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Tóm tắt 

Lô B – Ô Môn là chuỗi dự án phát triển, khai thác và vận chuyển khí từ các mỏ khí thượng nguồn tại Lô B&48/95 và Lô 52/97 đến các 
nhà máy nhiệt điện khí ở hạ nguồn. Quyết định đầu tư cuối cùng (FID) cho dự án dự kiến sẽ được phê duyệt vào tháng 6/2023 và dòng 
khí đầu tiên dự kiến được khai thác vào năm 2026. Dự án dự kiến sẽ cung cấp tổng cộng 3,95 nghìn tỷ bộ khối, tương đương khoảng 102 
tỷ m3, và 12,65 triệu thùng condensate, trong vòng đời 23 năm. Tổng giá trị đầu tư cho hợp phần thượng nguồn (bao gồm Chi phí đầu 
tư cơ bản, Chi phí vận hành và chi phí hủy mỏ) ước tính khoảng 17 tỷ USD. Sau khi hoàn thành, dòng khí từ các mỏ Lô B sẽ được vận 
chuyển qua đường ống dẫn khí Lô B – Ô Môn đến các doanh nghiệp tiêu thụ hạ nguồn, trong đó có 4 nhà máy điện Ô Môn tại tỉnh Cần 
Thơ, với tổng nhu cầu khí cho tổ hợp khoảng 5 tỷ m3/năm, chia cho 4 nhà máy (Ô Môn 1, 2, 3, 4). 

Vì Lô B – Ô Môn là đại dự án kết hợp các mỏ khí thượng nguồn, đường ống vận chuyển trung nguồn và các nhà máy điện hạ nguồn, do 
đó phải có hợp đồng quy định việc mua, vận chuyển và bán khí, cũng như hợp đồng bán điện cho lưới điện (GSPA, GTA, GSA). Để FID 
được phê duyệt, tất cả các thành phần này cần được các bên liên quan thực hiện đồng thời. Hiện tại, dựa trên những thông tin chúng tôi 
tìm hiểu được, tất cả các bên vẫn còn rất vấn đề cần giải quyết và đạt được FID kịp thời. Do đó, chúng tôi duy trì giả định cơ sở hiện tại 
rằng FID cho Lô B sẽ chỉ được phê duyệt vào nửa cuối năm 2023, muộn hơn vài tháng so với thời hạn hiện tại (tháng 6/2023). 

Luận điểm đầu tư 

Chúng tôi cho rằng các công ty dầu khí được hưởng lợi nhiều nhất từ dự án Lô B bao gồm GAS, PVS, PVD, PVC, PVB và PXS. Các công 
ty cung cấp các dịch vụ liên quan đến xây dựng và khai thác các dự án thượng nguồn và trung nguồn. Chi phí đầu tư và chi phí khoan 
của dự án thượng nguồn ước tính rơi vào khoảng 9-9,5 tỷ USD trong suốt vòng đời dự án, theo đó khoản đầu tư trong giai đoạn đầu tiên 
(từ FID đến thời điểm có dòng dầu đầu tiên) ước tính khoảng 2,4 tỷ USD. Ngoài ra, vốn đầu tư cho các dự án trung nguồn cũng rất lớn ở 
mức 1,3 tỷ USD. GAS sẽ giám sát việc vận chuyển khí từ các mỏ đến các nhà máy điện sau khi khởi công. 

PVS, PVB và PVD là những doanh nghiệp được hưởng lợi đầu tiên của đại dự án này, vì những doanh nghiệp đóng vai trò quan trọng đối 
với quá trình xây dựng và khoan thượng nguồn để khai thác dòng khí đầu tiên vào năm 2026. PVS và PVD được kỳ vọng sẽ tạo ra nguồn 
doanh thu đáng kể trong vòng đời của dự án dựa trên quy hoạch phát triển dầu khí, trong khi PVB sẽ ghi nhận backlog liên quan đến dự 
án đến năm 2025 (đường ống phải sẵn sàng hoạt động trước khi khai thác dòng khí đầu tiên). Như vậy, dựa trên giả định của chúng tôi 
FID sẽ được phê duyệt vào cuối năm 2023, PVS và PVD có thể đạt CAGR lợi nhuận ròng giai đoạn 2023-2026 lần lượt là 15,9% và 
26%, trong đó backlog từ dự án Lô B sẽ là mấu chốt cho tốc độ tăng trưởng này. Trong khi đó, trong giai đoạn 2023-2026, GAS có thể 
vẫn đạt tốc độ CAGR lợi nhuận ròng tương đối ổn định do sẽ không có nguồn khí mới đáng kể nào đủ để bù đắp cho sự sụt giảm của 
các mỏ hiện tại. PVS hiện là cổ phiếu ưa thích của chúng tôi do PVS có nhiều tiềm năng phát triển, từ việc khởi động dự án Lô B-Ô Môn 
như dự kiến cho đến phát triển năng lượng tái tạo (điện khí LNG và điện gió ngoài khơi). Dựa trên lợi nhuận ước tính vào cuối năm 2024, 
chúng tôi đưa ra khuyến nghị KHẢ QUAN đối với PVS (giá mục tiêu là 33.000 đồng/cổ phiếu) và PVD (giá mục tiêu là 26.800 đồng/cổ 
phiếu). Do đó, chúng tôi cho rằng việc giá các cổ phiếu này điều chỉnh là cơ hội tốt để nhà đầu tư có thể tích lũy thêm cổ phiếu. 

Các rủi ro đầu tư chính bao gồm: (i) FID chậm phê duyệt và dự án Lô B diễn ra không đúng tiến độ; (ii) rủi ro địa chính trị; và (iii) biến 
động giá dầu.

Tác động của dự án Lô B đến các cổ phiếu ngành dầu khí 

 

Ngày 06/06/2023 
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1. Tổng quan về dự án 

Lô B – Ô Môn là chuỗi dự án phát triển, khai thác và vận chuyển khí từ các mỏ khí thượng nguồn tại Lô B&48/95 và Lô 52/97 đến các 
nhà máy nhiệt điện khí ở hạ nguồn. Quyết định đầu tư cuối cùng (FID) cho dự án dự kiến sẽ được phê duyệt vào tháng 6/2023 và dòng 
khí đầu tiên dự kiến được khai thác vào năm 2026.  

Lô B&48/95 và Lô 52/97 gồm các mỏ khí Kim Long, Ác Quỷ, Cá Voi, Thiên Hà và Vàng Đen với tổng diện tích 3.200 km2. Các mỏ này 
thuộc bể Malay-Thổ Chu của Việt Nam, cách Cà Mau khoảng 250 km về phía Tây Nam và cách Trung tâm Điện lực Ô Môn khoảng 400 
km. Đơn vị điều hành dự án là Công ty Điều hành Dầu khí Phú Quốc (PQPOC) - chi nhánh của PVN. 

Chuỗi dự án Lô B – Ô Môn 

 

Công suất dự án 

Dự án dự kiến sẽ cung cấp tổng cộng 3,95 nghìn tỷ bộ khối, tương đương với khoảng 102 tỷ m3, và 12,65 triệu tấn thùng condensate, 
trong vòng đời 23 năm. Tổng giá trị đầu tư cho hợp phần thượng nguồn (bao gồm Chi phí xây dựng cơ bản, chi phí vận hành và chi phí 
hủy mỏ) ước tính khoảng 17 tỷ USD. 

Sau khi hoàn thành, dòng khí từ các mỏ Lô B sẽ được vận chuyển qua đường ống dẫn khí Lô B – Ô Môn đến các doanh nghiệp tiêu thụ 
hạ nguồn, trong đó có 4 nhà máy điện Ô Môn tại tỉnh Cần Thơ, với tổng nhu cầu khí cho tổ hợp khoảng 5 tỷ m3/năm, chia cho 4 nhà máy (Ô 
Môn 1, 2, 3, 4). 

Vị trí của dự án trong ngành năng lượng Việt Nam 

Công suất điện của 4 nhà máy điện Ô Môn là 3,8 GW, cung cấp khoảng 10,2% công suất của các nhà máy điện khí trong nước vào năm 
2030. 

Nhà máy điện Công suất (MW) Chủ đầu tư Năm hoàn thành 
Ô Môn I 660 EVNGENCO2 2009/2015 
Ô Môn II 1.050  Tổng Công ty Cổ phần Thương mại Xây dựng (WTO) & Marubeni 2027 
Ô Môn III 1.050 EVN (đang xem xét chuyển về PVN) 2028 
Ô Môn IV 1.050 EVN (đang xem xét chuyển về PVN) 2026 

Nguồn: SSI tổng hợp 

Thượng nguồn

•Mỏ khí Lô B&48/95 và Lô 
52/97 ngoài khơi Tây Nam 
Việt Nam

•Tổng trữ lượng khoảng 102 
tỷ m3

•Chủ đầu tư: PVN (42,9%), 
PVEP (27%), Moeco 
(22,5%), PTTEP (7,7%)

Trung nguồn

•Đường ống vận chuyển khí 
dài 400 km

•Chủ đầu tư: GAS (51%) 
PVN (28,7%), Moeco, 
PTTEP

Hạ nguồn

•4 nhà máy điện Ô Môn tại 
tỉnh Cần Thơ với tổng công 
suất 3,8 GW

•Nhu cầu khí hàng năm: 5 tỷ 
m3

•Chủ đầu tư: EVN, 
EVNGENCO2, Marubeni & 
WTO, PVN (đang xem xét)
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Theo Quy hoạch Phát triển Điện lực Quốc gia VIII (PDP8) vừa được phê duyệt, tổng công suất của các nhà máy điện khí được đặt mục 
tiêu tăng 16% mỗi năm từ 9 GW trong năm 2020 lên 37,3 GW vào năm 2030 (bao gồm 14,93 GW sử dụng khí trong nước và 22,5 GW 
sử dụng LNG nhập khẩu). Do Chính phủ đang hướng tới các nguồn năng lượng sạch hơn để đáp ứng nhu cầu điện Quốc gia và thực hiện 
các cam kết COP26, tỷ trọng các nhà máy điện khí trên tổng công suất trong nước dự kiến sẽ tăng gần gấp đôi, từ 13% trong năm 
2020 lên 25% vào năm 2030. 

Giá bán khí: Giá bán khí tại miệng giếng và giá vận chuyển cho Lô B- Ô Môn ước tính lần lượt giao động khoảng 12 USD và 1,90 
USD/MMBTU vào năm 2027, với mức tăng hàng năm từ 2,0%-2,5%/năm trong tương lai. 

Với mức giá này, dự án thượng nguồn tính theo USD dự kiến sẽ tạo ra tổng doanh thu khoảng 50 tỷ USD trong suốt thời gian hoạt động, 
trong khi tổng doanh thu vận tải của dự án trung nguồn ước đạt hơn 7 tỷ USD. 

Lộ trình phát triển dự án: 

Dự án thượng nguồn của Lô B trong các giai đoạn sẽ cần 47 giàn đầu giếng (WHP), 5 giàn thu gom (Hub) và 911 giếng khai thác để 
đảm bảo lượng khí hàng ngày là 13,7 triệu m3, hay 5 tỷ m3/năm. 

Giai đoạn đầu tiên của dự án bao gồm việc xây dựng một giàn xử lý trung tâm (CPP), một FSO có sức chứa 350.000 thùng, một khu sinh 
hoạt (LQ), một WHP và 3 hub, một đường ống nội bộ với các hạ tầng liên quan và khoan khoảng 80 giếng, mục tiêu đến cuối năm 2026 
sẽ khai thác dòng khí đầu tiên. 

Sau khi các hợp đồng EPCI được trao thầu (dự kiến trong vài tháng tới), sẽ mất khoảng 2-3 năm để triển khai/lắp đặt CPP, LQ, Hub, WHP 
và hệ thống đường ống nội bộ cũng như các hạ tầng khác. Chiến dịch khoan giếng dự kiến sẽ bắt đầu muộn hơn 2 năm so với các hợp 
phần trên và mất khoảng 18 tháng để hoàn thành. 

Sau khi đi vào hoạt động, có khả năng sẽ có khoảng 2-3 giàn đầu giếng và HUB tiếp tục được lắp đặt và đưa vào vận hành mỗi năm. 
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2. Các yếu tố có thể ảnh hưởng đến tiến độ dự án 

Vì Lô B – Ô Môn là đại dự án kết hợp các mỏ khí thượng nguồn, đường ống vận chuyển trung nguồn và các nhà máy điện hạ nguồn, do 
đó phải có hợp đồng quy định việc mua, vận chuyển và bán khí, cũng như hợp đồng bán điện cho lưới điện (GSPA, GTA, GSA). Để FID 
được phê duyệt, tất cả các thành phần này cần được các bên liên quan thực hiện đồng thời.  

Hiện tại, dựa trên những thông tin chúng tôi tìm hiểu được, có một số vấn đề liên quan như sau: 

• Gia hạn hợp đồng phân chia sản phẩm (PSC): 

Hiện tại, do tiến độ của dự án chậm vài năm nên PSC đã ký trước đó có khả năng sẽ hết hạn trước vòng đời dự án (23 năm). Do đó 
việc gia hạn thời hạn hợp đồng đến năm 2049 (23 năm kể từ năm 2026 cho dòng khí đầu tiên) cần được Thủ tướng Chính phủ phê 
duyệt. Đây sẽ là cơ sở pháp lý để các bên tham gia dự án cam kết về việc cung cấp khí cho vòng đời dự án. Điều quan trọng là phải 
đảm bảo tính khả thi về tài chính cho tất cả các hợp phần của dự án, do đó sẽ phải được thực hiện trước khi có FID. 

• Đàm phán, ký kết GSPA, GSA và GTA: 

Giá bán khí tại miệng giếng và giá vận chuyển đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt và thống nhất giữa các bên, nhưng sản lượng 
khí và điện mua của nhà máu điện Ô Môn và EVN chưa được thống nhất (thông qua GSA với PVN). Theo chúng tôi, đây là một trong 
những nhiệm vụ quan trọng hàng đầu cần phải thực hiện trước FID vì việc thống nhất sản lượng và giá bán hàng năm có ý nghĩa 
quyết định đến tài chính và nguồn vốn của dự án. Để EVN thống nhất được lượng khí và điện mua hàng năm cho đến khi kết thúc dự 
án, Chính phủ cần phê duyệt cơ chế đặc thù để EVN bán điện cho lưới điện mà không cần quá quan tâm đến lợi nhuận. Vì giá điện 
cuối cùng từ các nhà máy điện Lô B-Ô Môn sẽ cao hơn đáng kể so với các nguồn khác và có thể không được sử dụng hết trong 
khung pháp lý hiện hành. Mới đây, Bộ Công Thương đã cho phép tất cả các nhà máy điện Ô Môn được gián tiếp tham gia thị trường 
điện cạnh tranh (CGM) theo Thông tư 45/2018/Bộ Công Thương. 

Thêm vào đó, chủ đầu tư Ô Môn II là Marubeni/WTO đã công bố GSA cho nhà máy Ô Môn II sẽ chỉ được ký kết vào thời điểm họ có 
thể đảm bảo kế hoạch tài chính cho dự án. Điều này có thể ảnh hưởng đến tiến độ FID, vì GSA với các nhà máy điện là điều rất quan 
trọng để Lô B đảm bảo nguồn vốn. 

• Đảm bảo nguồn vốn cho nhà máy Ô Môn III và IV: 

Nhà máy điện Ô Môn III đã được UBND tỉnh Cần Thơ quyết định đầu tư, do EVN làm chủ đầu tư vào cuối năm 2022. Tuy nhiên, EVN 
gặp khó khăn trong việc sử dụng vốn ODA cho dự án do vướng mắc về mặt kỹ thuật. Nếu không có nguồn vốn ODA, EVN sẽ phải 
sử dụng nguồn vốn thương mại với chi phí cao hơn trong khi nguồn tài chính của EVN bị ảnh hưởng lớn do khoản lỗ lớn từ việc bán 
điện. 

Do vấn đề về vốn, EVN chưa thể hoàn tất thủ tục đầu tư cho nhà máy Ô Môn III và IV, vốn rất quan trọng để đạt được FID. 

• Các gói thầu EPC có thể phải điều chỉnh giá do lạm phát: 

Các gói thầu EPC được xây dựng trong năm 2017 và có thể cần điều chỉnh theo lạm phát trước khi mở thầu. 

Các giải pháp khả thi gần đây: Chúng tôi nhận thấy một số diễn biến gần đây từ tất cả các bên nhằm nỗ lực để đẩy nhanh dự án, trong 
bối cảnh thiếu điện như hiện nay và giảm thải khí carbon theo đúng cam kết theo PDP VIII (Thủ tướng Chính phủ phê duyệt gần đây). Một 
số giải pháp chủ yếu được đề xuất như sau: 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh
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✓ Đối với vấn đề vốn nhà máy điện Ô Môn III và IV: Để đẩy nhanh tiến độ quyết định đầu tư nhà máy điện Ô Môn III và đảm bảo 
tiến độ FID chung cho toàn dự án, Phó Thủ tướng Chính phủ Trần Hồng Hà gần đây đã tổ chức một cuộc họp và đi đến quyết 
định phương án chuyển giao dự án Ô Môn III và Ô Môn IV từ EVN về PVN (làm chủ đầu tư). Với nguồn tài chính mạnh, PVN có 
thể có vị thế tốt hơn để đảm bảo nguồn vốn cho các nhà máy điện này. Giải pháp này sẽ cần được Thủ tướng phê duyệt. Tuy 
nhiên, PVN cũng có thể cần thêm thời gian để hoàn tất quá trình đầu tư cho những dự án lớn như vậy. 

✓ Ký kết GSA: Gần đây, Marubeni/WTO và PVN đã ký kết Thỏa thuận khung (HoA) cho hợp đồng GSA, đây là một bước tiến gần 
hơn đến việc hoàn thiện các điều khoản chính của GSA, bao gồm sản lượng bán hàng năm cho toàn bộ vòng đời dự án và giá 
bán. 

Nhìn chung, chúng tôi nhận thấy rằng tất cả các bên vẫn còn rất nhiều vấn đề cần giải quyết và đạt được FID kịp thời. Do đó, chúng tôi 
duy trì giả định cơ sở hiện tại rằng FID cho Lô B sẽ chỉ được phê duyệt trong nửa cuối năm 2023, chậm hơn vài tháng so với thời hạn 
hiện tại (tháng 6/2023). 
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3. Một số doanh nghiệp hưởng lợi chính từ dự án Lô B 

Chúng tôi cho rằng các công ty dầu khí được hưởng lợi nhiều nhất từ dự án Lô B bao gồm GAS, PVS, PVD, PVC, PVB và PXS. Các công 
ty cung cấp các dịch vụ liên quan đến xây dựng và khai thác các dự án thượng nguồn và trung nguồn. Chi phí đầu tư và chi phí khoan 
của dự án thượng nguồn ước tính rơi vào khoảng 9-9,5 tỷ USD trong suốt vòng đời dự án, có tính đến trượt giá 2%/năm từ năm 2016, 
theo đó khoản đầu tư trong giai đoạn đầu tiên (từ FID đến thời điểm khởi công) ước tính khoảng 2,4 tỷ USD. Ngoài ra, vốn đầu tư cho các 
dự án trung nguồn cũng rất lớn ở mức 1,3 tỷ USD. GAS sẽ giám sát việc vận chuyển khí từ các mỏ đến các nhà máy điện sau khi khởi 
công. 

Dưới đây, chúng tôi cũng cung cấp một số phân tích chi tiết về từng công ty, backlog tiềm năng dài hạn của đại dự án này. Ngoài ra, 
chúng tôi lưu ý các rủi ro đầu tư chính bao gồm: (i) FID chậm phê duyệt và Các dự án Lô B diễn ra không đúng tiến độ; (ii) rủi ro địa 
chính trị; và (iii) biến động giá dầu. Theo chúng tôi quan sát trong các giai đoạn trước, giá cổ phiếu dầu khí có tương quan cao với giá 
dầu. Tuy nhiên, bất chấp giá dầu giảm 15% so với đầu năm, giá cổ phiếu nhóm dầu khí (đặc biệt là những doanh nghiệp thượng nguồn 
gồm: PVD, PVS, PXS, PVB) vẫn tăng từ 35% - 70%, cao hơn so với chỉ số VNIndex. Do đó, chúng tôi cho rằng thị trường đã có cái nhìn 
dài hạn hơn về các hoạt động E&P tiềm năng và backlog trong tương lai thay vì giao dịch dựa trên biến động giá dầu trong ngắn hạn. 

 

Công ty Phạm vi công việc 
Backlog/doanh thu tiềm 
năng 

Giai đoạn 

PVS 
EPCI cho Giàn trung tâm, Hub và FSO cho đến FG và các Hub khác 
cũng như giàn đầu giếng cho đến khi kết thúc dự án. 

700 triệu USD (cho đến FG) 
1-2 tỷ USD (cho đến 2049) 

2023-2026 + 
2026-2049 

PVB Dịch vụ bọc đường ống 295 km ngoài khơi và 102 km trên bờ 2.000-2.500 tỷ đồng 2023-2025 

PVD 
Khoan các giếng khai thác (77 giếng cho đến FG và 911 giếng cho 
đến khi kết thúc dự án) 

200 triệu USD (cho đến FG) 
1-2 tỷ USD (cho đến 2049) 

2025-2026 +  
2026-2049 

GAS Quản lý đường ống vận chuyển khí Khoảng 7 tỷ USD doanh thu 2026-2049 

Nguồn: SSI Research ước tính 

 

 

 

 

Biểu đồ: Diễn biến giá cổ phiếu so với VNIndex 

2023-2026 (FID đến dòng khí đầu tiên)

Tổng capex khoảng 3,7 tỷ USD (bao gồm 
thượng nguồn và trung nguồn)

•Một số doanh nghiệp hưởng lợi
•Thượng nguồn: 
•EPCI: PVS, PXS
•Khoan: PVD, PVC
•Trung nguồn: PVB

2026-2049 (sau khi đón dòng khí đầu tiên)

Tổng capex khoảng 6,9 tỷ USD (thượng 
nguồn)

•Một số doanh nghiệp hưởng lợi:
•Thượng nguồn:
•EPCI: PVS, PXS
•Khoan: PVD, PVC
•Trung nguồn: GAS
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Nguồn: Bloomberg, SSI Research 

 

3.1. Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PVS: HNX) 

• Sau khi đạt được FID, PVS sẽ là đơn vị đầu tiên có khả năng hưởng lợi từ dự án Lô B, do giai đoạn đầu tư ban đầu (giai đoạn đầu 
từ năm 2023 đến FG) cho phần thượng nguồn của Lô B ước tính khoảng 1,5 tỷ USD, bao gồm: một Giàn xử lý trung tâm và một Khu 
sinh hoạt (1 tỷ USD), một số giàn thu gom (200 triệu USD), hệ thống đường ống nội bộ (100 triệu USD) và các hệ thống khác. PVS 
đã nộp hồ sơ thầu cho giai đoạn 1 tại thời điểm viết bài và đang chờ kết quả đấu thầu, dự kiến sẽ được công bố trong 1-2 tháng tới. 
Chúng tôi kỳ vọng với kinh nghiệm chuyên môn của PVS từ các dự án lớn ngoài khơi trước đây như Sư Tử Nâu, Sao Vàng Đại Nguyệt 
(bao gồm cả CPP, LQ, FSO), sẽ giúp công ty giành được một phần công việc. Theo đó, chúng tôi giả định PVS sẽ giành được 50% 
backlog EPC tiềm năng trị giá 1,5 tỷ USD cho đến FG, tương đương khoảng 700 triệu USD khối lượng công việc liên quan đến Lô B 
trong giai đoạn 2024-2027, theo ước tính hiện tại của chúng tôi. 

• Về dài hạn, PVS có thể hưởng lợi từ các giai đoạn khác của dự án cho đến khi kết thúc vòng đời dự án (2049), do các giai đoạn 
này vẫn cần đầu tư vào giàn thu gom khí, giàn đầu giếng, hệ thống đường ống nội bộ và CPP mở rộng, với tổng vốn đầu tư dự kiến 
là 2,7 tỷ USD bao gồm dự phòng tăng giá 2% mỗi năm. Với giả định đầu tư dần mỗi năm, vốn đầu tư hàng năm cho các giai đoạn 
này từ FG đến khi kết thúc vòng đời dự án (23 năm) sẽ là 110 triệu USD mỗi năm, chưa bao gồm chi phí ngừng hoạt động. Đây cũng 
sẽ là nguồn việc liên tục cho PVS trên thị trường xây lắp dầu khí trong nước. 

• Về mặt vận hành, dự án Lô B- Ô Môn có thể sẽ yêu cầu các dịch vụ O&M thường xuyên cũng như FSO cho kho chứa condensate và 
các dịch vụ tàu chuyên dụng trong suốt vòng đời của các dự án này, do PVS có thể cung cấp. Công ty đã nộp hồ sơ dự thầu cho 
FSO tại thời điểm viết bài. 

• Hơn nữa, với việc phê duyệt Quy hoạch Phát triển Điện lực VIII (PDP 8) gần đây, chúng tôi nhận thấy có thêm động lực để thúc 
đẩy các nguồn năng lượng sạch hơn, bao gồm khí đốt tự nhiên (Lô B, Cá voi xanh…), nguồn LNG và điện gió ngoài khơi. Chúng 
tôi cho rằng PVS khá phù hợp với chủ đề này, vì PVS có chuyên môn và kinh nghiệm thu được từ tổ hợp LNG đầu tiên (kho cảng 
và bể chứa LNG Thị Vải trị giá 120 triệu USD hoàn thành vào năm 2022); và điện gió ngoài khơi (trang trại điện gió của Orsted gần 
đây đã được ký kết và sẽ hoàn thành vào năm 2025, với hợp đồng EPC trị giá 300 triệu USD cho 33 chân đế). 
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Các giả định lợi nhuận như sau: 

• Chúng tôi nhận thấy việc khởi công Lô B sẽ đóng vai trò là lực đẩy dài hạn cho PVS về khối lượng công việc và lợi nhuận. Với giả 
định hiện tại, chúng tôi giả định giá trị EPCI của PVS sẽ đạt 600 triệu USD vào năm 2026 (tương đương với mức cao nhất của PVS 
vào năm 2014), theo đó CAGR doanh thu 3 năm là 10,3% và CAGR LNST của công ty mẹ 3 năm là 15,9% trong giai đoạn 2023-
2026. 

• Chúng tôi đưa 150 triệu USD vào ước tính giá trị EPC điện gió ngoài khơi hàng năm trong vòng 5 năm tới để nắm bắt các cơ hội sắp 
tới tại các thị trường trong khu vực. 

• CAGR NPATMI 3 năm của PVS ước đạt 15,9%/năm trong giai đoạn 2023-2026 với các giả định hiện tại của chúng tôi về backlog 
như đã đề cập ở trên. Tỷ suất lợi nhuận gộp EPCI được giả định sẽ cải thiện dần từ 1,8% trong năm 2023 lên 3% vào năm 2026 nhờ 
tỷ trọng khối lượng công việc ngoài khơi trong nước cao hơn. 

• Đối với các tổ hợp LNG sắp tới, chúng tôi chưa đưa PVS vào ước tính, nhưng một số dự án LNG trọng điểm được phê duyệt cho PDP 
8 đến năm 2030 có thể mang lại các cơ hội kho chứa LNG cho PVS, chi tiết như sau: 

Tên dự án Công suất (MW) Năm hoàn thành 
LNG Quảng Ninh 1500 2021-2030 
LNG Thái Bình 1500 2021-2030 
LNG Quảng Trạch II 1500 2021-2030 
LNG Quỳnh Lập/Nghi Sơn 1500 2021-2030 
LNG Hải Lăng - Giai đoạn 1 1500 2021-2030 
LNG Cà Ná 1500 2021-2030 
Sơn Mỹ II 2250 2021-2030 
BOT Sơn Mỹ I 2250 2021-2030 
LNG Long Sơn 1500 2021-2030 
Nhơn Trạch 3+4 1624 2021-2030 
LNG Hiệp Phước 1200 2021-2030 
LNG Long An I 1500 2021-2030 
LNG Long An II 1500 2021-2030 
LNG Bạc Liêu 3200 2021-2030 

Nguồn: PDP VIII, SSI Research 
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3.2. Tổng CTCP Khoan và Dịch vụ Khoan Dầu khí (PVD: HOSE) 

• Trong giai đoạn đầu tiên của dự án Lô B (từ 2023 đến FG), cần khoan 5 giếng thẩm định và gần 80 giếng khai thác với tổng chi 
phí khoan ước tính (đã tính đến dự phòng tăng giá 2%/năm) giao động từ 350 USD- 400 triệu. Việc khoan có thể bắt đầu từ năm 
2025-2026, dự kiến cần hai giàn khoan cho giai đoạn này. Nếu PVD có thể giành được 50% khối lượng công việc, công ty có thể 
đạt 100 triệu USD doanh thu khoan/liên quan đến khoan mỗi năm trong giai đoạn 2025 và 2026. 

• Trong các giai đoạn sau, các giếng khai thác bổ sung (tổng cộng 911 giếng) sẽ cần được khoan từ FG cho đến khi kết thúc vòng 
đời dự án, chúng tôi kỳ vọng doanh thu khoan khá lớn mỗi năm trong vòng 23 năm vòng đời dự án. Đây sẽ là nguồn công việc dài 
hạn cho PVD tại thị trường trong nước. 

• Theo ước tính hiện tại, chúng tôi giả định PVD sẽ đưa hai giàn khoan tự nâng từ thị trường quốc tế về Việt Nam để khoan cho dự án 
Lô B, do đó PVD không cần đầu tư thêm. Tuy nhiên, trong cuộc họp với các chuyên viên phân tích gần đây, ban lãnh đạo cho biết 
công ty sẽ xem xét việc xây dựng các giàn khoan mới cho Lô B nếu có hợp đồng khoan dài hạn với nhà điều hành Lô B (PQPOC). 
Chúng tôi chưa đưa kịch bản này vào ước tính hiện tại cho PVD. 

• CAGR NPATMI của PVD giai đoạn 2023-2026 ước đạt 26%/năm với các giả định hiện tại. Cụ thể, chúng tôi giả định giá cho thuê 
ngày giàn khoan Jack-up cho giai đoạn 2023-2026 giao động trong khoảng 75 nghìn USD-90 nghìn USD/ngày, trong khi công suất 
hoạt động ước tính là 95%. Năm 2023 sẽ là một năm bước ngoặt đối với PVD từ mức lỗ trong năm trước, với dự báo NPATMI năm 
2023 là 385 tỷ đồng, nhờ giá thuê ngày trung bình ước đạt 73,5 nghìn USD/ngày và công suất hoạt động giàn khoan là 95%. 

3.3. Tổng Công ty khí Việt Nam - CTCP (GAS: HOSE) 

• Trong trường hợp Lô B bắt đầu vận hành vào cuối năm 2026 như dự kiến, các mỏ của Lô B dự kiến sẽ cung cấp lượng khí hàng 
năm là 5 tỷ m3, tương đương 65% sản lượng khí khô tiêu thụ của GAS cho năm 2022. Cùng với Thị Vải và Sơn My, dự án sẽ bổ 
sung nguồn khí đầu vào cho GAS khi các mỏ hiện tại đang dần cạn kiệt, đặc biệt là các mỏ ở bể Cửu Long và bể Nam Côn Sơn, với 
tổng trữ lượng dự kiến sẽ giảm từ 4,44 tỷ m3 vào năm 2022 xuống 900 triệu m3 vào năm 2030. 

• GAS sẽ là cổ đông lớn sở hữu 51% cổ phần trong dự án đường ống vận chuyển có giá trị đầu tư 1,3 tỷ USD với chiều dài 295 km 
cho phần ngoài khơi và 102 km cho phần trên bờ. 

• Theo thông tin sơ bộ, giá cước vận chuyển của dự án có thể sẽ đạt khoảng 1,90 USD/MMBTU vào năm 2027, với mức dự phòng 
trượt giá hàng năm là 2% trong những năm tiếp theo. Chúng tôi ước tính dự án đường ống sẽ mang lại tổng doanh thu vận tải hơn 7 
tỷ USD trong suốt vòng đời của dự án. Tuy nhiên, do dự án có thể bắt đầu từ cuối năm 2026, chúng tôi ước tính tăng trưởng lợi 
nhuận hàng năm của GAS trong 3 năm tới chỉ ở mức tối thiểu khoảng 1%. 
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Biểu đồ: Sản lượng từ các mỏ khí trọng điểm (tỷ m3/năm) 

 

Nguồn: PVN, GAS, SSI Research 

3.4. CTCP Bọc ống dầu khí Việt Nam (PVB: HNX) 

Chúng tôi kỳ vọng PVB sẽ giành được hợp đồng cung cấp dịch vụ sơn phủ cho dự án Lô B. Đường ống bao gồm 295 km cho phần ngoài 
khơi và 102 km cho phần trên bờ. Dựa trên dự án lớn trước đó (đường ống Nam Côn Sơn 2 giai đoạn 2), chúng tôi ước tính tổng doanh 
thu sơn phủ đạt khoảng 2.000-2.500 tỷ đồng trong giai đoạn 2023-2025 (với giả định năm 2026 sẽ đón dòng khí đầu tiên). Theo đó, 
chúng tôi ước tính PVB có thể ghi nhận khoản lợi nhuận ròng hàng năm từ 70-100 tỷ đồng trong giai đoạn 2024 và 2025 từ dự án này. 
Trong giai đoạn trước (2013-2018), khi công ty được hưởng backlog lớn từ dự án Nam Côn Sơn 2 giai đoạn 2, cổ phiếu của công ty được 
giao dịch với P/E trong khoảng 6x-14x. Năm 2023, PVB đặt kế hoạch doanh thu đạt 190 tỷ đồng (+450% svck) và 2 tỷ đồng LNST (so 
với -13 tỷ đồng trong năm 2022), với kế hoạch này chúng tôi cho rằng công ty chưa tính đến backlog tiềm năng từ dự án Lô B . 

Bảng tóm tắt 

Mã 
CP 

Khuyến 
nghị 

% tăng 
giá theo 
giá mục 

tiêu 

Giá mục tiêu 
(VND) 

Giá hiện tại 
(VND) 

Vốn hóa (triệu USD) Tăng trưởng NPATMI P/E ROE 

cuối năm 2024 5/31/2023 5/31/2023 2021 2022 2023F 2024F 3-year 
CAGR 

2021 2022 2023F 2021 2022 2023F 

GAS MP 11,0% 103.000 92.800 7.505,4 11,0% 70,2% -18,5% -1,0% 1,0%  21,5 13,4 14,9 17,5% 26,5% 19,0% 
PVS OP 6,5% 33.000 31.000 626,1 -3,7% 28,5% -7,0% 35,0% 15,9%  29,8 18,3 23,1 5,3% 6,6% 6,2% 
PVD OP 10,0% 26.800 24.300 568,4 -89,5% N.m N.m. 139,0% 26,0%  639,2 n.a. 36,45 0,3% -1,1% 2,8% 

Nguồn: SSI Research 
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Phụ lục: Chú giải cho các từ viết tắt 

Capex: Chi phí vốn đầu tư cơ bản 

CPP: Giàn trung tâm 

FG: Dòng khí đầu tiên 

FID: Quyết định đầu tư cuối cùng 

FSO: Kho nổi  

PSC: Hợp đồng phân chia sản phẩm 

GTA: Thỏa thuận vận chuyển khí 

GSA: Hợp đồng bán khí 

GSPA: Hợp đồng mua bán khí 

LQ: Khu sinh hoạt 

Opex: Chi phí hoạt động 

WHP: Giàn đầu giếng 

MP: Trung lập 

OP: Khả quan 
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 
Chuyên viên phân tích trong báo cáo này này cam kết rằng (1) quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác quan điểm cá nhân 
đối với chứng khoán và/hoặc tổ chức phát hành và (2) chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách nhiệm bồi thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên 
quan đến khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm trong báo cáo phân tích này.  

KHUYẾN NGHỊ 
Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 
Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn thông tin mà SSI cho là 
đáng tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo cáo không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa 
công bố nào. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này được đưa ra sau khi đã được xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất chúng tôi 
được biết, và theo ý kiến cá nhân của chúng tôi là hợp lý trong các trường hợp tại thời điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có 
thể thay đổi bất kì lúc nào mà không cần thông báo. Báo cáo này không và không nên được giải thích như một lời đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua 
hay bán bất cứ chứng khoán nào. SSI và các công ty con và/ hoặc các chuyên viên, giám đốc, nhân viên của SSI và công ty con có thể có vị thế hoặc 
có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng khoán của các công ty được đề cập trong báo cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp 
dịch vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty đó.  

Tài liệu này chỉ được lưu hành nội bộ và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác. SSI không chịu trách nhiệm đối 
với bất kỳ thiệt hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này hay nội dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, 
tuyên bố, dự báo, và dự đoán nào trong báo cáo này sẽ do người dùng tự quyết định và tự chịu rủi ro. 
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