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TRIEN VONG DAU KHi - LNG - NANG LUQNG TAI TAO

01 DIEN BIEN NGANH
Gia dau bién dong manh, nhu cau tiéu thu xang, dau, khi tiép
tuc tang truéng




vcBs' &Y NGANH DAU KHi - BANG QUY BGI NHIEN LIEU

Vietcombank Securities

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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vcasf/ DIEN BIEN NGANH - DAU KHi THE GIOI

Vietcombank Securities

I y . C L - L L I n
v San lugng toan cau tang tur san luogng ciia OPEC+: San lugng dau toan cau nam 2025 tang chud yéu tu viec OPEC+ ndi ldng cat giam. Tu thang 4/2025, nhém nay cdng bé tdng thém

khoang 2.9 triéu thung/ngay, tuong duong khoang 2.7-2.9% ngudn cung toan cau, du mic tang thuc té thudng thdp han muc tiéu theo cac khao sat dong chay dau. Theo EIA, nguén
cung dau thé gidi du kién tdng trung binh 3.1 triéu thung/ngay trong 2025 va 2.5 triéu thung/ngay trong 2026, |én khoang 108.7 triéu thung/ngay, vGi cadc nuéc ngoai OPEC+

déng gop 1.7 triéu thung/ngay nam 2025 va 1.2 triéu thiing/ngay nam 2026. IEA cling dua ra du bao tuang tu, cho rang ngudn cung toan cau nam 2025 sé ting khoang 3.1 triéu
thung/ngay, dat xap xi 106.3 triéu thung/ngay.

Nhu cau dau ting truéng cham lai: nhém nghién ctu hang hda cla J.P. Morgan cho biét nhu cdu dau mé toan cau trung binh dat 105,8 triéu thung/ngay tinh dén ngay 28/10. Con sé
nay cao hon 250.000 thung/ngay so v&i cung ky ndm ngoéi. Cac chi bao theo tan sudt cao cho thdy muec tiéu thu dau tai My van & mdc thap, do hoat déng di lai gidam - s6 chuyén bay
hang ngay gidm 7% so vdi tuan trudc tinh dén ngay 3/11, cha yéu vi tinh trang déng clra tam thdi kéo dai. Tai Dong A, nhu cau nguyén liéu cho nganh héa dau van yéu hon binh thusng,
trong khi hoat dong cong nghiép & Buc tiép tuc suy giam sang thang th( ba lién ti€p

Tong lugng du trit dau toan cau ting tir dau nam lén 356 triéu thung. Theo khu vuc, du trir ddu tai cac nudc OECD tang 81 triéu thung, Trung Quéc ting 77 triéu thung, trong khi
lugng dau trén bién, trong kho néi va & cac khu vuc khac ting thém 198 triéu thing. Du téng du trit toan cau ting, lugng dau tho ton kho trén dat lién lai lién tuc giam tir thang 6,
véi mirc giam 51 triéu thung, tucng ducong 340.000 thung/ngay, theo J.P. Morgan.

Gia dau: Vé ban chat, théng tin My bat Téng thong Venezuela khong giy ci séc nguén cung, do Venezuela hién chi san xuit khoang ~1 triéu thung/ngay, ty trong nho trong
ngudn cung toan cau. Phan Ung cua gid dau vi vy chi yéu mang tinh tam ly ngan han, nhat 13 trong béi canh thi trudng dang du’ cung. Tuy nhién, sy kién cé thé lam gia tang lo ngai
vé bat én chinh tri tai Venezuela, tir d6 tao rui ro gian doan ngudn cung trong ngan han, du tac dong thyc t& con han ché. Vé trung - dai han, néu My néi léng trirng phat, cho phép
dau tu vao dau khi Venezuela, ngudn cung co thé gia ting, gay ap luc giam gia dau. Ngudc lai, néu bat 8n chinh tri leo thang tai Venezuela hodc My Latinh, rdi ro dia chinh tri c6 thé hé
trg gia dau. T6ng thé, trong diéu kién du cung hién nay, gia dau khé tdng manh néu khong xuat hién mot ca séc dia chinh tri I6n; bién dong hién tai ch yéu phan anh yéu t6 tam ly
LNG: Theo EIA, san lugng LNG xuat khdu clia My dy kién tang 25% so vdi 2024, dat 14,9 ty feet kh&i/ngay. Ngudn cung LNG toan cau dugc dy bao sé ting 10,2% tir ndm nay 1én 475
triéu tdn vao nam 2026, theo dit liéu Kpler. EIA cling ky vong xuat khdu LNG cla My sé tang thém 10% vao nam 2026. Ngudn cung LNG toan cau san c6 dy kién ting 50% vao nam 2030,
theo IEA, trong d6 khoang mét nira cong sudt mdi dén tir My va 20% tlr Qatar. Nhu cau LNG tai chau Au du kién tiép tuc tng khi EU thoat khoi phu thudc vao Nga, trong khi cac yéu té
nén tang tai chau A cling "manh mé khéng kém. Gia LNG giao ngay dugc du béo téng trong ngén han do nhu cau mua déng tai Bic ban cau. Bat ky sy gidm gia dang ké nao cé thé sé
xuét hién vao cudi ndm 2026, néu chau Au khong rat can kho dy trif trong mua dong va khéng can lugng I6n LNG dé tai nap cho mua déng tiép theo khi LNG Nga khong con la lya

chon. Ngudn cung dau OPEC+ (triéu thing/ngay) Dién bién gia dau Thé gisi
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VCBS {/ DIEN BIEN NGANH - NHU CAU GIAN KHOAN TIEP TUC DUY TRi @ MUC CAO

Vietcombank Securities

v Thi trudng gian khoan tu nang dang cho thdy su cai thién dang ké. MUrc gia thué (dayrate) da tang déu tir khoang 90-95 nghin
USD/ngay Ién gan 120 nghin USD/ngay vao gilta nam 2025, phan anh sy phuc hoi cia nhu cau thué gian va tinh trang thiéu hut
ngudn cung trong khu vuc. Ty 1é sit dung (utilization) duy tri 8 ngudng rat cao, phé bién quanh 85-95%, cho thdy phan 16n gian
khoan déu hoat dong lién tuc. Mat bang gia thué dugc gilr 8 miic cao nhd cac chuong trinh dau tu thugng nguoén tiép tuc dudgc

thac day.

v Hiéu suat van hanh cua gian khoan tu nang tai DPong Nam A vugt 89%, cao hon mit bang chung toan cau. Diéu nay cho thay
hoat dong khai thac dau khi trong khu vuc van én dinh va hiéu qua, nhu cau khoan va phat trién moé dugc duy tri ma khéng gap
gian doan. Pay la tin hiéu tich cuc cho trién vong 6n dinh va ma rdng san lugng khai thac, trong béi canh nhu cau dau khi ndi dia va
xuat kh3u van 1&n. Mdc dé s6i déng cla thi trudng cling tao diéu kién thuan Igi dé cac doanh nghiép dich vu khoan t&i da héa cdng

suat va tan dung cd hdi trong giai doan 2025-2026.

Cung céau gian khoan JU khu vuc DNA
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Nhu cau gian khoan khu vyc DPéng Nam A

Vietnam

Philippines

Brunei

Indonesia

Gian khoan khéng cé hgp déng

Rig Name Manager Country/Area

Hakuryu-10 ENEOS Dirilling Vietnam
Hakuryu-11 ENEOS Dirilling Vietnam
Velesto Energy .

Velesto Naga 3 Berhad Malaysia

Var Borr Drilling Singapore
Soehanah Vantage Drilling Malaysia
Noble Tom Noble Malaysia

Prosser
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chst/ DIEN BIEN NGANH - SAN LUGNG KHAI THAC DAU TRONG NUGC GIAM DAN

Vietcombank Securities

v Trong 11 thang dau nam 2025, Tap doan Céng nghiép - Nang lugng Quéc gia Viét Nam (PETROVIETNAM - PVN) ghi nhan nhiéu két qua tich cuc trong cac
[inh vuc trong yéu:
. Giai ngan dau tu tang manh: Téng gia tri gidi ngan dau tu dat hon 43,8 nghin ty déng, ting 45% so vé&i cling ky 2024, tap trung & cac du an: chudi dy an L6 B, du

an O Mon 4, Nha may dién Nhon Trach 3 chinh thic van hanh thuang mai ngay 21/11, du 4n Nang cap md rong Nha may Loc dau Dung Quat, du an Nha may
Nhiét dién Long Phu 1, du &n Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 2,...

. Hoan thanh, sém dua vao khai thac nhiéu dy an 16n: Dua gian dau giéng BK-24 tai md Bach HE vao khai thac sém hon 65 ngay. K&t hgp vai khai thac mo Dai
HUng (pha 3), mé Kinh Ngu Trang / Kinh Ngu Trang Nam, b8 sung san lugng dau khi. Nha may dién Nhon Trach 3 & 4 chinh thic di vao van hanh thuong mai ngay
21/11/2025. Tiép tuc dau tu nang cdp/md réng cac du an khac nhu Nha may Loc dau Dung Quat, Nha may Nhiét dién Long Phd 1, dy an LNG/khi — dién tai L6 B -

O Mon.

. San lugng & san xuat kinh doanh nhiéu mang ting truéng: Tinh chung 10 thang, san lugng khai thac dau thé, khi va dién déu tang; nhap khiu LNG ting 14%;
san xuat xang dau (khéng tinh NSRP) tang 17,8%; NPK tang 73,6%; LPG tang 9,7%; Polypropylen tang 24,2%.

. Mé rong hoat déng quéc té va kinh doanh quéc té: doanh thu tir kinh doanh quéc té dat hon 131 nghin ty déng, chiém 22% trong téng doanh thu hgp nhat
toan Tap doan, nhd céng tac md rdng thi trudng quéc té, tao du dia ting trudng mdi tiép tuc dugc day manh.

. Pinh huéng cho ndm 2026: nhiing tru cot chién lugc can dugc thic day dé€ duy tri da phat trién vugt tréi: gia tang san lugng va trir lugng ti cac dy an E&P mdi;

phéat trién manh mé khai Dién (LNG va cac nha may Nhon Trach), khéi Loc - héa dau, Dich vy; cing véi viéc nang cao ty trong doanh thu tir san pham, dich vu mdi
va kinh doanh quéc té.

Trit lugng dau khi khai thac méi nam San lugng dau thé xuat nhap khau qua cac nam (tr.tan)
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VCBS! DIEN BIEN NGANH - NHU CAU TIEU THU KHi TRONG NUGC €O PHAN CHUNG

Vietcombank Securities I

v Theo bao cdo cua Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN), trong 10 thang dau nam 2025, san lugng dién huy dong tir tua bin khi dat khoang 16,64 ty kWh, chiém 6,2% tong
san lugng dién san xuat va nhap khau toan hé théng la 268,82 ty kWh. Huy déng khi cho san xuét dién gidam hon 13% YoY, do tadng huy dong thuy dién va dién khac.

v Nguon cung khi néi dia suy giam nhanh chéng. Phat trién md mdi va nhap khau LNG |a phuong an cap thiét dé€ bao dam an ninh nang lugng. Nguén khi khai thac suy giam
véi toc do kép hang nam (Compound Annual Growth Rate - CAGR) la 5%/nam tir nam 2013 dén nay, trong khi nhu cau tiéu thu ngay cang tang. Nhu cau khi trong nuéc
dy kién tdng manh, tir 13 ty m® (2020) lén hon 22 ty m? (2025) va trén 34 ty m? (2030), chl yéu trong cac linh vuc dién, hda chat, cong nghiép va giao théng. Tuy nhién, san
lugng khai thac khi néi dia dang gidam do cac mo chi luc budc vao giai doan suy giam sau thdi gian dai khai thac. Viéc phat trién cac du an khi néi dia 1a can thiét, mang lai hiéu
qua va Igi ich téng thé 16n cho nha nudc.

v Véi viéc dua vao van hanh cac nha may dién khi méi nhu Nhon Trach 3 va 4, cung véi viéc nhap khau LNG va day manh phat trién co sé ha tang LNG, san lugng dién
khi du kién sé tiép tuc tang trong thdi gian tGi. V&i viéc Nhon Trach 3 va 4 (NT3, NT4) di vao van hanh thyc té, san lugng dién khoang 7 ty kWh/nam, hai nha may nay dudc
udc tinh tiéu thu khoang 1ty m3 LNG/nam. Trén cd s& do6, ching t6i ky vong san lugng LNG ma GAS nhap khau co thé ting gap ddi so véi nam 2025. Bén canh dé, cong tac
chuan bi ha tang cho nhap khau LNG dang thuc hién cho cac du an nhiét dién khi. PV GAS dang thuc hién ndng cong suét tai héa ctia Kho LNG Thj Vai tir 5,7 1én 7 triéu
Sm3/ngay tir thang 3/2025. Dy kién hoan thanh vao cuéi ndm 2028 va di vao van hanh dau nam 2029. Biéu ndy nham dap ng nhu cau dién ning ngay cang cao va hé trg qué
trinh chuyén dich nang lugng sach cua Viét Nam.

v Giam thué nhap khau LNG: Budc di chién lugc trong chuyén dich niang lugng: Viéc giam thué nhap khiu uu dai déi véi LNG tir 5% xudng con 2% theo Nghj dinh s&
73/2025/ND-CP dugc danh gia khéng chi la mét chinh sach tai chinh don thudn ma con mang y nghia chién lugc trong bai canh chuyén dich ndng lugng va bao dam an ninh
nang lugng quéc gia. i , b ars e

San lugng khi tiéu thu (bao gom LNG) (triéu m3) San lugng khi khai thac (ty m3)
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: DIEN BIEN NGANH - NGUON CUNG XANG DAU TRONG NUGC PAP UNG NHU
VCBS CAU THI TRUONG

v Nguén cung xang dau dap ing da nhu cau thj truéng

Theo k& hoach clia B&6 Cong Thuaong cho 6 thang cudi ndm 2025: du kién nhap khau khoang 5,1 triéu tdn xang dau cac loai; san xudt trong nudc khoang 7,7 triéu tan; tiéu thu néi dia
khoang 7,4 triéu tan; xuat khau khoang 220 nghin m®. Téng nguén cung cho thj trudng néi dia giai doan nay du kién ~ 12,58 triéu tan (= 15,1 triéu m3).

Tinh chung ca nam 2025, t6ng nguén cung xing dau cho thi trudng nai dia du kién dat 14,3 triéu m?, bang 48,2% tong nguon téi thi€u phan giao nam 2025. B6 Cong
thuong da chi dao cac thuong nhan dau maéi chd ddng ngudn cung, thuc hién dy trir phu hgp va cung Ung kip thdi xang dau theo hgp déng da ky, nham dap (ing nhu cau tiéu dung
va san xuat trong nudc. Néu thuc hién ding ké hoach, t8ng ngudn cung toan nam 2025 s& dam bao du cho thi trudng néi dia, gidp 8n dinh cung — cau.

Vé dai han, B Cong thuong sé thic day viéc sir dung xang E5 va E10 dé€ giam phu thudc vao ngudn cung xing dau truyén théng, dong thdi bao vé méi trudng. Viéc st dung
nhién liéu sinh hoc khéng chi gilip gidm 6 nhiém ma con gép phan bao vé ngudn tai nguyén thién nhién.

v Trong 11 thang dau nam 2025, crack spread tai Singapore bién déng manh do su két hgp ctia yéu té cung - cau va dia chinh tri

M6t loat cac sy ¢8 ngling hoat déng ngoai ké hoach, bao tri theo lich trinh va su gian doan lién tuc d&i véi cac hoat ddng ha ngudn clia Nga da day bién Igi nhuén cla cac nha may
loc dau lén mic cao nhat trong hai ndm tai chau Au va chau A vao dau thang 11. San lugng loc dau toan cau gidm 2,9 triéu thung/ngay so véi thang trudc xudng con 81,5 triéu

thung/ngay trong thang 10 nhung dy kién sé tang manh vao cudi nam. San lugng duy kién sé tang 710 nghin thung/ngay vao nam 2025 va 510 nghin thung/ngay vao nam tdi, lan
lugt 1én 83,6 triéu thung/ngay va 84,1 triéu thung/ngay.

Dién bién gia xdng dau trong nudc San lugng xing dau nhap khau Dién bién Crackspread Platts Singapore -
Brent
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TRIEN VONG DAU KHi - LNG - NANG LUQNG TAI TAO

02 TRIEN VONG NGANH
Gia dau duy tri 55-65 USD/thung - Tai khgi dong cac du an
dau khi néi dia — Chuyén dich nang lugng xanh




vces ¥ TRIEN VONG NGANH- TOM TAT

Vietcombank Securities

Phap ly dugc khai théng cung véi trién vong dau tu ting téc, ching téi ky vong nganh dau khi Viét Nam dang buéc vao chu ky
phuc héi va nhém c¢é phiéu dau khi xirng dang dugc danh gia lai & mat bang cao hon dua trén trién vong ting truéng doanh
nghiép 2026 - 2028.

Thi trudng toan cau: Can can Cung — Cau du kién dat trang thai cdn bang mong manh. Nguén cung mdi ti Chau My (MY, Brazil,
Guyana) sé déi trong véi né luc cat gidm cla OPEC+. Thij trudng LNG toan cdu budc vao chu ky "ndi 16ng" do ngudn cung 16n tir Qatar
va My bat dau gia nhap thi truong.

Du bao gia dau: Trong kich ban cg s& (Base Case) cla cac chuyén gia thé gidi nhu Goldman Sachs, J.P Morgan Research, EIA, Wood
Mackenzie, gia dau Brent ky vong dao dong trong viing 55 — 65 USD/thung. Day la muc giad “t6i thi€éu" dé cac doanh nghiép thugng
ngudn duy tri CAPEX va cac quéc gia OPEC can d6i ngan sach.

Tiéu diém Viét Nam:
+ Ho trg phap ly: Chinh Phu thdo g& nhiéu diém nghén phéap ly, thic day hoat déng thugng nguén.

* Pong luc chinh: Siéu dy an L6 B - O Mo6n budc vao giai doan thi cong cao diém (EPC), tao khéi lugng coéng viéc khéng 16 cho
nhom thugng nguén (PVS, PVD).

+  Xu huéng méi: Nhap khiu LNG tr& thanh xu huéng bat budc dé bu dap san lugng khi ndi dia suy giam va phuc vu quy hoach dién
VIII.

+ Co hdi dau tu: Uu tién nhom Thugng ngudn (Dich vu khoan, EPC) va Trung nguén (Ha tang khi/LNG).

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi 1H.2026 \ )



VCBS {/NGANH DAU KHi THE GIG1 - NGUON CUNG DAU THE GIGI TIEP TUC TANG

Vietcombank Securities

v OPEC+: Ngudi diéu tiét thi trudng

Chién lugc: A Rap Xé Ut tiép tuc uu tién "thi phan”. Chinh sach cat giam tu nguyén cé thé tiép tuc dugc ndi long dan trong 2026 nhung rat than trong dé tranh gia giam
sau.

EIA du béo san lugng dau thd clia OPEC+ sé& tang 0,5 triéu thung/ngay vao ca ndm 2025 va 2026, dua trén gia dinh cla ching téi rang san lugng tdng do muc tiéu OPEC+
cao han sé& gidam bét vi nhém nay muén ngan chan tinh trang tang lugng hang tén kho qua nhanh va day gia dau xuéng thap hon nita.

Nga: Lugng dau tho Nga van chuyén sang chau A qua Tuyén Hang hai Phia Béc (Northern Sea Route - NSR) trong ndm 2025 da khong tang nhu ky vong, tham chi con gidm
4,2% so véi mic cta ndm 2024. Téng lugng dau thé xudt khau qua dudng bién 9 thang nam 2025 giam % YoY. Péng thdi do tac déng céc |énh triing phat khién khoang
cach ngay cang I8n gilta ddu Nga va dau qudéc té khién doanh thu xuat khau giam. EIA du bao san lugng dau nam 2026 cé thé thap hon do anh hudng tir cac dot trirng phat
gan day. Céc lénh triing phat d&i véi Nga chu yéu s& lam tang chi phi va rdi ro trong viéc van chuyén dau clia Nga, lam gidm gia ban cho céc nha san xuat dau cua Nga.

Rui ro ndi khai: Su bat déng vé han ngach (quota) gilta UAE, Iraq va Saudi Arabia I3 rli ro tiém &n can theo dai.

v My & Bac My: Su chifng lai cia Shale Oil

Tang trudng cham: San lugng M§ van ting nhung t6c d6 cham lai dang ké do céc giéng khoan t6t nhat (Tier 1 acreage) tai Permian dan can kiét. Theo EIA, ty |é suy giam
tu nhién rat tai My cao. Néu ngiing dau tu, san lugng tight oil ¢ thé gidm 3,5 mb/d trong hai nam, con shale gas gidm 350 bem chi trong 12 thang. Khoang 75% s8 giéng
md&i mbi nam chi a4 dé bu suy giam. Nhung véi danh muc du &n da phé duyét va dau tu lién tuc vao shale, khodng 90% muc suy giam c6 thé dugc bu dap. Néu khéng cé
thém dau tu thugng ngudn, san lugng dau tir cadc md hién ¢ toan cau sé tap trung han vao cac nudc thanh vién OPEC va Nga.

Du bao san lugng nhién lidu 16ng toan cau Xuat khau dau thé dudng bién cua Nga 1500 S6 lugng du an dau suy giam tai cac khu
5000 (nghin thung/ngay) vu'c theo tirng giai doan
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VCBS‘ONGANH DAU KHi THE GIG1 - NGUON CUNG DAU THE GIGI TIEP TUC TANG

Vietcombank Securities

v Piém sang ngudén cung méi (Non-OPEC)

Nam My troi day: Brazil va Guyana la hai ngéi sao sang, du kién déng gdép khoang 60% lugng tang truéng ngudn cung ngoai OPEC trong 2026 nhd cac du
an FPSO mdi di vao hoat dong.

Rystad Energy du bdo nhu cau chat l1dng toan cau sé dat dinh & mdc 107 triéu thung/ngay vao dau nhitng nam 2030 va duy tri & mdc trén 100 triéu
thung/ngay cho dén nhitng nam 2040. Nam My du kién sé tang thém hon 750.000 thung/ngay vao nam 2026, dan dau la cac dy an ngoai khai clia Brazil va
Guyana dudc ho trg bai FPSO. Cac khoan dau tu thugng ngudn clia khu vuc ndy du kién sé dat tdng cdng gan 200 ty d6 la vao nam 2030, vai hoat déng
tham do mdi néi & Trinidad va Peru mang lai tiém nang méi.

v Thi truong LNG: Nguén cung déi dao

Theo IEA, tdng trudng ngudn cung LNG toan cau dy kién sé tang toc 1én 7% (tuong duong 40 becm) vao ndam 2026, mdc tdng manh nhat ké tir nam 2019.
Su tang trudng nay chl yéu dugc thic day bdi du an mé réng North Field East clia Hoa Ky, Canada va Qatar, dy kién sé& bat dau hoat déng vao gitta nam
2026. Dy an LNG Béc Cuc 2 cua Nga khdng dugc coi la nguén cung LNG 6n dinh trong du bao hién tai do moéi trudng triing phat réng hon.

Theo di liéu tur cac nha phan tich hang héa tai Kpler, nguén cung LNG toan cau dy kién sé tang lén 475 triéu tan vao nam 2026, tang 10,2% so v&i mic dy
bao 431 triéu tdn cho ndm 2025. Phan I6n ngudn cung LNG tang dén tir Hoa Ky.

Ngu6n cung dau thé va condensate ngoai OPEC+ Tong von dau tu thugng ngudn vao cac mo Du bao Ting truéng céng suat
(nghin thung/ngay) (KB cg sG) dau Nam My (ty USD) LNG Thé gi6i (MTPA)
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VCBS O NGANH DAU KHi THE GIG1 - NHU CAU KY VONG PHUC HOI VAO NAM 2026

Vietcombank Securities

v Nhu cidu dau thé: Du bao nhu ciu dau thé toan ciu sé tang 1,1 triéu thung/ngay trong nam 2026. Toan bd muc tang nay dén tu khu vuc ngoai OECD, véi
muc tang 1,0 triéu thung/ngay vao ndm 2026. Bén canh dé, nhu cau tai OECD phuc hdi 0,1 triéu thuing/ngay vao 2026. Tang trudng chl yéu tap trung tai chau A.
Riéng Trung Quéc du kién ting khoang 250.000 thing/ngay trong giai doan 2025-2026. An D6 dugc du bao ting 170.000 thung/ngay trong ndm 2026.

v Nhu cau khi dét toan cau dugc du bao dat mirc cao ky luc vao nam 2026, ting khoang 2% nhd ngudn cung bét cang thang. Nganh cdng nghiép va dién chiém
gan 50% muc tang thém; riéng dién chiém 30%. Khu vuc dan dung - thuong mai chi ting khoang 1% trong diéu kién thdi tiét binh thudng. Chau A 1a dong luc ting
trudng chinh, tdng han 4%, déng gép mot nifa mic tang toan cau, kéo theo nhap khau LNG tang 10% trong ndm 2026. Au A dy kién tdng 2%, Chau Phi — Trung
Dong tang 3,5%, con Bac My ting dudi 1% nhd nhu cau dién. Ngudc lai, Trung — Nam My giam nhe va chau Au gidm 2%, chu yéu do nang lugng tai tao tang manh.
Toan bd trién vong van chiu tdc déng tur rdi ro dia chinh trj va bién déng kinh t& vi mé.

v Nhu cau tiéu thu san pham xang dau: Cac bao cdo mdi nhat cua EIA va IEA cho thdy nhu cau xang va diesel toan cau ti€p tuc duy tri quanh mUc cla giai doan
2023-2024, phan 4anh mc d6 én dinh cGia nhu cau vén tai dudng bé va hang khéng. Méc du xu hudng dién hda giao théng dang gia ting, ca hai t6 chiic déu danh
gi4 rang tac dong lam giam tiéu thu nhién liéu l6ng trong giai doan 2025-2026 van & mirc han ché. Ty trong EV trong t6ng phuong tién luu hanh con thap va
hoat déng van tai - logistics phuc hdi manh sau dai dich ti€p tuc hd trg cau tiéu thu. EIA du bao crack spread cac san pham xang dau sé duy tri & miic cao trong
nam 2026, chl yéu do cong suét loc dau toan cau ting cham va mot s6 cd s& loc dau tai My va chau Au dudc chuyén dsi sang nhién liéu sinh hoc. Mt ton kho san
phadm refined fuels tai cc nén kinh t& 18n hién van thap hon trung binh 5 nam, qua dé tao méi trudng duy tri bién Igi nhudn refining tich cuc trong ngan han.

Du bao nhu cau dau thé toan cau (Triéu Du bao nhu cau khi dét toan cau (bcm) Tiéu thu dau mé va cac nhién liéu léng khac
R X 300
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VCBS O NGANH DAU KHi THE GIGI - CHI PHi KHAI THAC DA KHONG CON RE

Vietcombank Securities

v Chi phi khai thac da khéng con ré - du dia gia dau giam thap khéng con nhiéu

o Pai véi cac du an dau truyén théng:

Trung Péng (Middle East): La nai c6 chi phi san xuat thdp nhat thé gidi (dudgi 10 USD/thung), dac biét la cadc mo méi cuc ky ré (~6 USD).

Chéu Al! (Europe): C6 chi phi phat trién cdc mo hién hitu (brownfield) cao nhat thé gidi (~24 USD), cao han ca md mdi, c6 thé do quy dinh méi trudng khat khe va cac mo
da gia cbi can céng nghé tén kém dé duy tri san lugng.

Ch&u A - TBD (Asia Pacific): Chénh léch gita mo6 mai va ci khé I8n, cho thay viéc phat trién cdc mo mdi tai khu vuc nay dang tré nén dat do hon nhiéu (~19.5 USD) so vdi
viéc tan dung cac mé cli (~14.5 USD).

& Pai véi cac du an khi tu nhién truyén théng

Su di biét ciia Chau Au (Europe): Chi phi phat trién mé khi méi tai Chau Au cao dét bién (~24 USD), gap han 3 Ian mUc trung binh thé gigi. Trong khi d6, viéc khai thac tir
ca4c mo hién hiu lai rat ré (~6.2 USD). Diéu nay phan anh su khé khan vé phép ly, moi trudng va su can kiét tai nguyén khi md mé mdi tai day.

Trung Dong & A-Au (Middle East & Eurasia): Tiép tuc la nhitng "vling triing" vé chi phi khi dét (déu dudi 5 USD), tao Igi thé canh tranh cuc In.

Chau A - TBD (Asia Pacific): Day 14 khu vuc duy nhat ma chi phi phat trién mé hién hiru (11.5 USD) lai cao han mé méi (10.5 USD). Cé thé do cac mo cli dang & giai doan
suy giam nhanh (high decline rate), doi hdi chi phi van hanh/bao dudng (OpEx/Infill drilling) cao dé duy tri sén lugng.

Chi sé chi phi dau tu thuong nguén cua

. hi phi phat trié inh cho c3 a
IEA va chi s5 gia dau, 2010-2024 Chi phi phat trién trung binh cho cac du an

dau truyén théng (2015-2024)
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VCBS O NGANH DAU KHi THE GIG1 - CANH BAO NGUY CO THIEU HUT NANG LUQGNG TOAN CAU TRONG DAI HAN

Vietcombank Securities

e —

v Vén dau tu thuong nguén luén bién déng theo chu ky gia dau. Xu huéng giam téc cua dong vén trong nhirng nam gan day dang phat di tin hiéu vé ruai ro thiéu hut nguén
cung dau khi trong dai han.

Theo OPEC, nhu cau nang lugng sc cap toan cau sé tang hon 23% dén nam 2045; GECF cling du bao nhu cau khi ty nhién toan cau téng trén 30% vao nam 2050. Trong khi d6, EIA canh bao

rang néu khéng cé dau tu mdi, ké ca vén duy tri tai cdc mé hién hitu 5, san lugng dau toan ciu sé giam tu nhién khoang 8%/nam va khi tu nhién han 9%/nam giai doan 2025-2035. Khoang

cach ngay cang Ién giira nhu cau ting va nguén cung suy giam cho thdy rui ro mat can déi cung ing kéo dai trén thj trudng nang lugng.

Chua quay vé dinh cii: Mic du da phuc héi manh t&r mic day nam 2020 (khoang 470 ty USD), t6ng vén dau tu thugng ngudn toan cau giai doan 2024-2025 chi dat 570-595 ty USD, van thap

hon dang ké so v&i mic dinh nam 2015 (~870 ty USD). Diéu nay phan anh xu hudng ky luat vén (capital discipline) ngay cang chat ché clia cac cdng ty dau khi sau cl séc gia dau 2014-2016

va giai doan COVID-19.

Tap trung vao moé hién hitu: Dong tién dau tu chl yéu dugc phan b vao cac moé dang khai thac (existing fields) nham duy tri san lugng, thay vi m& réng tham do hodc phat trién mo méi.

Chién lugc nay cho thay doanh nghiép uu tién an toan déng tién va téi wu chi phi, hon la ma rong trit lugng dai han — vén doi hoi chi phi I8n va rui ro cao.

Tham do van & mic thap ky luc: Chi phi tham do (exploration spending) duy tri quanh muc ~50 ty USD/nam, gan nhu di ngang trong 5 ndm lién ti€p. Day la muc thap lich su. Téc dé tham

do yéu c6 nguy ca khién ngudn cung toan cau suy giam tir chu ky 2027-2030 trd di, khi cac mo 16n hién hitu bat dau suy gidm san lugng tu nhién.

My thu hep san xuat da phién: Vn dau tu vao dau da phién My tiing bing né trong 2018-2019 d4 chiing lai va du bdo gidam nhe trong nam 2025. Sau nhip giam gia dau gan day, IEA dy bao

dau tu thugng nguén toan cau ndm 2025 c6 thé giam -4,5% YoY, trai ngugdc ky vong +5% YoY dau nam. Nguyén nhan chinh dén t&r My, khi san xuét bi thu hep do muc gia hoa vén cla dau da

phién hién & mic 60-65 USD/thuing, cao hon mat bang gia dau ky vong.

Trung Péng va Bac My dan dat chu ky méi: Theo EIA, dén nam 2026, Trung Déng dy kién chiém 20% téng vén dau tu thugng ngudn toan cau — mic cao ky luc, du chi phi khai thac tai khu

vuc nay thudéc nhém thap nhét thé gisi. Biéu nay phan anh chién lugc md réng manh mé nham cing c8 vi thé ngudn cung dai han. Song song d6, Bdc My van dugc ky vong duy tri vi tri dan

dau vé gia tri tuyét déi clia von dau tu thugng ngudn toan cau, nhd quy moé nganh I6n va nhu cau tai dau tu lién tuc vao cac moé da phién.

Vén dau tu thugng nguon dau khi toan cau Pau tu vao thugng nguén nganh Séan lugng dau thé toan cau va téc San |“"~?”'“9 khi tu nhién toan cau
dau khi caa My do suy giam tu nhién va téc do suy giam tu nhién
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VCBS O NGANH DAU KHi THE GIG1 - KY VONG TAO DAY VA PHUC HOI KE TU' NAM 2026

Vietcombank Securities

v Trién vong gia dau - tin hiéu hinh thanh vung day
o Theo EIA, gia Brent tiép tuc giam vé 65 USD/thung trong thang 10/2025, thap hon 15 USD/thiing so vdi dau nam, do ngudn cung toan cau tang nhanh hon mic hap thu cua thi
trugng. Co quan ndy du bao gia Brent con giam vé 54 USD/thuing trong Quy 1/2026, trudc khi 6n dinh quanh 55 USD/thling cho ca ndm 2026.

Tuy nhién, EIA d3 diéu chinh tang du bao gia 2026 so vé&i thang trudc, phan &nh hai yéu t6 mang tinh hé trg gip giam du dia giam sau cua gia dau:

. Trung Quéc day manh tich liiy du trir chién lugc (SPR), véi lugng mua thém udc tinh khoang 0,8 triéu thiing/ngay tir dau nam dén thang 9, tao luc d& quan trong cho nhu cau.
. Céc Iénh trirng phat méi déi véi Nga lam gia tang chi phi van chuyén va rli ro xuat khau, ¢ thé khién san lugng Nga gidm manh han dy bao.

Nhing yéu té nay cho thdy mat bang gia hién nay dang tiém cén viing day chu ky, va rui ro gidm sau trong nam 2026 cé xu hudng thu hep.
- Goldman Sachs du béo gia Brent binh quan nam 2026 dat 56 USD/thiing va WTI dat 52 USD/thling, thap hon dang ké so v&i mic dy bao hién tai lan lugt 1a 63 USD va 60

USD/thling. Dong lyc chinh kéo gia gidm la lan séng nguén cung méi trong giai doan 2025-2026, xuat phat tur cac du an dai han da dugc phé duyét trudc dai dich nhung cham tién
dé trong thdi ky Covid va hién dang dugc dua vao van hanh, cling véi viéc OPEC+ néi léng cat giam san lugng.

Goldman Sachs nhan dinh mat bang gia thap trong giai doan 2025-2026 sé& lam suy yéu tang trudng san lugng ngoai OPEC va han ché trién khai dy an mdi sau nhiéu nam dau tu dudi
mdic t8i uu. Do dd, ngan hang ky vong gia dau sé bat dau phuc héi tir 2027 va tang 1én mic dai han 80 USD/thung (Brent) va 76 USD/thung (WTI) vao cudi ndm 2028.

- JPMorgan giir nguyén du bao gia dau nam 2026 & mic 58 USD/thung (Brent) va 54 USD/thung (WTI), dong thgi du bao nam 2027 gidm nhe xudng 57/53 USD/thung. Ngan
hang ky vong nhu cau dau tang 0,9 triéu thung/ngay trong hai nam 2025-2026 va 1,2 triéu thung/ngay vao 2027, nhung tang trudng ngudn cung toan cdu sé vugt xa cau trong
giai doan 2025-2026, chu yéu tur My, Brazil va cac dy an ngoai khoi ngoai OPEC+. Diéu nay duy tri rdi ro du cung, gay ap luc gidam gia, trir khi OPEC+ diéu chinh chinh sach san lugng.

Gia dau Brent

Kich ban (USD)

Cac gia dinh chinh

> TAng ngudn cung toan cau tiép tuc tang theo k& hoach (dy an FID trudc-pandemic di vao van hanh; OPEC+ ndi long
2026 dan cat giam).

*  Nhu cau toan cau tiép tuc tang nhe theo du bao (khoang +0.8-1.0 mb/d), khéng suy thoai kinh té.

Base case 54-56 > Trung Qudc tiép tuc mua SPR nhung & téc d6 cham lai so véi 2025 (mua rong con ~0.2-0.6 mb/d so v&i ~0.8 mb/d

Du phéng gia dau

Brent (USD/thuing)

trugc do).
J.P Morgan Research 58 > Xuat khdu Nga gidm nhe (=0.1 mb/d) do chi phi/diéu kién van chuyén tang, nhung khéng xay ra tac nghén I6n.
*  Gian doan ngudn cung I8n (Mt hodc nhiéu yéu t): vi du suy giam xuat khdu Nga dang ké (>0.3-0.7 mb/d) do triing
Goldman Sachs 56 phat/pha vé logistics; hodc xung dét/ outages I6n & Trung Dong; hodc Trung Quéc ddy mua SPR rong >1.0 mb/d kéo
Best case > 65 dai nhiéu tuan.
Fit Rating 65 > Nhu cau khéng giam; c6 thé tang nhe (>1.0 mb/d).
> Non-OPEC supply tdng khéng du bu dép gian doan.
Wood Mackenzie 60 *  Ngudn cung non-OPEC (My shale + Brazil + Guyana + cac dy an FID) tang manh han dy bdo — tang thém >0.8-1.0
mby/d so véi baseline trong 2026.
EIA 55 Bear case <50 *  Nhu cau toan cau tang cham hoac giam (kich ban suy thoai nhe), giam nhu cadu khoang 0.3-1.0 mb/d so vdi baseline.

> Trung Qudc tam ding mua SPR hodc mua rat cham (<0.2 mb/d).

*  Khong cé gian doan I6n tir Nga/Trung Bong. C :
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™ NGANH DAU KHi THE GIG1 - HOAT PONG KHOAN DAU KHA QUAN SE LA PIEU KIEN THUAN
VCBS LO1 KY VONG GIA THUE GIAN TANG

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

Nhu cau gian khoan tai Pong Nam A tiép tuc ting trudng 6n dinh. S&P Global Platts du bao nhu cau gian khoan tu nang tai khu viuc Dong Nam A sé& dat trung binh 37,8 gian
trong nam 2025, tang lan lugt 3,3 gian va 2,5 gian so vdi cac nam 2023 va 2024. Dong luc tang trudng dén tir cac chién dich khoan md rdng tai Malaysia, Thai Lan, Indonesia va Viét
Nam - trong d6 Viét Nam dugc danh gia 1a thi trudng néi bat nhat. Mac du gia dau cé xu huéng giam trong ngan han, hoat déng khoan tai cac quéc gia trong khu vuc van duy tri &
mUc cao, tuong dudng nén tang viing chac giai doan 2023-2024. Nhiéu nha thau dau khi 16n nhu BP, Hibiscus, PTTEP va cac lién doanh dau khi (JOC) khac dang trién khai hoac
chuan bij trién khai cac du an khoan nhiéu giéng, véi thdi gian thuc hién kéo dai dén giai doan 2026-2029.

Vé dai han nhu cau gian van cao trong khi ngudn cung gian khoan han ché vai chi 13 gian khoan tu ndng méi (3% tng s6 gian khoan trén thj trudng toan cau) trong giai doan
2025-2027, va chi c6 1 gian khoan dugc dat tai khu vuc Bong Nam A trong giai doan 2025 - 2026. S6 lugng gian khoan sé dat 43 gian vao nam 2025, tang lan lugt 5 gian va 3 gian
50 vGi nam 2023 va 2024. Bén canh do, chi phi déng gian mdi van & mUc cao va s6 lugng gian cii phai rdi khoi thj trudng tang. Do do s6 lugng gian khoan cé s&n & muc thap, giup
don gia thué gian tai khu vic Pédng Nam A dudc du bao van sé neo & mifc cao, gilip doanh nghiép ting vi thé trong viéc dam phan gia hgp déng khoan cho nhitng nam tiép theo.
PVD dang tiing budc khang dinh tén tudi va vi thé clia minh théng qua viéc dugc khach hang danh gia cao vé chat lugng dich vu khoan tai cac thi trudng trong khu vuc, gidp PVD
cling c6 vi thé canh tranh trén thi trudng khoan dau khi.

Trién vong khoan trong nudc tiép tuc sang sua véi binh quan hon 40 giéng/ndm cho giai doan 2026-2030, tuang Ung nhu cau khoang 12 gian ty ndng méi ndm. Trong ngan han,
cong ty dang chuan bi nang luc dé€ tham gia dau thau tai cdc dy &n Nam Du — U Minh va Su T& Trang giai doan 2B.

Nhu cu gian khoan ¢ binh kh S6 lugng gian khoan déng méi Du phéng Cung/Cau gian khoan JU
u cau gian oan rung n u toén c‘au khu vuc DNA
vuc Pong Nam A :
8
50 S0 e e e e L
; QT
N TG T N T - TP o B ( BN (B R N A )
0 VYV VAV VLV VLV Y
2025 2026 2027 . Q7RO AT QTR QAT O AT QN
0
Floater (FL) M Jack up (JU) 2025 2026 2027 B Ngudn cung Nhu cau
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VCBSONGANH DAU KHi TRONG NUGC - NHU CAU TIEU THU KHi NGAY CANG TANG

Vietcombank Securities

v Nguén cung khi néi dia suy giam nhanh chéng. Phat trién mé méi va nhap khau LNG la phucng an cap thiét dé bao dam an ninh nang lugng

Nguén khi khai thac suy giam véi t6c dé CAGR la 5%/nam tir nam 2013 dén nay, nhu cau ngay cang tiang: Nhu cau khi trong nudc du kién tdng manh, tir 13 ty m® (2020) 1én hon 22 ty m?
(2025) va trén 34 ty m® (2030), chu yéu trong céc linh vuc dién, hda chat, cdng nghiép va giao théng. Tuy nhién, san lugng khai thac khi néi dia dang giam do cadc mé chu lyc budc vao giai doan
suy giam sau thdi gian dai khai thac. Viéc phat trién cac du an khi néi dia la can thiét, mang lai hiéu qua va Igi ich t8ng thé I6n cho nha nuéc.

Tang cudng nhap khiu LNG dé dam bao cung &ng dién: TU sau ndm 2020 cac mo khi thién nhién trong nudc dang trong giai doan suy gidm manh, kha ndng cung cap khi khu viyc Doéng
Nam bé hién nay binh quan khoang 9,5 triéu m3/ngay, chi dap (ing dugc khodng 50% nhu cau san xuét dién cta cac nha may khu vuc Dong Nam bé. Trong céc thang cao diém mua kho (thang
4 dén thang 7) nam 2024, d€ dam bao cung Ung dién, khi hoa 16ng LNG tir kho Thi Vai da dugc cung cdp dam bao van hanh cac nha may dién Pha My 3, Phd My 2.1, Phi My 4.

v Nhu cau khi cho phat dién du bao tiép tuc ting truéng

Vé kich ban van hanh thi thi trudng dién 2026, B Cong Thuong céng bé ké hoach véi lugng tiéu thu dién nam 2026 du kién sé ting truéng manh tir mirc 8,5% lén mic 14,1% YoY.
B6 Cong Thuong da chinh thitc ban hanh Quyét dinh s 3477/Qb-BCT vé viéc phé duyét Phudng thitc van hanh hé thong dién Quéc gia ndm 2026. Phudng thic nay phac thao 3 kich ban cho
téng san lugng san xuat dién toan quéc (bao gdm ca dién nhap khau), thé hién tuong quan cho tang trudng tiéu thu dién. Kich ban cg s&: 350 ty kWh; Kich ban cao: 360,3 ty kWh; Kich ban
tang manh nhat: 368,1 ty kWh, trong trudng hgp xay ra mua kho cuc doan.

Song song, nhap khau LNG cling dugc ddy manh dé dap (ng nhu cau gia tang, khi 2 nha may nhiét dién LNG Nhon Trach 3 va 4 van hanh thuong mai chinh thd. Khéi lugng LNG nhap khdu dy
ki€n dat khoang 1 ty m?® khi, tang g&p d6i so véi cung ky. D€ dam bao nang luc cung Ung, PV GAS lén ké& hoach ning céng sudt tai hoa tai Kho LNG Thj Vai tir 5,7 triéu Sm3/ngay Ién 7 triéu
Sm3/ngay tir thang 3/2025. Viéc m& réng nay nham bado dam du phong céng sut cho EVN trong cao diém mua kho, dap iing nhu cau khi phuc vu phat dién tai khu vuc D6ng Nam Bé.

Nguén cung khi cac mé dang khai thac phan bé San lugng khi tiéu thu (bao gom LNG) (triéu m3)
hang nam 10,000 20%
6 8,000 10%

| Al .
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VCBS c/ NGANH DAU KHi TRONG NU'GC - TRIEN VONG DAI HAN BEN TU NHIET BIEN KHi LNG

Vietcombank Securities

v Nhiét dién khi LNG sé dugc day manh phat trién dén nam 2030

Theo Quy hoach dién VIII diéu chinh, Viét Nam dat muc tiéu phat trién manh ngudn dién khi, trong d6 LNG déng vai trd chi dao. Cu thé dén ndm 2030, cdng suat dién khi LNG du kién dat
khoang 22.524 MW chiém tir 9,5% dén 12,3% téng cdng sudt toan nganh dién. Giai doan 2031 -2035 s& dua vao van hanh du an dién khi LNG Long San, Long An Il d& dugc phé duyét hodc cd
thé ddy sdm tién dé néu diéu kién thudn Igi. Dinh hudng dén nam 2050, cac nha may LNG dét kém hydrogen 18.200 — 26.123 MW, nhiét dién khi LNG chuyén chay Hydrogen 8.576 — 11.325 MW,
nhiét dién khi LNG CCS 1.887 — 2.269 MW.

v Nhu cau LNG téng truéng manh

Nhu céu st dung LNG tai Viét Nam dugc du bao ting trung binh 12% méi ndm va co thé ting gép ba lan vao gitta nhitng ndm 2030 . Su gia ting nay chu yéu dén tif nhu cau phat dién va cong
nghiép, dac biét 14 trong bdi canh chuyén déi nang lugng va gidm phat thai.

v Phat trién ha ting va du an LNG

Viét Nam da dua vao van hanh Nha méy dién Nhon Trach 3 va du kién van hanh Nha may dién Nhon Trach 4 vao thang 11 nam nay. Day la 02 nha may s dung LNG dau tién cta ca nudc. Tuy
nhién, trong s6 21 du an dién LNG dén ndm 2035 dugdc dé cap trong Quy hoach dién VIII diéu chinh, d&n nay chi c6 hai du an nay hoan thanh, cho thay tién do trién khai con chdm. Du an kho mé&
rong, nang cong suat kho chlra LNG Thi Vai lén 3 triéu tdn/nam va du an kho cang nhap LNG Son My dang dugc PV GAS bam sat tién do. Bén canh do, PV GAS ciing dang xay dung mé hinh Kho
LNG Hub trung tam, tap trung dau tu xay dung kho cang tai khu vuc mién Bac va Bac Trung B6, van hanh thém Kho néi chdia va tai hoa khi LNG (FSRU) véi stic chita 135.000 - 174.000 Sm* LNG va
cong sudt tai hda 14 triéu Sm?/ngay, nang téng cdng suat tai hoa lén 22 triéu Sm?/ngay.

v Hgp tac qudc té va muc tiéu tré thanh trung tdam LNG khu vuc

Chinh phu Viét Nam chu truong xay dung trung tam kho chira va phan phai khi LNG phuc vu trong nudc va cho khu vyc ASEAN. Thu tudng Chinh phl da dé nghj Tap doan Excelerate Energy hgp
tac xdy dung trung tdm LNG tai Viét Nam, nhdm dam bao an ninh nang lugng va phét trién bén viing. Tap doan Excelerate Energy da ky két MoU v&i PVGas vé thu x&p ngudn LNG dai han ti Hoa
Ky cho thi trudng Viét Nam.

v Gia LNG dudc du bao ha nhiét

Theo Wood Mackenzie, thi trudng khi tu nhién héa long (LNG) c6 thé d&i mat vai tinh trang du thira ngudn cung nghiém trong do nhu cau tiéu thu tai Trung Quéc gidm néu dién ra chién tranh
thuong mai. Ngugc lai, mét thda thuan dinh chién thuong mai sé dan dén da giam gia dan déu, tir 11,2 USD/mmbtu vao nam 2024 xuéng con 7,2 USD/mmbtu vao nam 2030. Trong trudng hop
cang thang kéo dai, khach hang sé didu hudng cac 16 hang LNG t&r My sang céc thi trudng khac, gép phan tai cau trdc ludng cung Uing toan cau.

Céng suat nhiét dién khi LNG (MW) Du bao nhu cau LNG cua Viét Nam béi Wood Mackenzie
(mmtpa)
50,000 20%
, — ®m W =
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 10 /
NG B LNG + hydro 0 ~
I LNG chuyén sang hydro Ty trong nguon dién khi LNG 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045 2047 2049 /\
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Coéng suat I < e SR = .
(MW) Pia diem Tién do Nguon khi

Lién danh LLM va TV3 tring géi thau EPC chuyén dé&i nhién lig, gia tri udc tinh 1,970 ty

1 O Monl 660 Can Tho 2015 dong, thai gian thuc hién trong vong 45 thang
X Cha dau tu dé nghi khdi cong vao quy 4/2026, hoan thanh vao nam 2029, da phat hanh
2 O Mén I 1.050 Can Tho 2027  ho sd mai thau EPC vao Q3/2025 (cac Ung vién dau thau EPC dé nghi gia han thai han
nép thau) L6 B
3 A Maén il 1050 Can Tha 2030 ChEJ dau t)u’ dapg Igm viéc vGi phia Nhat Ban dé thuc day cong tac vay von ODA cla
Chinh phu Nhat Ban.
4 O Mén IV 1.050 Céan Tha 2028 D& khai cdng trong Q3/2025, t6ng thau EPC 13 lién danh TV2 va Doosan
5 Dung Quat | 750 Quang Ngai 2028
6  Dung Quét I 750 Quang Ngai 2028
x . . PVN hién dang viéc v&i Exxon Mobile dé€ théng nhat phuong an giai quyét dit diém viéc L
7 Dung Quat Il 750 Quang Ngai 2028 phat trién du an khai thac mo khi. Céa Voi Xanh
8 Mién Trung | 750 Quang Nam 2030
9 Mién Trung Il 750 Quang Nam 2030
10 Quang Tri 340 Quang Tri 2030 Bao Vang

o0\
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NGANH DAU KHi TRONG NUGC - PHAT TRIEN MANH ME CAC NHA MAY NHIET DIEN SU DUNG KHi
THIEN NHIEN HOA LONG (LNG) NHAM PAM BAO AN NINH NANG LUONG

Coéng suat o o e [ .
(MW) Du kién van hanh Chu dau tu
LNG Quang Ninh 1.500 2028-2029 Du kién khdi cong 12/2025 Lién danh POW, COLAVI, Marubeni, Tokyo Gas
LNG Thai Binh 1.500 2029 Pa khdi cong vao thang 10/2025 Tap doan Trudng Thanh Viét Nam, Tokyo Gas, Kyunden
R Pang lva chon nha thau, phan dau cudi
LNG Quang Trach Il 1.500 2029-2030 2025 khai cong EVN
LNG Hai Lang GD 1 1.500 2029 Du kién khdi cong vao Q1/2027 T&T Group, HANWHA, KOSPO, KOGAS
NMD Nhaon Trach 3 va 4 1.624 2025 EPC dat 99,3% POW
Chd phé duyét quy hoach chi tiét 1/500
LNG Hiép Phuéc GD | 1.200 2025 dé diéu chinh Bao cao nghién ciu kha Hai Linh
thi
UBND tinh Tay Ninh ky ban hanh K&
LNG Long An | 1.500 2029-2030 hoach trién khai dau tu dy &n Nha may Vinacapital GS Energy Pte. Ltd
nhiét dién LNG Long An | va Long An Il
NMND BOT Son My | 2.250 2027-2029 DPang chd mat bang tai KCN Son My | EDF, Kyushu, Sojitz, Tap doan Thai Binh Duang - Pacific
NMND BOT San My I 2.250 2027-2029 DPang chd mat bang tai KCN Son My AES
n ) Cac tha tuc phap ly giai doan chuan bj
LNG Bac Liéu 3.200 2027-2029 du tu gan nhu d3 hoan tt. Delta Offshore Energy
. SK dé nghj tich hgp phat trién cum dy an . n
LNG Nghi Son 1.500 2030 LNG Quynh Lap — Nghi Son SK Innovation quan tam /.\
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Cong suat

(MW)

Du kién
van hanh

NGANH DAU KHi TRONG NUGC - PHAT TRIEN MANH ME CAC NHA MAY NHIET DIEN SU DUNG KHi
THIEN NHIEN HOA LONG (LNG) NHAM PAM BAO AN NINH NANG LUONG

Chu dau tu

Da danh gia xong ho so dy thau, chd UBND Khanh Hoa phé

Duy nhat lién danh Trung Nam — Sideros River nép thau, gia

LNG Ca Na 1500 2029-20330 duyét két qua Iua chon nha dau tu chao thau 13 3.294,22 VND/kWh.
. A ) Ban Thudng vu Dang ty UBND tinh Nghé An thong nhat dé . _— .
LNG Quynh Lap 1.500 2029-2030 xust chap thuan chd truong du tu POSCO dé xuat v&i MOIT chi dinh tryc tiép nha dau tu
LNG Hai Phong GP | 1.600 N/A VinEnergo khdi cong vao thang 9/2025 Vingroup va VinEnergo dau tu
i , Chl dau tu dang hoan thién hé so dé thyc hién cac tha tuc . " " ,
LNG Hiép Phudc GD I 1.500 2029-2030 trién khai du an theo quy dinh Cong ty TNHH Dbién luc Hiép Phudc
o w o L e . a1 .. | Cac nha dau tu quan tam: GTPP-GE-Marubeni-MC,Cong ty
LNG Long Son 1.500 2031-2035 N , " PN e . [GPSC- PTTEP- PTT- Bechtel, Tai TamCTCP BTXD&PT Phuang
thuan chu trudng dau tu dé lam cd s& to chiic lua chon nha . . . .
d3u tu. Bac, Rawabi, Equatoriale Energy, Than~g Uy Energy, Ngoc
Long Hai Son, CTCP Céng nghé - Vién Théng Sai GOn
) UBND tinh Tay Ninh ky ban hanh K& hoach trién khai dau tu . .
LNG Long An Il 1.500 2031-2035 du 4n Nha may nhiét dién LNG Long An | va Long An Il Vinacapital GS Energy Pte. Ltd
LNG Céng Thanh 1500 n/A | Chudautuvalién danh TV2 —Doosan da ky thoa thuan CTCP Nhiét dién Céng Thanh
nguyén tac thuc hién du an
LNG Viing Ang IlI 1.500 N/A Da thuc hién xong bao céo nghién clu tién kha thi POW
LNG Quang Trach Il 1.500 N/A EVN da gUi ho s dé nghi chap thuan chu truong dau tu EVN ki€n nghi UBND tinh Quang Tri de xuat Thu tuiong giao

EVN lam chu dau tu

)
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HOAT PONG THUONG NGUON

Tinh hinh thugng nguén nganh dau khi Viét Nam dang cho thay nhiéu tin hiéu tich
cuc. Nhiéu chinh sach gép phan giai quyét g& nhiéu diém nghén

Nghi quyét 70-NQ/TW: nhan manh vai trd An ninh nang lugng qudc gia, khai thac tai
nguyén hiéu dé€ dam bao dap Ung day dd nhu cau phat trién kinh té - x& héi, quéc phong,
an ninh va nang cao ddi séng nhan dan va cam két dat muc tiéu trung hoa carbon vao nam
2050.

Nghi quyét sé 66.6/2025/NQ-CP: Trao quyén cho PVN phé duyét mét sé dy an dau khi
nham d&y nhanh hoat déng E&P trong nudc. Cu thé, PVN dugc phé duyét ké hoach phat
trién mé dau khi, diéu chinh k& hoach khai thac sém (néu téng vén dau tu ting khéng
qué 10% hodc giam), diéu chinh ké hoach thu don céng trinh (bién dong chi phi £20%),
va phé duyét bao cao tai nguyén - trir lugng cho cdc moé nho (dudi 30 triéu m? dau hodc
30 ty m? khi).

Piéu chinh quy hoach téng thé Nang lugng qudc gia: Ngay 4/8/2025, Bui Thanh San,
Pho Thutuéng Chinh pha ky quyét dinh phé duyét nhiém vu 1ap diéu chinh quy hoach téng
thé nang lugng quéc gia (giai doan 2021-2030, tdm nhin dén 2050). Muc tiéu diéu chinh quy
hoach t8ng thé nang lugng gan lién vai k& hoach tang trudng kinh té +10%/nam trong giai
doan 2026-2030.

BO BO Tai chinh dang xdy dung mot du thao nghi dinh quy dinh co ché hoat déng va cg
ché tai chinh dac thu danh cho PVN. Muc tiéu la tao mét ¢d s phép ly déng bd va hoan
chinh cho hoat déng dau tu va quan ly vén nha nudc tai doanh nghiép thudc linh vuc dau
khi.

Du thao Nghi dinh/Nghi quyét vé phat trién Kinh t&€ Nha nuéc nhin chung tac déng
tich cuc t6i nganh dau khi Viét Nam, khi tiép tuc khdng dinh vai trd ch( dao cia DNNN
trong cac linh vyc chién lugc nhu an ninh nang lugng, khi — LNG va loc hda dau. Chinh sach
nay tao du dia dé€ Petrovietnam va cac don vij thanh vién dugc uu tién co ché, ngudn luc
trién khai cac du an 18n, déng thai thic day tai co cau, thoai vén ngoai nganh va nang cao
hiéu qua st dung von.

s NGANH DAU KHi TRONG NUGC - CHiINH PHU THAO GG NHIEU BIEM NGHEN, DAY MANH

Tam nhin chién lugc

(Nghi quyét 70-NQ/TW)

* An ninh Nang lugng Quéc gia

« Cam két Net Zero 2050

* Dap Uing phat trién KT-XH & Quéc
phong

Trao Quyén Van Hanh

(Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP)

* PVN tu duyét du an E&P

* M6 nhé (<30tr m* dau/30 ty m?
khi)

* Diéu chinh vén (£10%), chi phi thu
don (x20%)

Quy Hoach & Muc Tiéu

(QD 4/8/2025 - Diéu chinh

QHDPNQG)

* Tang trudng +10%/nam (2026-
2030)

* Dong bd vdi muc tiéu GDP

* Tam nhin 2050

Co Ché Tai Chinh

(Du thao Nghi dinh - BTC)

» Cd ché& dac thu: Vén 18n, rdi ro cao
» Giam thd tuc hanh chinh

* Khoi thong ngudn lyc dau tu
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VCst NGANH DAU KHi TRONG NUGC - TAM NHIN NGANH DAU KHi VIET NAM BEN 2030
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Pay Manh Khai Thac Thugng Nguén: |
Tam Nhin Nganh Dau Khi Viét Nam Dé&n 2030 0

Muc Tiéu & Du An Trong Diém Céc dy &n thurgg ngudn wu tién
Giai Doan 2021-2030

»

/ D3u thé: Khi tw nhién: DuanloB & Du an khi Ca Voi Xanh
60-95 55-150 48/95, 52/97

Muc tiéu gia tang trir lugng  triéu tdn/ndm ty m*/nam

Phén ddu gia tang trir luvgng

dau khi tir 16 - 22 triéu tan dau

quy d6i méi nam.

Pinh Huéng Chién Lugc
& Khung Phap Ly

Pay manh tim ki€m, tham do Khung phap ly mégi Bao dam an ninh nang lugng

va khai thac dau khi tao dong luc va chti quyén qudc gia

Ul tién cac khu vurc tiém nang, Luat Dau khi 2022 c6 chinh Phat trién nganh dau khi 1a nén
nuéc sau, xa b dé gia tang trir sach wu dai dau tu dac biét cho tang dé bao vé lgi ich quéc gia
lugng va san lugng. cac du an khé khan. trén bién.
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VCBS O NGANH DAU KHi TRONG NUGC - TANG CUONG HOAT DPONG PAU TU THUGNG NGUON
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v PVN ting cwéng vén dau tw vao tham do khai thac dau khi trong nwécTrong nam 2025, PYN dat ké hoach dau tw +95% YoY (866 trieu USD) hoat déng thdm
dd khai thac dau khi, chiém 45% téng vén dau tw tap doan. Trong11 thang ctia ndm 2025, tdng gia tri gidi ngan dau tu toan Tap doan Céng nghiép - Nang luvong
Quéc gia Viét Nam (Petrovietnam) dat hon 43,8 nghin ty ddng, tdng 45% so véi cling ky ndm 2024, heo d6, viéc giai ngan tap trung vao cac dw an trong diém nhu:
Chudi dy an L& B, dw an O Mén 4, Nha may dién Nhon Trach 3 chinh th&rc van hanh thwong mai ngay 21/11, dw an Nang cép mé rébng Nha may Loc dau Dung
Quét, dw an Nha may Nhiét dién Long Phu 1, dw an Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 2... hwéng téi chao mirng Dai hoi Dang toan quéc 1an thi XIV va tao dong
Iwc tang trwdng méi cho giai doan 2026-2030.

v Trong 9T/2025, gia tang trir lwong Viét Nam dat 10,4 triéu tdn quy dau, virot 13% so vé&i ké hoach 9T/2025. Trong thang 11 viva qua, Petrovietnam da dwa
vao khai thac gian dau giéng BK-24 tai mé Bach H6 sém 65 ngay, cung véi mé Dai Hung pha 3 va mé Kinh Ngw Trang - Kinh Ngw Trang Nam trwdc d6, da truc
tiép bd sung san lwong khai thac dau khi.

v Trong cdng tac dau tw 9 thang, PVEP trién khai 31 dw an dau khi (29 dw an trong nwérc, 2 dw an nwéc ngoai), v&i gia tri dau tw dat 12.316 ty dong (492,6
trieu USD). PVEP da hoan t&t 29 bao cdo s dung vén, 3 bao cao RAR, 15 chwong trinh thadm do, 4 hd so gia han hop déng dau khi, 8 bao cdo FDP/RFDP/ODP,
thé hién quyét tam cao trong trién khai dau tw - phat trién. Hai dw an quan trong la mé Dai Hung pha 3 va mé Kinh Ngw Trang - Kinh Ngu Tréng Nam da can dich
sém, minh ching nang lwc didu hanh cta ddi ngl PVEP trong quan ly tién dd, ky thuat va tai chinh.

Giai ngén dau tu cua PVN (nghin ty) Nhu cau vén dau tu cd sé ha tang theo Gia ting trir lugng cta PVN (triéu tan
50 nganh tai Viét Nam (ty USD) quy dau)
250 20
40 200
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30 100 10
50 . I
20 0 ————*= 5
Cang Hang Pudng Hé  Vién bBudng Ning 0
10 bien khong sat  thong thong  bé  ludng 2019 2020 2021 2022 2023 2024
nuacc
0 B Gia tang trlf lugng clia PVN (triéu tdn quy dau)

2021 2022 2023 2024 11T.25 B Nhu cau von (Ty USD) ®Vén thuc hién/Duy kién (Ty USD)
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NGANH DAU KHi TRONG NUGC - HOAT PONG E&P TAI VN SE KHA QUAN NHO CAC DU AN

VCBS NOI DIA DAY NHANH

v 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
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 2025 - 2030

Téng mirc dau tu

Tién dé

Nha diéu hanh Trir lugng
Kinh ngu trang VSP 6,73 triéu m3 dau va 2,83 ty m3 khi
L6 B PQPOC 107 ty m3 khi
Lac Ba Vang Murphy 100 triéu thung dau
Su t&r Trang - GD 2B Cuulong JOC 17,05 ty m3 khi
Thién Nga - Hai Au VSP 7,43 ty mét khai
Dai Hung Nam PVEP 22 triéu thung dau
Nam Du - U Minh Jadestone 5.6 ty m3 khi
gg‘?”h W) ~ Bk PVEP 4 ty m3 khi
Bdo Vang - Bao ben Gazprom 58 ty m3 khi
Ken Bau Eni 200 - 205 ty m3
Ca Voi Xanh Exxon Mobil 150 ty m3 khi

(Triéu USD)

650

6.600

693

1317

348

477

378

395

1312

N/A

4.600

Dang trién khai

Tiém nang

Theo dbi

Duy kién dong khi

Duy kién dong khi dau tién
Duy kién dong khi dau tién
Duy kién dong khi dau tién
Duy kién dong khi dau tién
Duy kién dong khi dau tién
Du kién dong khi dau tién

Du kién dong khi dau tién
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VCBS O NGANH DAU KHi TRONG NUGC - NHOM SAN XUAT CHE BIEN VA KINH DOANH XANG DAU

Vietcombank Securities

¥ Gia dau thé giéi nam 2026 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
nhom kinh doanh xdng dau chju tac dong truc ti€p bdi gia dau, nhung Igi nhuan goép chiu tac déng bdi nhiéu yéu té nhu co cdu thanh pham xang
dau tiéu thy, hang ton kho,...du dugc nhan mét khoang Igi nhuén cé dinh trén mai lit xang dau tiéu thu.

v Nam 2026, nguon cung xing dau trong nudc ti€p tuc dugc dam bao.Téng ngudn cung xang dau dugc dam bao 1a diéu kién can thiét dé cac
doanh nghiép dau méi kinh doanh, phan phéi xang dau hoat déng én dinh, trdnh cac rui ro chi phi dau vao bién dong dét bién, tac dong tiéu cuc
dén KQKD cta doanh nghiép.

v Nhu céu tiéu thu trong nudc tiép tuc tang manh. Theo B6 Cong Thuang, san lugng tiéu thu xang dau du kién tang trén 8% so vdi nam 2024,
trong béi canh kinh té Viét Nam duy tri t6c dé tang trudng GDP 6,5-7,0% va hudng t&i muc tiéu 7,0-7,5% theo Nghi quyét 158/2024/QH15 cla
Quéc hoi.

v Bién Igi nhudn cac doanh nghiép loc dau nhu BSR dugc du bao tiép tuc héi phuc trong nam 2026, bat chap bién déng giam cua xu huéng
gia dau thé gidi. Trong ndam 2026, bién Igi nhuén loc dau toan cau dudc du bao tiép tuc phuc hoi do tac déng tur Iénh cam xuét khdu xang dau cla
Nga cling cac cudc tan cong cta Ukraine. Tuy nhién xu hudng giam cla gia dau thé gidi cé thé han ché da héi phuc nay.

Du bao nhu cau tiéu thu xang dau trong Dy bao kha néng cung cép xéng dau
nudc noi dia 30

40,000 8.0% 120% 20
100%
30,000 6.0% 10
80%
20,000 . 4.0% 60% 0
40% o B AR D DD AP D A0 AR AL A0 A0 AP
10,000 I ' 20% 209 I I I <07 TNV T A K7 QTR NV QT ) 07 QAT Y
0
- 0.0% .

0% WM- RON92 WM- RON95
2021 2022 2025F  2030F 2019 2020 2021 2022 2030F 2045F

Du bao crack spread

Nghin tan

WM- DO

WM- Jet

. Nhu cau tiéu thy xang dau % Tang trudng I San xuit trong nudc Nhap khau
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vees ¥V TRIEN VONG NGANH- CAC DOANH NGHIEP NOI BAT

Vietcombank Securities

) LNST 2026 du Ty lé sé hiru Khoilugng GDTB6 . ., .. . Ty suat c6
Nhém DN Trién vong KD phéng (ty dong) Nha nudc Théng Vén héa (ty dong) P/E (FYI) P/E (TTM) P/B (TTM) tire (TTM)
PVS Téng trudng 1.743 51,38% 5.818.778 17,542 10,8 12,07 1,22 0%
Thugng PVD Tang trudng 1.319 50,4% 9.647.641 15,759 17,6 17,70 0,93 1,7%
nguon
PVB Tang trudng 66 Gian tiép 161.016 773 11,9 16,84 1,80 0%
GAS Phuc hoi 12.659 95,76% 1.011.817 174,698 18,0 14,44 2,69 2,7%
Trung
naué BSR Phuc hoi 3.778 92 13% 9.885.522 80,618 29,9 38,99 1,40 0%
guén boR . g
CNG Phuc hdi 76 Gian tiép 48.237 858 11,9 10,42 1,33 4,9%
Ha nguén - PLX Phuc hoi 4150 76% 2.018.989 44,852 12,8 16,89 1,75 3.3%
Xang dau
thanh
pham OlL Phuc hdi 543 80,52% 1.833.815 11,171 4,4 28,16 1,06 2,2%
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Vietcombank Securities

TRIEN VONG DAU KHi - LNG - NANG LUQNG TAI TAO

03 DOANH NGHIEP NOI BAT

PVS - 42.544 (+18%) GAS - 94.235 (+6%)
PVD - 35.401 (+18%) PLX —44.184 (+14%)
PVB —44.000 (+20%) BSR —20.753 (+15%)

CNG -29.750 (+15%)
OIL - 14.100 (+17%)




VCBSO TCT cO PHAN DICH VU Ki THUAT DAU KHi VIET NAM- PVS

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin ¢ phiéu

Bién dong 1 nam 20-354
KLGD binh quan 52T 4.896.359
Vén héa (Ty dong) 15.008
P/E 9,7x
P/B 09
% NN s& httu 13,2%

Du phéng 2026 (Ty doéng)

" 34.993

Doanh thu thuan (+9%)
1.743

LNST (+15%)

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v KQKD sc bd: PVS nam 2025 véi doanh thu hgp nhat la 32.000 ty (+28% YoY) va LNTT la 1.480 ty dong (-5% YoY), lan lugt
hoan thanh 142% va 148% KHKD nam 2025. Tang trudng doanh thu vugt trdi clia PVS trong nam 2025 chu yéu dén tu sy bat
phé cia mang M&C, nhd ddy manh ghi nhan tién d6 tai cdc du an trong diém nhu L6 B, Lac Da Vang va cac géi EPCI dién gié
ngoai khai. Bugc sang nam 2026, PVS dat ké hoach doanh thu 33.000 ty déng, tang 3% so vdi két qua sd bo 2025, trong khi
Igi nhuan trudc thué du kién dat 1.300 ty déng, gidm 14% do co cadu du an va bién Igi nhuan than trong han. Dang cha vy,
muc tiéu doanh thu 2026 cao haon tGi 36% so vdi ké hoach 24.300 ty dong cong bo héi thang 10/2025, qua dé cing ¢d ky
vong vé backlog |6n va kha nang duy tri khéi lugng cong viéc déi dao cho nam tdi.

v Luan diém dau tu

. Nguén cung khi néi dia suy gidm nhanh chéng. Phét trién cac du 4n md mdi la phuong an cap thiét dé bao dam an ninh

nang lugng Quéc gia.

. Phan khuc thugng ngudn ghi nhan budc tién dang ké nhd céc chinh sach vi mé mang tinh dinh hudng va thac ddy manh mé

cac du an dau khi trong nudc.

. Ky vong BLNG mang M&(C cai thién, déng vai trd quan trong trong viéc thic day tang trudng Igi nhudn chung cda doanh
nghiép. Cac mang hoat dong chinh Ca khi & Xay dung (M&C), Dich vu quan ly FPSO/FSO va Can c( dich vu cang it chju tac dong

tuong quan cda dién bién gia dau.

Doanh thu va Lgi nhuan

B Doanh thu BLNG LNST

8%
6%
4%
2%
0%

Bién Igi nhuan

\\/—\\

2019

2020 2021 2022 2023 2024 9T.2025

e Bién LNG Bién LNST

| )
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Vietcombank Securities

¥  Phan khic thugng nguén ghi nhan buédc tién dang ké nhd cac chinh sach vi mé mang tinh dinh huéng va thic ddy manh mé cac du an dau khi trong nuéc.

. Tinh dén cudi thang 9, cac du &n trong diém trong chudi dau khi déu dat dugc nhiéu budc tién dang ké. PVS dang tich cuc trién khai cac cédng viéc cia Dy an L6 B
vGi goi EPCI#1 tién do dat 33,9%, gbi EPCI#2 tién d6 dat 75,3% va gbi SWEPC tién d6 dat 28%. Dy an Lac Da Vang tién do dat 54%. PVS cling da khdi cong ché tao
trén bd Gian tién ich va nha & thudc goi thdu s6 1 clia du &n L6 B vao dau thang 8. Bén canh do, PVS ciling dugc trao thau EPCI cho gian cdng nghé trung tam (CPP)
v3i khéi thugng tang nang hon 6.500 tan va phan chan dé nang khoang 5.000 tan cua Dy an Su Tu Trang 2B.

. Dy an Nam Du - U Minh (Jadestone) va Khanh My — Bam Ddi (PVEP): Cha dau tu da phat hanh ho sa mai thau trong thang 9/2025, danh dau budc khai dong quan
trong dé chuén bj thi cdng cadc md mdi trong thdi gian tai.
. Mang dich vu cong trinh cong nghiép va co khi nang lugng téi tao cling dang hoan thanh dung tién dé cac hang muc céng viéc clia dy an Hai Long OSS (99,8%), du

an Feng Miao Offshore Windfarm (79%); Dy an Baltica 02 (tién dé dat 80%), Formosa 4 OSS (26%),...
¥ Ky vong BLNG mang M&C cai thién, déng vai trd quan trong trong viéc thic diy ting trudng Igi nhudn chung ctia doanh nghiép. Cac mang hoat déng
chinh Co khi & Xay dung (M&C), Dich vu quan ly FPSO/FSO va Can cir dich vu cang it chiu tic dong tucng quan cda dién bién gia dau.

. PVS budc vao nira cudi ndm 2025 va ndm 2026 vdi vi thé thuan Igi khi hang loat du &n dau khi 1&n trong va ngoai nudc chinh thic dudgc trién khai, tao nén tang cho
tang trudng manh vé doanh thu va lgi nhuan.

. Cac dy an trong diém nhu L6 B — O Mén, Lac ba Vang, cung cac gdi thau quéc té nhu Baltica 2 déu dang dudc thi cdng dung tién do, gitp PVS s& hitu khéi lugng
codng viéc (backlog) M&C I8n, bdo dam tang trudng doanh thu tur ndm 2025.

. Ngoai mang dau khi, PVS con tham gia cac du an trong nudc nhu san bay Long Thanh va t8 hop loc hda dau Long Son, mang lai nguén thu 6n dinh. Nam 2026
dugc ky vong sé ting truéng vugt nhd nhiéu du an budc vao giai doan cao diém thi cdng va nghiém thu, gilp bién Igi nhuan cai thién rd rét.

. Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gdp (BLNG) clia mang M&C sé cai thién, dong vai trd quan trong trong viéc thic dédy tang trudng Igi nhuén chung clia doanh
nghiép. Ky vong nay dua trén cac yéu té sau:

. Chinh sach kh3u hao nhanh: PVS dang ap dung chinh sach khau hao trong 3 ndm cho cac khoan dau tu vao xudng san va cd s& ha ting nham ndng cao nang luc

mang M&C, thay vi phan b8 chi phi khdu hao trong 10-20 nam. Diéu nay khién BLNG giai doan 2023-2025 & mUc thap, ky vong tir nam 2026 trd di, ap luc chi phi sé
giam dang ké, tao du dia cho tang trudng Igi nhuén.

. Du an L6 B budc vao giai doan thi cdng chinh: Cac du an E&P ndi dia cla PVS trong lich st thudng mang lai bién Igi nhudn t6t han so véi cac dy an nudc ngoai. Viéc
L6 B budc vao giai doan thi cong chinh sé& déng gép tich cuc vao su cai thién BLNG, qua dé hé trg tang trudng Igi nhuan cla doanh nghiép.
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A N oan u ) oan 1]
Hop dong M&C g:';g 2026-2030 fr:’:‘;hn?r: M&C nim
) (triéu USD) 2024 2025
Dw an dau khi 1.792 1.124 288 464
Gallaf - GDD3 (Qatar) 380 - 72 12
Suw tlr trédng - GD 2B 380 380 - -
L6 B 1.150 638 168 345
Lac Ba Vang 262 106 49 106
Dw an dién gié ngoai khoi 790 200 203 187
Hai Long 2 &3 (Dai Loan) 90 - 17 2
Gre:aterAChanghua 2b &4 (33 320 i 131 65
Chan dé)
Baltica 2 (Ba Lan) 180 61 29 90
Fengmiao (DPai Loan) 100 44 26 30
Dy an OSS Dai Loan 100 95 - -
Dw an co khi dau khi khac 432 276 76 80
Toéng 2.582 1.324 567 650

N
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Vietcombank Securities

Dw phéng

(Pon vi: Ty dong) 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuin 23.878 32.144 34.939

MUA oor +/-yoy (%) 23% 35% 9%

2 | | ~

42.544 DONG/CP LN tir HDKD 1.097 1.361 1.599
+18% PE +/-yoy (%) -9% 24% 17%

LNST 1412 1.570 1.743

+/- % 33% 9% 15%

EPS (VND/c8 phiéu) 2473 2.896 3.248

Lich st dinh gia + Duv phdng trén dya trén gia dinh * Bién dong gia dau khi thé gidi
300 20 gia dinh gia dau duy tri trén 60 * RuUi ro chdm tré trong viéc trién
D/thina. o .
0.0 f 15 USD/thung khai cac du an
\/ v\/\’\ 1.0 + Cac du an dugc thuc hién ding
10.0 e an e .
0.5 tién dé trién khai.

e P /E P/B
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veBs Y/ TCT c6 PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi - PVD

Vietcombank Securities

Dién bién gia TONG QUAN DOANH NGHIEP

v KQKD uéc tinh so bd: Q4/2025, doanh thu sa bé dat 3,9 nghin ty déng (+40% YoY), trong khi LNST gidam xuéng
160 ty dong (-31% YoY). Ching téi cho rang sy sut giam Igi nhuan chia yéu dén tir viéc udc tinh chi phi than
trong, trong khi doanh thu tang trudng manh nhd déng gép mdi ti PVD VIII va mang dich vu lién quan dén
giéng khoan tang trudng tich cuc khi hoat déng E&P tang téc. USc két qua kinh doanh so bd nam 2025 vdi
doanh thu dat 10,5 nghin ty déng (+13% YoY), va LNST dat 830 ty dong (+20% YoY), lan lugt hoan thanh 145%
va 156% KHKD nam 2025 cta doanh nghiép. Nam 2026, PVD dat muc tiéu doanh thu 11 nghin ty dong (+5% so
v8i mlc sd bo nam 2025).

¥  Ludn diém dau tu

Théng tin ¢ phiéu

. Céc gian khoan cua PVD ludn van hanh vdi hiéu suat cao, trén 98%. Hién cac gian khoan déu da c6 cong viéc 6n
Bién dong 1 ndm 16,3 - 26,7 dinh xuyén suét nam 2025 tai thi trudng nudc ngoai
KLGD binh quén 52T 6.525 631 . TU cudi nam 2025, hiéu qua kinh doanh dugc ky vong tang trudng vugt trdi khi gian khoan méi di vao hoat
o dong, tao thém dong luc tang trudng
Vén hoa (Ty dong) 13.952
PJE 162 . Doanh thu va Lgi nhuan c ké tir nar Bién lgi nhuan
25%
b/B 08 10,000 o
8,000 o
% NN s& hitu 8,5% 6,000 15%
Du phéng 2026 (Ty dong) ' 5%
2,000 o
Doanh thu thuan 10.750 - 0%
(+2%) (2000) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.2025 50, 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.2025
1.319 " "
LNST (+47%) ®Doanh thu mLNG ®LNST e Bién LNG Bién LNST

/ \
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¥ Trién vong tich cuc dén tir gia thué gian ting va hiéu suat hoat déng gian cao

Cac gian khoan ctia PVD ludn van hanh véi hiéu suat cao, trén 98%. Hién cac gian khoan déu da cé céng viéc 6n dinh xuyén suét nam 2026 tai thi trudng nudc

ngoai

. Gian PVD | hién dang khoan cho Petronas, dy kién hoan thanh cudi ndam va sau do6 sé quay vé Viét Nam tham gia chuang trinh khoan trong nudc. Viéc thi cong
trong nudc gilp téi uu chi phi va 8n dinh hoat déng, mang Igi hiéu qua hoat déng cao han cho gian.

. Gian PVD Il dang thuc hién hgp dong khoan cho Pertamina dén cudi nam 2025, du kién sé gia han 3 nam tiép theo dén nam 2028;

. Gian PVD Il da di chuyén sang thj trudng Indonesia v8i mic gia thué cao hon;

. Gian PVD VI d3 c6 viéc dai han dén gilta nam 2027.

. Gian PVD VIl da van hanh thugng mai ti thang 9.2025 tai thj trudng néi dia.
. Tiép tuc st dung Hakuryu-11 (T1-T4) va BORR-THOR (T5-T10) cho cac du &n trong nudc trong nam 2025. Dy kién s& thué thém 1-2 gian nita vao quy IV dé€ ma réng

nang lyc hoat dong va dap Ung nhu cau khoan cao trong nudc.

Gian

khoan Q1
PVD |
PVD Il
PVD 1l
PVD VI
PVD VI

PVD IX
PVD V
(TAD)
Gian doi
tac #1
Gian doi
tac #2
Gian doi
tac #3
Gian doi
tac #4

| Malaysia

Q2

Indonesia

Viet
Nam

Q3
PCSB - Malaysia |

Viét
Nam

2025F

2026F
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Viét Nam | Hop déng chac chan 250 ngay
| Indonesia | Hgp ddng chac chan 3 nam dén 2028
Indonesia | Hop ddng 3 ndm chic chan
Malaysia | Hop ddng 2 nam chéc chan
Viét Nam | Hop ddng chac chan 267 ngay
D kién vén hanh dau Q2

BSP - Brunei
Wigt Nam | 120 ngay
Viét Nam | 230 ngay
Viét Nam | 200 ngay

Wigt Nam | 83 ngay
chi Co hop déng
chu: Knéng cé hop dbng

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi 1H.2026

/)
_/

Ngudn: PVD, VCBS téng hgp, udc tinh



vees LUAN PIEM PAU TU

Vietcombank Securities

¥ TU cudi nam 2025, hiéu qua kinh doanh dudc ky vong ting trudng vuot trdi khi gian khoan méi di vao hoat ddng, tao thém ddng luc ting truéng

. Gian khoan PVD VIII @3 bat dau hoat déng tir cudi thang 8 ky vong tao thém déng luc ting trudng cho doanh nghiép.

. PVD dau tu thém gian khoan md&i PVD IX vd&i capex khoang 90 triéu USD. Ngay khi hoan thanh cong tac ban giao quyén s& hitu gian khoan, PV Drilling sé tién hanh
cdng tac tai khdi dong tai Dan Mach khoang mét thang, sau doé sé kéo gian ti BDan Mach vé cang ha luu PTSC (TP. H6 Chi Minh) khodng 50 — 60 ngay. Dy kién,
gian sé khoan cho khach hang dau tién vao cudi thang 3 hodc dau thang 4 nam 2026.

v Mang dich vu ky thuat giéng khoan ky vong hbi phuc ké tir ndm 2025 khi ca du an néi dia tai khéi déng

Chién dich khoan clia cac nha thau dau khi s6i dong trong nam 2025 nhd khaéi lugng cdng viéc 16n khi cac dy an tham do — khai thac trong nudc quay trd lai. PVD da rat
thanh cong trong viéc cung cap dich vu tron géi (Bundle services) giip khach hang tiét kiém thdi gian va chi phi cho mét giéng khoan. Ching t6i ky vong mang dich vu
giéng khoan hoat dong 6n dinh va xuyén suét. Nhu véi Lo B — O Mén, ngoai viéc cung cap gian khoan, PVD con cé thé cung cdp mang ky thuat giéng khoan do dugc
hudng Igi khi c6 thé tham gia vao toan b ti€n dé cla dy an tir giai doan phét trién md dén giai doan khai thac cta dy an. Chién dich khoan cla L6 B dy kién bat dau

khdi dong tur nam 2027 sé gop phan tang trudng tich cuc cho PVD trong nam 2027.

Thai gian du kién khoan

Du an Kinh Ngu Trang Q3.2025
Té Giac Trang — Ca NgU Vang Q3.2025
Su Tu Trang 2B Q3.2025
L6 16-2 Q3.2025
L6 B O Mén Q2-Q3.2027
L6 12/11 Q2.2025
L6 11-2 Q3.2025

Lac Ba Vang

Cu6i 2025 dau 2026
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Dw phéng
(Pon vi: Ty déng) 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 9.288 10.500 10.750
+/-yoy (%) 60% 13% 2%
MUA = DCF LN tir HDKD 914 1.123 1.609
35.401 DPONG/C PE *yoy (%) 61,3% 23% 43%
LNST 694 900 1.319
+/-% 27 30% 47%
EPS (VND/c6 phiéu) 1.651 2.263 3.233

M6t sé gia dinh trong dw bao Mot so rui ro

+ Dy &n L& B van chua déng gép KQKD ctia PVD * Phan I8n cac gian phuc vu khoan

2026 nudc ngoai, cac déi tac phat sinh sy
Lich sur dinh gia + Hiéu sudt hoat dong cac gian cao 98% c6 dan dén dimng khoan
20,000.0 12 * Gi thué gian ting 7-10%. + Rui ro cham tré trong viéc trién khai
15,000.0 , 1.0 « Gian PVD IX déng gop doanh thu ké tir Q2.2026. cac du &n
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vees &V cONG TY c6 PHAN BOC ONG DAU KHi VIET NAM (PVB)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Thong tin c6 phiéu

©  KQKD 9T.2025: Liy ké 9 thang 2025, PVB ghi nhan doanh thu dat 609 ty dong (+192% YoY) va LNST dat 52 ty déng
(+154% YoY), lan lugt hoan thanh 113% va 129% KHKD nam 2025 cla doanh nghiép. Tuy nhién toc dé tang trudng cua
LNST kém han doanh thu do BLNG cac du an giam 3 diém % so véi cung ky. Theo doanh nghiép chia sé, do su trugt
gia clia nguyén vét liéu, cac du an k€ tir sau ndm 2024 sé cé BLNG gidm so vdi giai doan trudc dé.

v Luan diém dau tu

. PVB la doanh nghiép boc 6ng dau khi hang dau tai Viét Nam, chiém linh thi truéng tir 2010 dén nay. Ching toi
ky vong rat I&n vao hoat déng clia PVB trong nam 2025 trd di.

Bién dong 1 nam 216355 . Khéi lugng cong viéc tir du an L6 B dong gop tang trudng dang ké ké tir nam 2025.
. Trién vong dai han: Hoat déng E&P tai Viét Nam sé kha quan nhé cac du an néi dia day nhanh. Khéi lugng céng
KLGD binh quén 52T 195.797 viéc boc 6ng du kién sé gia tang.
Vén héda (ty dong) 604,8 . . .
Doanh thu va Igi nhuan
P/E 14,2
800 50% o oan
P/B 14 600 Cd cau co dong
0%
% NN s& htu 1,5% 400 ’
i 200 L l I_ -50%
Du phéng 2026 (ty dong) - -
00) O N D v B & -100%
Doanh thu thu3 1.163 OO O O
oan u thuan (+43%) [¢)
o i 6 M Doanh thu e LNG LNST Bién LNG = PVGAS = Khac
Lgi nhuan sau thué (+5%) m
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Vietcombank Securities

v PVB la doanh nghiép boc 6ng dau khi hang dau tai Viét Nam, chiém linh thi trudng tir 2010 dén nay. Ching t6i ky vong rat I6n vao hoat déng cua
PVB trong nam 2025 tré di

Vi 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
thuyc hién cong viéc boc 6ng dau khi cac hé théng dudng éng boc chéng an mon, boc bé téng gia trong va boc bao 6n. Véi Igi thé la cong ty con cla PV Gas, PVB
da gianh dudc hau hét hgp déng cho tat ca cac du an dau khi trong nudc tir ndm 2010 dén nay.

v Khéi lugng coéng viéc tir du 4n L6 B déng gop ting trudng dang ké trong nim 2026

Trién vong PVB nam 2026 tich cuc nhd backlog 18n va nhu cau ndi dia 6n dinh. Trong ndm 2026, hoat dong kinh doanh cla PVB dugc bdo dam nhd lugng hap
dong da ky 16n, chd yéu tir cac du an trong nudc nhu L6 B va Lac Pa Vang. Khéi lugng cong viéc ctia PVB du kién sé gia tang dang ké dugc hé trg bdi quy hoach
phat trién dudng 6ng dai 433km cta du an L6 B O Mén (ngoai khai 330km, trén bd 103km) véi gia tri hgp ddng gan 2,6 nghin ty déng. Bén canh dé, PVB cling
gianh dugc cac hgp déng boc dudng éng khéc, nhu Dai Hung Nam,...

v Trién vong dai han: Hoat déng E&P tai Viét Nam sé kha quan nhé cac du an néi dia day nhanh. Khéi lugng céng viéc boc ng du kién sé gia tang

Tinh hinh thugng nguén nganh déu khi Viét Nam dang cho théy nhiéu tin hiéu tich cuc, nhiéu du an khai thac dau khi I&n trong nudc cé nhiing budc tién mdi sé
gdp phan thic day tang truéng hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép. Vi Igi thé dac thu, ching téi ky vong PVB sé tiép tuc gianh dugc hop déng dudng éng
bién cla L6 B véi gia tri hgp déng dy bao khoang 1,5 -2 nghin ty ddng trong giai doan 2025 - 2027. Bén canh dé, ching t6i ky vong PVB sé& gianh dugc cac hgp
déng boc dudng 8ng khac cho nhiéu du an han, bao gém Su Tl Trang giai doan 2B, Ca Voi Xanh,...trong giai doan 2027-2030.
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Gia tri hgp déng (ty

Thgi gian du kién hoan

Thanh

déng) thanh
Lac Ba Vang 39,3 Thang 6 — 7/2025
Tuyén dudng 6ng bo Lo B 426 Quy IV 2025
Tuyén 6ng ndi mo Lo B O Mén 138 Cuéi thang 5/2025
Pudng 6ng dan xang dau san bay Long 38 Pau Quy Ill 2025

Quy mé du kién (ty

Théi gian trién khai ky

dong) vong
Tuyén 6ng nearshore L& B O Mén 600 Cugi 2025
Tuyén 6ng bién L6 B O Mén 1.000 2026
Thién Nga - Hai Au 100 Quy Il 2025
Cac du an néi dia khac
Pai Hung pha 4 - 2026
Nam Du - U Minh - 2026 - 2027
Su tlr trang 2B - 2026
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vees ¥ DU BAO VA PINH GIA PVB

Vietcombank Securities

Du phong
Doanh thu thudn 265 811 1.163
MUA +/-yoy (%) 8% 206% 43%
= DCF
44.000 LN tir HDKD 13 79 83
o PE
bONG/CP +/-yoy (%) 337% 504% 5%
+20%
LNST 13 63 66
+/-% 298% 335% 5%
EPS (VND/cé phiéu) 620 2.927 3.069
Lich st dinh gia + Du phéng trén dua trén gia dinh gia * Bién dong gid nguyén liéu dau vao.
dinh gi4 dau duy tri trén 60 * RUi ro ty gia: Khoang 40% &
10000 20 inh g \ y tri trén Ui ro ty g!a oang ngu):en
800.0 USD/thung. liéu tho dén tur cac nha cung cap
600.0 15 » Cac du an dugc thuc hién ding tién nudc ngoai.
400.0 10 dd trién khai.
200.0 ’
- 0.5

(200.0),19 ,19\,]:\ \\,}:1, q,\,{}, % Ak q/b\ ,ﬁo ,ﬁ’)

VA0 v NN SN AN N,
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vees &V TGNG CONG TY KHi VIET NAM - CTCP (GAS)

Vietcombank Securities

Dién bién gia TONG QUAN DOANH NGHIEP

v KQKD so bd: PV GAS (GAS) udc ghi nhan két qua kinh doanh nam 2025 vugt trdi véi doanh thu hgp nhét dat khoang 134 nghin ty déng,
tdng 27% so vdi nam 2024 va hoan thanh 181% ké hoach nam; Igi nhuan trudc thué dat 14,5 nghin ty dong, tang 10% YoY, tuong (ng
218% KHKD. Bong luc tang trudng chd dao dén tir mang LPG/LNG khi san lugng tiéu thy vugt 5 triéu tdn — mic cao nhat lich st, gap 2,65
[an ké hoach va tang 64% so véi cling ky; trong d6 tiéu thu néi dia dat gan 1,8 triéu tan (+8%), con hoat dong kinh doanh quéc té vugt 3,2
triéu tan, tang han gap déi so véi 2024. Mang LPG/LNG hién déng gép 56% t8ng doanh thu, riéng thi trudng quéc t& chiém 34%, sém vugt
xa muc tiéu dén ndm 2030. Song song v&i ting trudng, PV GAS tiép tuc duy tri van hanh an toan, 6n dinh chudi cung (ng khi cung cip hon
6,2 ty m® khi khé va LNG tai héa, nhap khiu trén 500 triéu m® LNG phuc vu dién va cédng nghiép, san xudt — tiéu thu hon 84 nghin tin
condensate, déng thdi ma& rong nhanh mé hinh phan phéi LNG bang xe bén, qua dé cliing ¢ nén tang tang truéng dai han cho doanh

nghiép.
v Luan diém dau tu
Théng tin ¢é phiéu . Nguén cung khi néi dia suy gidm nhanh chéng. Phat trién mé méi va nhap khau LNG la phucng an cap thiét dé bao dam an ninh
nang lugng.
Bién dong 1 ném 479-684 ° Trién vong ting truéng doanh thu trong nam 2025 dugc thic day bsi mic ting truéng san lugng khi thuong pham bu dép cho
’ viéc gia dau FO dugc du bao gidam nhd (1) Nhém khach hang dién (chiém 82% san lugng tiéu thu cta GAS) du kién tang truéng nhé mirc huy
KLGD binh quén 52T 905.519 dff)ng cil'a cflc t\hé |’né/y d,ién khi téng gﬁn 60‘)% so Yéift‘mg ky, (2) Tang nhap khiu LNG gap ddi cung ky dat 800 triéu m3 khi va md réng
cdng suat tai héa dé dap ing nhu cau khi cho san xuat dién.
Von hoa (Ty dong) 154911 - Nang cdng suat kho LNG Thij Vai GD 2 tU 1 triéu tan Ién 3 triéu tan giup tdng cudng nang luc cung ng, doanh thu va Igi nhuan
b/E . trong dai han.
/ e Gia LNG dudc du bao ha nhiét ké tir ndm 2026, gitip giam chi phi dau vao, tdng kha nang canh tranh va kich thich nhu cau st dung LNG.
Bién Igi nhuan
P/B 24 Doanh thu va Lgi nhuan o1 nhte
3 hit 30%
% NN s& hiru 1,8% 150,000

Dl:r phé“g 2026 (Ty dang) 100,000 20% W
50,000 10%
. 136.261 : I I I I I I I
Doanh thu thuan (+15%) = - - - - - -

- 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.2025

12.659

LNST o
(+1%) mDoanhthu BLNG ®LNST e Bién LNG Bién LNST
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¥ Trién vong ting trudng doanh thu trong ndm 2026 dugc thic ddy bgi mirc ting trudng san lucgng khi thuagng pham bu dap cho viéc gia dau FO dudc du
bao giam

Nhu cau dién ting trudng manh: B4 Céng Thuong céng bé ké hoach véi lugng tiéu thu dién nam 2026 du kién sé tang truéng manh tir miac 8,5% lén mirc

14,1% YoY. B6 Cong Thuong da chinh thic ban hanh Quyét dinh sé 3477/QD-BCT vé viéc phé duyét Phuong thic van hanh hé thong dién Quéc gia nam 2026. Phuong

thirc ndy phéc thao 3 kich ban cho téng san lugng san xuat dién toan quéc (bao gém ca dién nhap khau), thé hién tuong quan cho ting trudng tiéu thu dién. Kich ban co

sd: 350 ty kWh; Kich ban cao: 360,3 ty kWh; Kich ban tang manh nhat: 368,1 ty kWh, trong trudng hgp xay ra mua khé cuc doan.

Ting nhap khau LNG va mé rong céng suat tai héa: Khéi luong LNG nhép khiu du kién tang gap doi so vdi cung ky. PV GAS sé& nang cdng suat tai hda cla Kho LNG
Thi Vai tir 5,7 1&n 7 triéu Sm?/ngay tir thang 3/2025, ddm bao du phong cong suat cho EVN trong mua khé, dap ¢ng nhu cau khi cho san xuat dién cta khu vuc Béng
Nam B va phuc vu cho hoat dong véan hanh chay thir va van hanh thuang mai Nha may dién Nhan Trach 3 va Nhan Trach 4.

Nghi quyét 70 cliing ¢6 nhu ciu LNG dai han khi dé xuat nang ty I1é san lugng hgp déng (Qc) t6i thi€u cho cac nha may dién LNG lén 75% tir 65%, qua d6 dam
bao muc tiéu thu LNG cao hon dang ké. Béng thdi, hang loat du an dién khi LNG — gém Thai Binh LNG, Quang Trach 2, Hai Phong LNG va Long An 1 — da dugc phé
duyét dau tu hodc dat muc tiéu khdi cong trong quy 4/2025—quy 1/2026, danh dau sy cai thién ro rét vé tién do sau nhiéu nam tri hoan.

Chién lugc mé rong giai doan 2026-2029: GAS sé van hanh thém Kho néi chira va tai héa khi LNG (FSRU) vdi stic chira 135.000 - 174.000 Sm? LNG va c6ng suét tai hoa
14 triéu Sm?*/ngay, ndng téng cdng suat tai hda 1én 22 triéu Sm?/ngay. Pay 13 budc di chién lugc nham dam bao nguén cung LNG &n dinh, linh hoat cho hé théng
phat dién quéc gia trong giai doan cao diém.

¥ Viéc xdy dung khung gia phat dién cho céac loai hinh nha may dién va nhap khau dién cé thé mang lai nhiéu Igi ich téng thé cho GAS

Tao diéu kién cho dy an dién khi LNG: Khung gia phat dién cho nha may dién LNG gitip PV GAS va EVN cé cc sé dam phan, ky két hgp déng mua ban dién, thic
day tién do trién khai du an va 6n dinh nhu cau tiéu thu LNG, hé trg mé rong thi trudng va dam bao dau ra. Ho trg chién lugc dai han: Khung gié cu thé giup PV
GAS dinh hudng chién lugc phét trién dai han, dau tu ha tang LNG, md rdng thi trudng va tham gia du an ndng lugng xanh (hydrogen, amonia), pht hgp muc tiéu phéat
trién bén viing va dan dau nganh cédng nghiép khi. Tao diéu kién ky két hgp dong mua LNG dai han dé t6i uu héa chi phi khi dau vao: Viéc nhap khau va tiéu thu
LNG trudc day phu thudc rat I16n vao gia nhdp khau va kha nang huy déng, tiéu thu cta khach hang. Do d6 PVGAS chi mua LNG vdi gid giao ngay va chua ky bat ky hop
déng mua ban LNG dai han nao. Viéc ky két hgp dong mua LNG dai han gilp t6i uu hda chi phi dau vao vdéi gia thap han so véi gia Giao ngay trén thi trudng hién hanh.
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¥ Naéng céng suat kho LNG Thi Vai GD 2 gilp ting cudng ning luc cung irng, doanh thu va Igi nhuén trong dai han

PV GAS dang day nhanh tién d6 dau tu nang cap kho LNG Thi Vai giai doan 2, v&i ké hoach tang cong suat tur 1 triéu tan /nam |én 3 triéu tdn/nam
vao nam 2029. PV GAS dang khan truang thuc hién tat ca cac tha tuc ho so lién quan dé day nhanh tién d6 phé duyét, trién khai du an nang cap du
an, hoan thanh cac ndi dung diéu chinh Pre FS. Biéu nay khong chi gilp tdng cudng nang luc cung cap khi cho cdc nha may dién ma con gép phan
6n dinh gia dién nha téi uu hda chi phi nhién liéu dau vao.

¥ Gia LNG dudc du bao ha nhiét ké tir nam 2026, giip giam chi phi dau vao, tang kha ning canh tranh va kich thich nhu cau sir dung LNG

D liéu cda IEA cho thay, ngudn cung LNG toan cau chi tang 2% vao nam nam 2024, mic tang thap nhat trong vong 4 nam qua, tuong duong chi 10
ty m3. Tuy nhién, ndm 2025, san lugng LNG du kién sé tang 6% (tuang ducng thém 30 ty m®), nhd cac dy an mdi tai Bac My di vao hoat déng. Trong
khi dé, cung véi ké hoach mé réng cla Qatar, cdc nha may héa long LNG da dugc chét dau tu hodc dang trong qua trinh xdy dung du kién sé& bé
sung han 270 ty m? céng suat xuat khdu moi nam tir nay dén 2030.

Du bao Tang trudng cdng suat LNG Thé giGi
2024 -2028 (MTPA)

100
50
S O
2024 2025 2026 2027 2028
B US mQatar Phan con lai
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IA MUC TIE

94.235 = DCF

PONG/CP
+6%

Lich sir dinh gia

P/E P/B

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0

GAS

(Pon vi: Ty déng)

Doanh thu thuan 103.564 118.488 136.261
+/-yoy (%) 15% 14% 15%
LN tir HDKD 13.156 14.611 15.770
+/-yoy (%) -10% 1% 8%
LNST 10.590 12.513 12.659
+/- % -10% 18% 1%
EPS (VND/c6 phiéu) 4354 5.154 5.214

+ Du phong trén dua trén gia dinh gia
dau duy tri trén 60 USD/thung nam

* Bién dong gia dau khi thé gidi

* RUi ro chadm tré trong viéc trién khai
2026. céc du an dau khi trong nudc

 Céc du an dudc thuc hién dang tién

dd trién khai.
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vcss’@ TAP POAN XANG DAU VIET NAM (PLX)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

TONG QUAN DOANH NGHIEP

N\
,\“/J /\_,,,V'\ v KQKD 9T: PLX da ghi nhan doanh thu dat 228 nghin ty dong (+7% YoY) va LNST dat 2,3 nghin ty dong (-8% YoY), lan lugt hoan
”‘\\N,V\_/ thanh 92% va 88% KHKD vé DT va LNTT ciia doanh nghiép. Mdic gidm so vdi cling ky chd yéu phan anh KQKD kém kha quan clia quy
1 khi PLX ban hang ton kho gia cao trong giai doan gia dau giam, tir d6 lam giam thi€u tac ddng tich cyc tir mic tang 8,8% YoY cla
san lugng ban hang.

v Luan diém dau tu
Théng tin ¢ phiéu . Trién vong tich cuc nhd nhu cau xang dau ngay cang ting tai Viét Nam.
Bién dong 1 nam 29,9 -431 . Khung phép ly ngay cang chat ché dang thic day qua trinh tai c¢a cdu thi trudng xang dau.
. . . PLX dugc hudng Igi tir viéc Viét Nam chuyén déi hoan toan sang xang E10 tu gitta ndm 2026
KLGD binh quan 52T 1.684.734
. Du thao Nghi dinh mdi ky vong sém dugc thdng qua sé co tac dong tich cuc déi véi cac thuong nhan kinh doanh va phan phaoi
Vén héa (ty dong) 44597 xang dau.
P/E 17,8 n . A
Doanh thu va Igi nhuan Bién Igi nhuan

P/B 16 .

350,000 10%
% NN s& hiru 14,8% 300,000 8%

250,000 6%

p . 200,000 °

Du phéng 2026 (ty dong) 150,000 4%

50000 | I -
Doanh thu thuan 26?_;36) o = - - - - - - 0%

> 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.25 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.25
Lgi nhuén sau thué (1105/(; mDoanhthu ®LNG =LNST e Bién LNG Bién LNST
(] ’ \
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v Trién vong tich cuc nhé nhu ciu xdng dau ngay cang ting tai Viét Nam

Nam 2026, nhu cau xang dau trong nudc dugc ky vong duy tri xu hudng tang nhg nén tiéu thu nam 2025 da md réng va hoat dong kinh té tiép tuc cai thién. V&i muc
tiéu tang trudng GDP nam 2026 tir 10% trd 1én, cac phan khic van tai, logistics va dich vu du kién van 1a déng luc chinh cho tiéu thy xang dau. Co ché phan giao nguén
va yéu cau du trit bat budc ctia B6 Cong Thuang gilp thi trudng 6n dinh han, tao diéu kién dé cac thuong nhan dau méi cd hé théng phan phéi manh — nhu PLX, OIL
va BSR — duy tri san lugng tiéu thu 6n dinh va ciing ¢8 vi thé trong nam 2026.

v Khung phép Iy ngay cang chit ché dang thic day qua trinh tai co ciu thi trudng xang dau.

Ké tr nam 2024, B& Cong Thuang ap dung cd ché giao t8ng ngudn xang dau téi thi€u cho 36 thuang nhan dau méi, ddng thdi yéu cau chd déng ngudn hang va duy tri
du trit bat budc. Cac trudng hop khdng dap ing dudc sé bi diéu chuyén ngudn hodc xem xét thu héi gidy phép. Thuc t€ sé doanh nghiép dap Ung du diéu kién d3
giam tu 36 xudng 34, phan anh rao can tuan tha dang tang lén. Trong béi canh nay, cac doanh nghiép 16n nhu Petrolimex va PVOIL v&i nang luc van hanh, hé théng
kho bai — logistics ddng bo va kha nang tuan thi cao—dang hudng Igi khi thi trudng tu sang loc nhitng dan vi yéu, tao diéu kién md rong thi phan va ciing ¢6 vi thé
dan dat nganh.

v PLX dugc hudng Igi tir viéc Viéet Nam chuyén déi hoan toan sang xiang E10 tir giita ndm 2026

L6 trinh bat budc chuyén déi hoan toan sang xang E10 tir ndm 2026 tao ra co hdi tdng trudng rd rét cho PLX nhd Igi thé ha tang pha ché va mang Iudi phan phéi 16n
nhét thj trudng. Viéc tham gia thi di€ém tir s6m gilp doanh nghiép ndm uu thé trong trién khai dai tra, déng thai bién Igi nhudn dugc ky vong cai thién nhg hoat déng
pha trén ndi bé thay thé nhap xdng khoang. Quy dinh nang ty 1& 4p dung E10 trén toan qudc tir thang 6/2026 dam bao san lugng tiéu thu 1&n va 8n dinh, cling ¢ trién
vong tang trudng Igi nhuan cho PLX trong giai doan chuyén dai nhién liéu.

v Du thao Nghi dinh méi ky vong sém dudc théng qua cé tac déng tich cuc ddi véi cac thuang nhan kinh doanh va phan phéi xang dau

Dv thdo Nghi dinh méi du kién sé mang lai tac dong tich cuc déi véi cac doanh nghiép kinh doanh va phan phéi xang dau, nha vao cac quy dinh diéu chinh chi phi kinh
doanh mét céach chinh x4c han, phan anh sat sao cac thay déi thuc t€ vé chi phi cla cac doanh nghiép. Cu thé, viéc gidam thai gian diéu hanh va t8i uu hda céc chi phi
cdu thanh trong céng thlc gid ban toi da sé gilp cac doanh nghiép cai thién hiéu qua van hanh.

Ngoai ra, viéc cac doanh nghiép dugc quyén tu quyét dinh gia ban (nhung phai dam bao khong vugt qua mic gia cd sé) tao cg hdi canh tranh manh mé cho céc cong
ty dau nganh nhu PLX va OIL. Cac doanh nghiép nay c6 thé tan dung Igi thé vé quy mo, hé théng phan phai va kho du trit xdng dau dé thiét 1ap gia ban canh tranh, tu
dé nang cao téng chi phi hoat déng dinh muc va Igi nhuan dinh muc thuc nhan, gép phan cai thién bién Igi nhuan gdp.
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PLX

IA MUC TIE
= DCF
Lich sir dinh gia
80.0 40
60.0 /‘\ 3.0
40.0 /\ 2.0
20.0 L/-—' \/\__/\ 1.0
S O NN DD D AN S O
NN AN IN TN N N NN AN N 2
O U S U S U S il S o
e P/E P/B

Dw phéng
(Bon vi: Ty dong)
Doanh thu thuén 284.028 277.901 268.166
+/-yoy (%) 4% -2% -4%
LN ttr HDKD 3.701 3.828 4.850
+/-yoy (%) -3% 3% 27%
LNST 3.163 4.120 4.150
+/-% 3% 30% 1%
EPS (VND/cb phiéu) 1.829 2.950 3.003
Mot s6 gia dinh trong dw bao
» Du phong trén dva trén gia dinh gia * Bién dong gidm gia dau khi thé gidi
dinh gia dau duy tri trén 60 * Rui ro gian doan nguén cung dau
USD/thung. vao.
+ Ngudn cung xang dau én dinh, khéng « RUi ro chuyén dich tir & t6 chay bang
bi gian doan. xang, dau sang xe dién khién nhu

cau tiéu thu xang dau giam
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Dién bién gia

Théng tin ¢6 phiéu d
Bién dong 1 nam 9-18,5 ’
KLGD binh quan 52T 6.471.847 °
Vén hoa (ty dong) 72.355
P/E 22,4 .
P/B 0,8
% NN s& hitu 0,5%
Du phéng 2026 (ty dong)
" 132.160

Doanh thu thuan 7%)

. A . 3.778
Lgi nhuan sau thué (+5%)

TONG QUAN DOANH NGHIEP

KQKD so bd: Udc tinh doanh thu nam 2025 dat 142,3 nghin ty déng (+16% YoY) va LNTT dat 4,5 nghin ty dong (gap 6,2 lan YoY). Da
phuc héi cht yéu dugc thic ddy bdi su cai thién manh mé cla san lugng ban va crack spread. San lugng nam 2025 dat 7,9 triéu tan
(+20% YoY). Trung binh tir dau nam 2025 dén nay, crack spread xang Singapore dat 11,2 USD/thling (+9% YoY) va crack spread dau
diesel dat 18,6 USD/thling (+25% YoY). Trong quy 4, BSR da ghi nhan doanh thu so bé dat 38,3 nghin ty déng (+7% YoY) va LNTT dat
2,0 nghin ty déng (tréi véi khoan 16 46 ty ddng ghi nhan trong quy 4/2024. Nguyén nhan cla sy dao chiéu tich cyc nay chi yéu xuét
phat tir (1) mic tang 12% YoV cla san lugng, cung vdi (2) sy md rdng manh mé clia crack spread, vdi crack spread dau diesel dat 24,5
USD/thung (+75% YoY) va crack spread xang dat 15,1 USD/thung (+85% YoY).

Luan diém dau tuv

Crack spread tai chau A dugc ky vong tiép tuc phuc hdi trong ndm 2026 nhd nhu cau tiéu thu tang va bat 6n dia chinh tri lam gian
doan ngudn cung san pham xdng dau, nhung du dia cai thién con han ché do ap lyc ngudn cung toan cau gia tang.

Khdi dong lai cac nha may san xuat Ethanol.

Nhu cau tiéu thu xdng dau ti€p tuc tdng trudng cling véi dy an NCMR NMLD Dung Quét sé la déng luc téang trudng cho BSR trong
dai han.

Tang vén thanh cong va ké hoach thoai vén ctia PVN gilp BSR cling ¢ nguon luc cho dy &n NCMR va cai thién manh tinh thanh
khoan c¢6 phiéu.

Doanh thu va lgii nhuan Bién Igi nhuan
200,000 15%
150,000 10%
100,000 5%
. R
50,000 I I I I 0%
i _ B _ - _ 59, 2019 0 2021 2022 2023 2024 9T.25
(50,000) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.25 -10%

mRevenue =GP =NP GPM NPM
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v Crack spread tai chau A dugc ky vong tiép tuc phuc hoi trong ndm 2026 nhé nhu cau tiéu thu ting va bat 6n dia chinh tri lam gian doan nguén cung san pham xang dau,
nhung du dia cai thién con han ché do ap luc nguén cung toan ciu gia ting

Méc du gia dau thé dudc du bao tiép tuc suy giam trong ndm 2026, qua d6 tao ap luc gidm gia déi véi xdng dau, nhung tac déng nay phan nao dugc bu dap bdi cang thang dia chinh trj,
nhig cudc tan céng vao ha tang nang lugng Nga khién thi trudng san pham, dic biét |a dau diesel, ngay cang cing thang. Diéu nay gép phan hé trg da phuc héi cla crack spread san
pham xang dau. Chiing t6i ky vong crack spread tai khu vuc chau A sé tiép tuc phuc hdi trong nam 2026. Tuy nhién, du dia téng trudng crack spread sé bi han ché bai ap Iuc ngudn cung
toan cau. Nhin chung trong ca nam 2026, bién Igi nhuéan loc dau toan cau dudc du bao tiép tuc chiu stic ép do (1) Tang trudng nhu cau nhién liéu cham lai dudi tdc dong cda chinh sach
thué quan tU chinh quyén My; (2) Gia dau thé duy tri xu hudng gidam va (3) Cong suét loc dau toan cadu nam 2026 nhin chung du kién tang, nha cac dy an mdi, chd yéu tap trung & cac
nudc dang phat trién (chau A, Trung Béng, chau Phi), nhung lai gidam & My do déng ctfa 02 nha may loc dau Wilmington va Benicia vao nam 2026.

v Khéi déng lai cdc nha may san xuat Ethanol

Tu 01/01/2026, xang luu théng tai Viét Nam bat budc pha 10% Ethanol (E10), lam gia tdng dang ké nhu cau ethanol trong nudc 1én 1,2-1,5 triéu m3/nadm, gap han 2 lan céng suét hién tai.
Trong bdi cadnh ngudn cung ndi dia méi dap tng ~40% va gia ethanol nhap khau bién déng, viéc tai van hanh cac nha may ethanol trg thanh yéu cau cap thiét. BSR, théng qua céng ty lién
két s& hiru Nha may Nhién liéu sinh hoc Dung Quat, c6 tiém nang dugc hudng Igi tir xu huéng chuyén déi sang xang sinh hoc bat budc.

v Nhu céu tiéu thu xdng dau tiép tuc ting truéng ciing véi du &n NCMR NMLD Dung Quat sé la déng luc tang trudng cho BSR trong dai han

Nhu cdu xang dau tiép tuc tdng nhd xu hudng dich chuyén tir xe may sang & té (muc tiéu thu nhién liéu cao hon). Lugng & t va xe may dudc du bao tang trudng lan lugt 18% va 6%/nam
giai doan 2023-2028. Clung vé&i do, hoat ddng san xuat cdng nghiép mé& réng cling thic ddy nhu cau dau diesel va dau nhién liéu.

N&ng luc tai chinh ctia BSR cho du &n NCMR Dung Quat d3 dugc dam bao nhd dat tang vén diéu 1& quy mé I8n, trong khi viéc PVN du kién thodi bét ven dé dua ty 1é ¢ phiéu tu do
chuyén nhugng vugt 10% sé cai thién dang ké tinh thanh khoan va kha nang thu hat nha dau tu chién lugc.

Dw bao crack spread

cx . 25
Dien bién Crackspread Platts Singapore - Brent 20
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Du phong
(Bon vi: Ty dong)
Doanh thu thuan 123.027 142.300 132.160
MUA +/-yoy (%) -17% 16% -7%
20.753 = DCF LN tir HDKD 652 4516 4473
DOI;I:-ZCP +/-yoy (%) -93% 593% -1%
+ (]
LNST 585 3.600 3.778
+/-% -93% 515% 5%
EPS (VND/cé phiéu) 202 728 695
Lich sir dinh gia » Du phéng trén dua trén gid dinh gia * Bién dong gia dau khi thé gidi
5000 25 dau duy tri trén 60 USD/thung nam + DGi mat véi su canh tranh gay gat
' ' 2026. Vi cac loai xang dau nhap khau.
- /—’.— 2.0 * Nha may hoat dong binh thudng,
RRIRASYNITIIIINRR .
(5000) = W= o5 = B = o = o 1.5 khéng xay ra su c6 ki thuat.
O oo oo o.oo oo oo " S, lA a s a
(1,000.0) 10 » Nguon cung dau thé dau vao 6n dinh,
khong bi gian doan.
(1,500.0) 0.5
(2,000.0) -

e P /E P/B
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Vietcombank Securities

 Dién bién gia _ TONG QUAN DOANH NGHIEP

v KQKD 9T.2025: Liy k& 9 thang dau nam 2025, CNG ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc véi san lugng dat 239,6 triéu Sm?,
vugt 15% ké hoach 9 thang. Doanh thu dat 3.112 ty dong, tang 12,4% so vdi cung ky va hoan thanh 86% ké hoach nam, trong
khi Igi nhuan trudc thué dat 80,5 ty dong, tuang Uing 71% muc tiéu ca nam. Bong lyc tang trudng chi yéu dén tu viéc ngudn
cung khi mo Théi Binh duy tri 8 mic cao tU quy 111/2024, qua dé thic day tiéu thu CNG tai khu vuc mién Bac. Bén canh do, véi
vai tro la nha phan phéi LNG chinh thitc va chi luc clia PV GAS, CNG da dua LNG ra thj trudng mién Bac tir cudi nam 2024, tao
nén tang thuan Igi cho viéc ma réng va phat trién thj trudng trong giai doan tdi.

Théng tin ¢8 phiéu v Luan diém dau tu

. Mang LNG sé tré thanh déng luc ting truéng chinh va tré thanh san pham chinh cia CNG trong dai han do (1) san
lugng CNG sé giam dan vé dai han, (2) gia LNG nhap khau vé dai han sé giam vé mic phu hgp hon cho nhu cau tiéu thu trong
nudc va (3) v8i nhitng dac tinh ndi bat clia LNG sé giip CNG md rdng thi phan tiém nang tai phia Bac chua dugc khai pha va

Bién dong 1 nam 25-31,3

KLGD binh quan 52T 101621 (4) tang trudng san lugng kha quan nhd nhu cau chuyén dich ndng lugng xanh cla khach hang tiéu thu.
Vén hoa (ty dong) 874 . Bién LNG mang LNG du bao cai thién do gia khi LNG nhap khau dugc du bao giam ké tir sau nam 2026.
P/E 10,6

Doanh thu va Lgi nhuan
P/B 1.4 5,000 10% Co cdu cé déng
% NN s& hitu 1,8% 4,000 8%

3,000 6%
Du phdng 2026 (ty dong) 2,000 4%

1,000 l I_ 2%
Doanh thu thuan 3878 -

0%

+ 0,
(+5%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T.2025
Lgi nhuan sau thué (907/‘3 BN Doanh thu S LNG LNST Bién LNG m PVGAS = Khac /-\
. . +397%
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©¥  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 cia My va Quatar hoan thanh xdy dung va di vao van hanh thuong mai trong giai doan 2026 — 2028 khién chénh léch cung cdu giam va (3) vdi
nhitng dac tinh ndi bat cia LNG nhu khéng phu thudc vao nguén cung khi trong khu vuyc va kha nang van chuyén khi di xa nh& stic chira gép 2,4 lan
so v&i khi CNG sé gitp CNG md rdng thi phan tiém nang tai phia Bac chua dugc khai pha va (4) tang trudng san lugng kha quan nhd nhu cau chuyén
dich nang lugng xanh cutia 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. Chung téi du phong gia ban khi gidam dan, theo dy pshéng giam cla gia dau thé duge du bao trong ndm 2025. Bénh canh dé,
nguon khi néi dia gia ré dang suy giam nhanh, dac biét la nguén khi & khu vuc Ddng Nam Bo6. Ngoai ra khi tu nhién ndi dia gia ré dugc uu tién cho
san xuat dam va dién. Do d6 PV GAS bat dau cung cap khi tir cdc mdé mdi ciia hé théng Nam Cén San 2 cho khach hang cong nghiép nhu md Sao
Vang - Dai Nguyét véi gia khi vé bd khoang 7,5 - 8 USD/MMBTU khién mat bang gia clia CNG tang.
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IA MUC TIE

29.750 = DCF

PONG/CP
+15%

Lich su dinh gia

20.0

15.0
10.0 /\/\/\Af‘
rd
5.0

2.5
2.0
15
1.0
0.5

Du phong
Don vi: Ty dong) 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.517 3.693 3.878
+/-yoy (%) 13% 5% 5%
LN tir HDKD 114 84 92
+/-yoy (%) % -26% 9%
LNST 91 70 76
+/- % -16% -24% 9%
EPS (VNDI/cb phiéu) 2.625 1.989 2.175

M6t sé gia dinh trong du bao

» Dy phodng trén dwa trén gia dinh gia
dinh gia dau duy tri trén 60
USD/thung.

e Cac dw an méd 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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Vietcombank Securities

Dién bién gia

TONG QUAN DOANH NGHIEP

v KQKD 9T.2025: OIL da ghi nhdn mirc doanh thu dat 105,5 nghin ty déng (+11% YoY) va LNST dat 371 ty déng (-
3% YoY), lan lugt hoan thanh 108% va 59,4% KHKD vé doanh thu va LNST nam 2025 cta doanh nghiép. Sy sut giam so
vGi cling ky cla Igi nhudn chl yéu xuat phét ti KQKD kém kha quan ghi nhan trong quy 1, khi hang tén kho gia cao dugc
ban ra trong bdi canh gia dau giam, tir dé lam gidm thiéu tac dong tich cuc tir mic ting 4% YoY cla san lugng ban hang
va muc tang manh 177% YoY cla Igi nhuan gop mang dich vu.

v Luan diém dau tu
Théng tin ¢6 phiéu . Trién vong tich cuc nhd nhu cau xang dau ngay cang tang tai Viét Nam.
Bién déng 1 nam 8,6-133 . Khung phép ly ngay cang chit ché dang thic ddy qué trinh téi cd cau thj trudng xang dau.
. PLX dugc hudng Igi tir viéc Viét Nam chuyén déi hoan toan sang xang E10 tU gilta nam 2026
KLGD binh quan 52T 1.309.153
. Dy thao Nghi dinh mdi ky vong sém dugc thdng qua sé cd tac dong tich cuc déi véi cac thuong nhan kinh doanh va
Vén héa (ty dong) 10.962 phén phdi xang dau.
P/E 276 . Trién vong tang trudng doanh thu, Igi nhuan ké tir nam 2026 khi tham gia cung cdp nhién liéu Jet A1.
P/B 09 Doanh thu va Igi nhuan Bién Igi nhuan
% NN s& hitu 0,6% 150,000 6%
100,000 4% \/\
Du phéng 2026 (ty dong) 50,000 l l l l l l 2%
- 0%
. 118.266 (500000 & o & v P @ P 2% 20 D PP P
Doanh thu thuan (-14%) D D T QDD 6’09 ° S NI NPA LGP PN SR GAN 6)\,’9
i nhua & 543 mDoanhthu WLNG ®LNST — Bid ia
Lgi nhuan sau thué (+12%) oanh thu Bién LNG Bién LNST m
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v Trién vong tich cuc nh& nhu cau xdng dau ngay cang ting tai Viét Nam

Nam 2026, nhu cau xang dau trong nudc dugc ky vong duy tri xu hudng tdng nhg nén tiéu thu nam 2025 da ma réng va hoat déng kinh té tiép tuc cai thién. V&i muc tiéu tang trudng GDP
nam 2026 tir 10% trd 1én, cac phan khic van tai, logistics va dich vu du kién van 1a déng luc chinh cho tiéu thu xing dau. Co ché phan giao ngudn va yéu cau duy trit bat budc clia B Cong
Thuang gilp thi trudng 6n dinh hon, tao diéu kién dé€ cac thuang nhan dau maéi cé hé théng phan phéi manh — nhu PLX, OIL va BSR — duy tri san lugng tiéu thu 6n dinh va cling c6 vi thé
trong nam 2026.

v Khung phép ly ngay cang chit ché dang thic diy qua trinh tai ¢ cau thi trudng xdng dau.

K& tir nam 2024, B6 Céng Thuong &p dung co ché giao téng ngudn xang dau téi thi€u cho 36 thuong nhan dau maéi, déng thdi yéu cau chi déng ngudn hang va duy tri du trit bat budc.
Cac trudng hop khong déap Uing dudc sé bi dieu chuyén ngudn hodc xem xét thu hoi gidy phép. Thuc t&, s6 doanh nghiép dap ng du diéu kién da giam tir 36 xudng 34, phan anh rao can
tuan tha dang tang lén. Trong bdi canh nay, cac doanh nghiép I&n nhu Petrolimex va PVOIL véi nang luc van hanh, hé théng kho béi - logistics dong bo va kha nang tuan thi cao—dang
hudng Igi khi thi trudng tu sang loc nhitng don vi yéu, tao diéu kién m& réng thi phan va cling c6 vi thé dan dat nganh.

v OIL dugc hudng Igi tir viéc Viét Nam chuyén déi hoan toan sang xing E10 tir giita ndm 2026

L6 trinh bat budc chuyén déi hoan toan sang xang E10 tir ndm 2026 tao ra co hoi tang trudng rd rét cho PLX nhd Igi thé ha ting pha ché va mang Iugi phan phéi I6n nhat thi trudng. Viéc
tham gia thi diém tir sém gidp doanh nghiép ndm uu thé trong trién khai dai tra, déng thdi bién Igi nhuan dugc ky vong cai thién nhd hoat dong pha trén ndi bd thay thé nhap xang
khoang. Quy dinh nang ty & 4p dung E10 trén toan qudc ti thang 6/2026 dam bao san lugng tiéu thu I16n va én dinh, cling ¢é trién vong tang trudng Igi nhuan cho OIL trong giai doan
chuyén dé&i nhién liéu.

v Du thao Nghi dinh méi ky vong sém dugc théng qua cé tac ddng tich cuc d6i véi cac thuang nhén kinh doanh va phan phdi xdng dau

Dv thao Nghi dinh md&i du kién sé mang lai tac déng tich cuc doi véi cac doanh nghiép kinh doanh va phan phdi xang dau, nhd vao cac quy dinh diéu chinh chi phi kinh doanh mét cach
chinh xac han, phan anh st sao cac thay déi thuc t€ vé chi phi clia cac doanh nghiép. Cu thé, viéc gidam thdi gian diéu hanh va t8i uu hda cac chi phi cau thanh trong cong thic gia ban téi
da sé gilp cac doanh nghiép cai thién hiéu qua van hanh. Ngoai ra, viéc cac doanh nghiép dugc quyén tu quyét dinh gia ban (nhung phai ddm bao khong vugt qua muc gia cg sd) tao co
héi canh tranh manh mé cho cac cdng ty dau nganh nhu PLX va OIL. Cac doanh nghiép ndy c6 thé tan dung Igi thé vé& quy mé, hé théng phan phéi va kho du trir xdng dau dé thiét 1ap gia
ban canh tranh, tir d6 nang cao tng chi phi hoat dong dinh mdc va Igi nhuan dinh muc thuc nhan, gop phan cai thién bién Igi nhuan goép.

v Trién vong ting trudng doanh thu, Igi nhuan ké tir nAm 2026 khi tham gia cung cap nhién liéu Jet A1

OIL d3 nhan dudc gidy phép vao ngay 10/01/2025 dé tr& thanh thuong nhan phan phdi nhién liéu Jet A1. Céng ty dang hoan thién céc thu tuc can thiét va du kién sé bat dau hoat déng
vao quy 4/2025, véi doanh thu thuang mai bat dau tir quy 1-quy 2/2026. OIL dat muc tiéu téng san lugng nhién liéu Jet A1 1a 2 triéu tan trong ndm nam dau tién (400.000 tan/nam) va dat
muc tiéu ban dau nam gitt 10% thi phan.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DAU KHi 1H.2026 \ )



vcasv DU BAO VA PINH GIA

Vietcombank Securities

OIL

Dw phéng
(Bon vi: Ty dong)
Doanh thu thuan 124.460 137.475 118.266
+/-yoy (%) 21% 10% -14%
= DCF LN ttr HDKD 619 526 591
+/-yoy (%) -11% -15% 12%
LNST 474 484 543
+/-% -24% 2% 12%
EPS (VND/c phiéu) 316 468 525
Lich sir dinh gia » Du phong trén dva trén gia dinh gia * Bién dong gidm gia dau khi thé gidi
’ ) dinh gia dau duy tri trén 60 » Rui ro gian doan nguén cung dau
100.00 200 USD/thung. vao.
50.00 P _/\/\ 1.50 + Ngudn cung xang dau én dinh, khéng * RUi ro chuyén dich tir 6 t6 chay bang
w
0.00 bi gian doan. xang, dau sang xe dién khién nhu
1.00
Na N I 2 - N G a2 3u tié 3ng dau gia
-50.00. S VWY LYY LYY LY cau tiéu thu xang dau gidam
(e Y Kool el ool eh > @ 050
-100.00 ’
-150.00 0.00
——P/E P/B /\
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vees V' DPIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Piéu khoan sir dung

Bao cdo nay va/hoac bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong bao cado nay khéng phai la
cac 18i chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chiing khodn nao dudc
phan tich trong bdo cdo va ciing khéng la san pham tu van dau tu hay y kién tu van
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 trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac théng tin
trén dé kinh doanh ching khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dudc thu thap, danh gia
véi muc can trong t6i da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chl quan va khach
quan tU cac nguon thong tin cong bé, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cla cac
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.

Thong tin lién hé
Tran Minh Hoang
Giam déc Nghién cuu — Phdn tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi
Phé giagm déc Nghién cuu — Phdn tich doanh nghiép

lhathi@vcbs.com.vn

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