiéu

TONG QUAN DOANH NGHIEP

¥ CNG Viét Nam la doanh nghiép tién phong chuyén san xuat, van chuyén, phan phaéi khi thién nhién nén
(CNG) nham cung cap cho cac nha may, khu céng nghiép c6 st dung nhiét nang trong qua trinh san xuat, ché
bién, va st dung nhu la nhién liéu thay thé xang dau trong nganh giao théng van tai. Trong thai gian t&i, CNG
Viét Nam ti€p tuc phat trién va hudng tSi cung cap giai phap tron goi nhién liéu sach CNG, LNG va LPG cho khach
hang tai thi trudng ca nudc. Dia ban kinh doanh chinh hién tai la Mién Nam. Thj trudng & Mién Bac bao gom: Ha
N6i, Thai Nguyén, Bac Ninh, Hung Yén, Hai Phong, Thai Binh, Ninh Binh, Nam Dinh, Thanh Hoba.

Bién dong 1 nam 26,4 -37,9 v KQKD 9T.2024 cai thién. CNG ghi nhan KQKD cai thién véi doanh thu dat 2.460,5 ty dong (+4,0% yoy),
16D binh quAn 52T hoan 80% ké hoach doanh thu va LNST dat 73,3 ty déong (+10,5% yoy), hoan thanh 82,6% k& hoach Igi LNST. Tinh
(tridu V,llnD)quan 317.939 hinh kinh doanh kha quan du san lugng giam 3,1% yoy, dat 179 triéu Sm3 khi nhd: (1) Mang CNG hét khau hao tu

Q1/2024 gilp tiét kiém 34,6 ty dong va (2) san lugng tiéu thu hdi phuc ké tir Q2 va co ché tinh gia méi giup
Vén héda (ty dong) 1.088 A N s s

chénh léch gia khi tang nhe.
P/E 9,9x

Doanh thu va Lgi nhuan Co cau c6 déng
P/B 1,8
g 6,000 10%
% NN s6 hiu 2,8% 4,000
2,000 I_ >%
Dy phéng 2024 (ty dong) L i I_ I_ 0%
SO S R Ry N | s

Doanh thu thuan (33;3 P 'LQ P (19 '79 6,09
LQi nhuén sau thud (_1%6) . Doanh thU e N gép LNST ——BLN gf)p = PVGAS = America LLC Samarang Ucits - Samarang Asian ProspeHéc
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vees LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

©  Trién vong ting truéng dai han dén tir mang LNG

. Theo du bao cua Cong ty Nghién ciru va Tu van Thi trudng Nang lugng Wood Mackenzie, nhu cau khi trong nuéc dugc du bao sé ngay cang
tang vGi CAGR = 12% trong giai doan 2025-2030, trong cac linh vuc nhu dién, hda chat, cong nghiép, giao thdng van tai, dé thi. Khach hang chinh
clia CNG chu yéu la khach hang thuéc nhom Vat liéu xay dung (Thép - Gach 6p lat, chiém 60% co cau tiéu thu), nhdm Ché bién thyc pham (chiém
20% co cau tiéu thu), cdng nghiép phu trg va cac doanh nghiép khac (hda chat, phan bon, dét may, van tai, gém...) c6 nhu cau chuyén dich sang su
dung khi thién nhién nham tang chat lugng san pham va giam phat thai CO2.

. Tang trudng san lugng trong dai han dén tir LNG trong bdi canh nguén cung khi néi dia suy giam. Mang LNG sé tr& thanh déng luc tang
trudng chinh va trd thanh san pham chinh cia CNG trong dai han do (1) san lugng CNG sé giam dan vé dai han trong béi canh nguén cung khi néi
dia suy giam, (2) gid LNG nhap khau vé dai han sé& giam vé mic phu hgp hon cho nhu cau tiéu thu trong nuéc giam khi cac du an hoa long khi tu
nhién ciia My va Quatar hoan thanh xay dung va di vao van hanh thugng mai trong giai doan 2026 — 2028 khién chénh léch cung cau giam. (d& trinh
bay & phan trién vong nganh) va (3) vdi nhitng dac tinh ndi bat clia LNG nhu khéng phu thudc vao nguén cung khi trong khu vuc va kha nang van
chuyén khi di xa nh& stic chlra gap 2,4 lan so vai khi CNG sé gitp CNG md réng thi phan tiém nang tai phia Bac chua dugc khai pha va (4) tang
trudng san lugng kha quan nhd nhu cau chuyén dich ndng lugng xanh cta khach hang tiéu thu.

v Bién LNG mang LNG du bao cai thién do gia khi LNG nhip khau dugc du bao giam ké tir sau nam 2026.

. Bién LNG mang LNG du phéng cai thién ké tir nAm 2026 do trién vong gia LNG nhéap khau dudc du bao giam. Tuy nhién BLNG mang LNG van
thap hon CNG do gia khi ty nhién néi dia CNG cé chi phi dau vao thap hon so véi khi LNG nhap khau.

. Bién LNG mang CNG dudgc du bap giam dan: véi co ché tinh gia mdi trong nam 2024, gia mua ban khi CNG dugc xac dinh bang hé sé chiét khau
theo gia dau Brent. Ching t6i du phdong gia ban khi giam dan, theo du phdng giam cla giad dau thé dugc dy bao trong nam 2025 & trién vong
nganh. Bénh canh dé, nguén khi néi dia gia ré dang suy gidm nhanh, dac biét la nguén khi & khu vyc Dédng Nam Bé. Ngoai ra khi tu nhién néi dia gia
ré dugc uu tién cho san xuat dam va dién. Do d6 PVGAS bat dau cung cap khi tir cdc md méi clia hé théng Nam Cén Son 2 cho khach hang céng
nghiép nhu mo Sao Vang - Dai Nguyét vai gia khi vé ba khoang 7,5 - 8 USD/MMBTU khién mat bang gia cia CNG tang.

()
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vcasv DU BAO VA PINH GIA

Vietcombank Securities
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IA MUC TIE
33.166

PONG/CP
+8,6%

Lich sir dinh gia
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CNG

Du phong
Pon vi: Ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuén 3.112 3.378 3.196
+/-yoy (%) -26% 9% -5%
LN tir HDKD 122 149 155
+/-yoy (%) -21% 22% 4%
LNST 110 106 115
+- % -6% -4% 9%
EPS (VND/cé phiéu) 2.543 2412 2.687

M6t sé gia dinh trong du bao

» Dy phodng trén dwa trén gia dinh gia
dinh gia dau duy tri 70 USD/thung.
e Cac dw an mé khi méi dwoc thwe

hién dung tién do trién khai.

Mot s6 rui ro

+ Bién dong gia khi dau vao

+ Rui ro ngudn cung khi néi dia suy
gidm nhanh. Ca dy an khi mai trong

nwéc cham tién do.
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vees V' DPIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Piéu khoan sir dung

.. 1hong tin lién hé
Bao cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong bao cao nay khéng phai la °
cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chiing khoan nao dugc  Tran Minh Hoang
phan tich trong bdo céo va cling khong la san phdm tu van dau tu hay y kién tu van  Gigm déc Nghién cuiu — Phan tich
dau tu nao clia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau
tu chi nén coi bao cdo nay la mét nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach
nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudén khi quy khach st dung cac thong tin
trén dé kinh doanh ching khoan.

tmhoang@vcbs.com.vn

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia Ly Hoang Anh Thi

vGi mic can trong t6i da c6 thé. Tuy nhién, do cadc nguyén nhan chl quan va khach  Phé gidm déc Nghién ciu — Phdn tich doanh nghiép
quan tU cac nguon thong tin cong bé, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc clia cdc  |hathi@vcbs.com.vn

thong tin dugc dé cap trong bao cao phan tich cling nhu khong c6 nghia vu phai cap

nhat nhirng théng tin trong bao co sau thdi diém béo cdo nay dudgc phat hanh.

Bao cdo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh ddng sao chép mét phan hoac
toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khéng c6 su cho phép bang van ban
cua VCBS déu bi nghiém cam.

Pham Hong Mdng Thy
Chuyén vién phan tich
phmthy@vcbs.com.vn
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