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Bức tranh ngành khí Việt Nam

Chuỗi giá trị ngành khí

Cơ chế giá mua bán của GAS

Biến động giá dầu và giá khí



Chuỗi giá trị ngành khí Việt Nam

Nhập khẩu

Mỏ khí

Mỏ dầu

Xử lý

khí

Bán buôn cho

Nhà máy điện, 

Nhà máy đạm

Bán lẻ

Khu công nghiệp

PVT PVT

PGC, PGS, 

PVG, CNG

GAS, CNG

PGD, CNG

GAS, PGS

PVB

GAS

Thượng nguồn Trung nguồn Hạ nguồn

Nguồn: YSVN



Cơ chế mua bán khí của GAS

Bể Cửu Long

Trữ lượng: 28-41 tỷ m3

Bể Nam Côn Sơn

Trữ lượng: 159 tỷ m3

Bể Malay - Thổ Chu

Bể Hàm Rồng

Thái Bình

Điện Phú Mỹ, 

Điện Nhơn Trạch 

Đạm Phú Mỹ

Điện Cà Mau 

Đạm Cà Mau

KH Công nghiệp tại

Thái Bình

Chi phí vận chuyển = Chi phí vận chuyển năm liền trước +2%/năm

GAS

Mua giá cố định

Giá mua = 3.53USD/mmBTU + 2%/năm

Mua giá thả nổi

Giá mua = MAX (46% 

HSFO; giá miệng giếng)

Bán giá thả nổi

Giá bán = MAX (46% HSFO; giá

miệng giếng) + Chi phí vận chuyển

Bán giá cố định

Giá bán = 5.81USD/mmBTU + 2%/năm

Bán giá thả nổi

Giá bán = MAX (46% HSFO; giá

miệng giếng) + Chi phí vận chuyển

Bán giá thả nổi

Giá bán = 100% HSFO/ thương 

lượng mỗi năm + Chi phí vận chuyển

HSFO viết tắt của “High Sulfur Fuel Oil” là dầu 

có hàm lượng lưu huỳnh cao
Nguồn: YSVN



2. Diễn biến giá dầu & khí
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Diễn biến giá dầu Brent
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Diễn biến giá khí tự nhiên

Nguồn: Bloomberg, YSVN

Giá dầu có xu hướng tăng trở lại gần đây do các động

thái cắt giảm nguồn cung. Ngày 5/9, Arab Saudi cho

biết họ gia hạn cắt giảm sản lượng 1 triệu thùng/ngày

cho đến cuối năm. Nga cũng tuyên bố giảm xuất khẩu

300,000 thùng dầu/ngày cho đến cuối năm.

Sau giai đoạn tăng nóng 2021-2022 do Nga cắt nguồn

cung qua đường ống đến châu Âu, giá khí hạ nhiệt

quay trở lại mức bình thường do sản lượng điện khí

giảm thay bởi các nguồn năng lượng khác (than, sinh

học) và nguồn cung tăng lên từ Mỹ.



Kỳ vọng Giá dầu vẫn ở mức cao

Cung cầu - tồn kho - giá dầu

Dự báo giá dầu



1. Cung cầu, tồn kho và giá dầu
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Giá dầu và thâm hụt cung cầu

Cung-Cầu Brent
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Giá dầu và tồn kho dầu

Tồn kho dầu - các nước OCED Tồn kho dầu - Mỹ Brent

Nguồn: Bloomberg, YSVN

Cung – cầu dầu hiện vẫn đang thâm hụt 0.58 triệu

thùng theo số liệu gần nhất (8/2023).

Các khoảng thời gian cung – cầu thâm hụt, giá dầu

hầu như đều có xu hướng tăng.

Tồn kho dầu ở cả khối OECD và Mỹ đều dự báo đi

ngang đến 2024, mặc dù mức tổng tồn kho hiện tại

của OECD và Mỹ - 2.5 tỷ thùng là cao hơn so với

thời điểm 1/2022 nhưng vẫn thấp hơn giai đoạn

trước COVID => giá dầu khó giảm mạnh trở lại.



2. Dự báo giá dầu

• EIA: Giá dầu Brent được dự báo sẽ giao dịch trung

bình quanh 93 USD/thùng trong quý 4/2023 và có xu

hướng giảm xuống mức bình quân 87 USD/thùng trong

năm 2024.

• Goldman Sachs: Giá dầu Brent được kỳ vọng sẽ giao

dịch quanh mức 86 USD/thùng vào tháng 12/2023 và

tăng lên mức 93 USD/thùng trong nửa đầu năm 2024.

• World Bank: Giá dầu Brent sẽ giao dịch bình quân ở

mức 84 USD/thùng trong năm 2023 và tăng nhẹ lên

mức 86 USD/thùng trong năm 2024.

 Chúng tôi kỳ vọng giá dầu sẽ giữ ở mức cao từ đây

đến cuối năm 2023 nhờ: 1) hành động cắt giảm sản

lượng của OPEC+; 2) vấn đề Nga – Ukraine vẫn tiếp

diễn làm hạn chế nguồn cung từ Nga; 3) nhu cầu dự

kiến sẽ tăng khi nền kinh tế thế giới phục hồi.

Nguồn: EIA, YSVN

Tổ chức Quý 4/2023 2024 Nhận định 2024

EIA 93 87 TRUNG TÍNH

Barclays 92 97 TĂNG

BofA 90 TRUNG TÍNH

Standard Chartered 97.5 TĂNG

Morgan Stanley 70 74.4 GIẢM

JP Morgan 83 GIẢM



Các câu chuyện đang đến gần

Kho LNG Thị Vải từ Q3/2023

Mỏ khí mới Lô B, Sư tử trắng

Các chính sách mới

KQKD kỳ vọng phục hồi từ Q3/2023

Diễn biến giá cổ phiếu



1. Kho LNG Thị Vải - Sư tử trắng giai đoạn 2B

Kho LNG Thị Vải

• Khởi công xây dựng ngày 28/10/2019, do GAS làm chủ
đầu tư - đơn vị đầu tiên ở Việt Nam được công nhận có
đủ điều kiện xuất khẩu, nhập khẩu LNG. Do Liên danh
tổng thầu Samsung C&T và PVS thực hiện với những
vật liệu, trang thiết bị, công nghệ tối tân và tiên tiến
nhất. Kho LNG Thị Vải có khả năng tiếp nhận tàu LNG
trọng tải lên đến 100,000 tấn. Dự án có 2 giai đoạn:

• Giai đoạn 1 gồm 1) kho chứa LNG công suất 1 triệu tấn
LNG/năm, thể tích là 180 nghìn m3, tổng mức đầu tư là
6,135 tỷ đồng và 2) đường ống dẫn khí LNG Thị Vải -
Phú Mỹ dài 6km, tổng mức đầu tư 350 tỷ. Dự án đã
hoàn thành và bắt đầu vận hành từ tháng 7/2023.
Dự án sẽ bổ sung nguồn cung khoảng 1.4 tỷ m3 khí
cấp cho các khách hàng tiêu thụ gồm: Nhà máy điện
Nhơn Trạch 3&4, các khách hàng công nghiệp khác.

• Giai đoạn 2 là nâng công suất lên 3 triệu tấn LNG/năm.
Tổng mức đầu tư giai đoạn 1 dự án là 285 triệu USD,
dự kiến hoàn thành tron 2023-2024.

• Đây cũng là dự án đánh dấu tên Việt Nam trên bản đồ
LNG thế giới.

Sư tử trắng giai đoạn 2B (tiếp nối GĐ 2A hết hạn 2025)

• Tổng mức đầu tư Sư Tử Trắng giai đoạn 2B khoảng 1.1
tỷ USD (trong đó PVEP chiếm 50%). Dự kiến án sẽ
được triển khai EPCI (thiết kế, mua sắm, chế tạo, lắp
đặt, đấu nối và chạy thử) vào cuối năm 2023 để kịp đón
dòng khí về bờ vào đầu năm 2026.

• Giai đoạn 2A đã triển khai, thời gian khai thác dự kiến
là đến 9/2025 (gần hết) + Hợp đồng phân chia sản
phẩm (PSC) của liên doanh Điều hành chung Cửu
Long JOC cho các cụm mỏ Sư Tử hiện hữu sẽ hết hạn
vào tháng 11/2023 => gây ảnh hưởng đến tiến độ đàm
phán hợp đồng triển khai giai đoạn 2B.

• Cơ sở kỳ vọng: Luật Dầu khí (sửa đổi) mới (hiệu lực từ
tháng 7/2023) sẽ tạo cơ sở giúp việc thương lượng gia
hạn các hợp đồng, cấu trúc lại thương vụ để xúc tiến
giai đoạn 2B kịp thời triển khai EPCI (thiết kế, mua
sắm, chế tạo, lắp đặt, đấu nối và chạy thử) vào cuối
năm 2023.



2. Đại dự án Lô B – Ô Môn
Thông tin dự án:

• Lô B - Ô Môn là dự án trọng điểm Nhà nước về dầu
khí, 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.

• Trữ lượng thu hồi dự kiến: ~107 tỷ m3 và 12.65 triệu
thùng condensate. Tổng chi phí phát triển khoảng 11 tỷ
USD (2016). Dòng khí đầu tiên dự kiến: cuối năm 2026
(23 năm).

• Giá bán khí tại miệng giếng và giá vận chuyển đã được
Thủ tướng Chính phủ phê duyệt và thống nhất giữa
các bên (giá bán khí tại miệng giếng 12 USD/MMBTU
và giá vận chuyển qua đường ống 1.6 USD/MMBTU).

Sự cần thiết của dự án

• Nhu cầu lớn: Theo QH điện 08 vừa mới được phê
duyệt, điện khí LNG sẽ tăng tỷ trọng đóng góp từ 9.2%
lên 23.6% giai đoạn 2022-2030 với công suất đặt tăng
từ 7.2 GW lên 37.3 GW.

• Các nguồn mỏ khí ngày càng hạn hẹp trong khi chi phí
phát triển dự án ngày càng tăng qua các năm, việc trì
hoãn sẽ làm giảm hiệu quả kinh tế của toàn bộ dự án.

Các vướng mắc hiện tại của dự án:

• Các hợp đồng phân chia sản phẩm (PSC) ở khâu
thượng nguồn cần được gia hạn trong 2023, với thời
gian tới năm 2049, để đảm bảo thời gian khai thác là 23
năm kể từ 2026.

• Cơ chế giá bán khí cho các nhà máy điện của EVN do
EVN.

Giải pháp mới nhất:

• Chính phủ đã chỉ đạo bàn giao 2 nhà máy nhiệt điện Ô
Môn 3 và 4 từ EVN về PVN => kỳ vọng giải quyết cơ
chế giá bán khí

=> Chúng tôi kỳ vọng FID của dự án sẽ được công bố
trong nửa cuối của năm 2023 hoặc chậm nhất là vào đầu
năm 2024.



3. Các chính sách mới

Luật Dầu khí sửa đổi (hiệu lực từ tháng 7/2023) tạo khung pháp lý rõ ràng hơn giúp đẩy nhanh tiến độ
các dự án dầu khí:

• Quy định các hình thức đấu thầu. Bổ sung các tiêu chí phân loại dự án dầu khí để hưởng ưu đãi. Bổ
sung chính sách ưu đãi cụ thể cho các từng loại dự án dầu khí như thuế thu nhập doanh nghiệp, thuế
xuất khẩu dầu thô.

• Về hợp đồng dầu khí: Tăng thời hạn hợp đồng dầu khí từ 25 năm lên 30 năm (đối với lô, mỏ, dự án
dầu khí thông thường) và 35 năm (đối với các lô, mỏ, dự án ưu đãi đầu tư và đặc biệt ưu đãi đầu tư
dầu khí), có sẵn mẫu hợp đồng dầu khí mới (phân chia sản phẩm PSC) sẽ quy định rõ chính sách ưu
đãi áp dụng đối với các lô, mỏ dầu khí ngoài khơi.

• Luật Dầu khí (sửa đổi) cũng đã đồng bộ hóa với các luật khác gồm: Luật Đầu tư, Luật Xây dựng, Luật
Bảo vệ môi trường, Luật Đất đai để dễ áp dụng đối với các dự án trọng điểm theo tính chất chuỗi từ
thượng, trung và hạ nguồn.

• Luật đã phân định rất rõ thẩm quyền, Thủ tướng Chính phủ quyết định những vấn đề quan trọng, còn
lại xác định rõ thẩm quyền ở từng khâu, trách nhiệm quản lý nhà nước của các bộ, ngành, trách
nhiệm quản lý nhà nước và nhà thầu của PVN. Luật phân cấp cho HĐTV PVN quản lý, phê duyệt vốn
đầu tư của PVN/PVEP trong lĩnh vực tìm kiếm, thăm dò và khai thác dầu khí.

• Bổ sung, làm rõ các quy định đổi với doanh nghiệp nhà nước PVN và các công ty con.



4. Kết quả kinh doanh

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

2018 2019 2020 2021 2022 Q2.2022 Q2.2023

Tăng trưởng ngành phân phối xăng dầu và khí đốt 

Tăng trưởng doanh thu thuần (YoY) Tăng trưởng lợi nhuận thuần (YoY)

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

2018 2019 2020 2021 2022 Q2.2022 Q2.2023

Biên lợi nhuận ngành phân phối xăng dầu và khí đốt

Biên lợi nhuận gộp Biên lợi nhuận ròng

Doanh thu các doanh nghiệp phân phối xăng dầu

và khí đốt giảm 19% YoY trong Q2/2023 do nhu cầu

giảm. LNST giảm mạnh hơn 42% do biên lãi gộp

giảm cũng như các loại chi phí tăng.

Biên lợi nhuận gộp Q2/2023 giảm xuống 13.7% (-

50bps YoY) do giá bán giảm và chi phí tăng. Tuy

nhiên, biên LN ròng chỉ giảm nhẹ do đặc tính các

DN phân phối khí là vay nợ thấp nên ít bị ảnh

hưởng bởi chi phí lãi vay.

Nguồn: FiinGroup, YSVN



5. Diễn biến nhóm cổ phiếu ngành khí
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P/B ngành PP xăng dầu và khí đốt P/B VN-Index

Ngành phân phối xăng dầu và khí đốt hiện đang có

P/E 16.6x lần, khá thấp so với TB 3 năm và P/E giai

đoạn 2021-2022. Theo đó, khi KQKD hồi phục,

nhóm ngành này sẽ có cơ hội tăng giá trở lại.

Tương tự với P/B hiện tại 2.9x lần, khá thấp so với

TB 3 năm và chỉ cao hơn thời gian COVID xuất hiện.

Nguồn: FiinGroup, YSVN



5. Giao dịch khối ngoại
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NN mua ròng lũy kế (tỷ đồng, bên phải)

Chỉ số cổ phiếu ngành phân phối xăng dầu & khí đốt L4

Chỉ số giá cổ phiếu ngành phân phối xăng dầu khí

đốt nhìn chung là không giảm theo thị trường chung

trong 2022. Tính từ đầu năm 2020 đến nay vẫn

đang outperform thị trường chung.

Khối ngoại bắt đầu xu hướng mua ròng nhóm này từ

tháng 10/2021.

Trong năm 2022, bất chấp bán ròng trên thị trường

chung nhưng khối ngoại vẫn mua ròng nhóm này.

Nguồn: FiinGroup, YSVN



CỔ PHIẾU HƯỞNG LỢI

CNG: Tích cực ngắn hạn – Tiềm năng trung hạn

GAS: Hai dự án LNG là trọng tâm sắp tới



Công ty Cổ phần CNG Việt Nam (HOSE: CNG)

Tích cực ngắn hạn – Tiềm năng trung hạn

• Tiềm năng lớn từ mảng mới phân phối LNG: CNG hiện đang phối hợp với GAS

và PVGas LNG vận hành thương mại kho LNG công suất 1 triệu tấn/năm tại Thị

Vải (Bà Rịa – Vũng Tàu). Với lợi thế CNG nắm 70% thị phần khí CNG và sở hữu

hệ thống phân phối CNG sẵn có (xe bồn và đường ống đến các KCN), chúng tôi

kỳ vọng CNG sẽ là một trong các công ty chính trong công việc phân phối LNG

tại Việt Nam.

• Với việc giá dầu tăng mạnh từ đầu Q3/2023 đến nay, chúng tôi kỳ vọng CNG cải

thiện lợi nhuận tốt trong nửa cuối năm

• CNG hiện đang giao dịch tại mức P/B 2.1x lần và P/E 12.4x lần.

• CNG ghi nhận doanh thu Q2/2023 đạt 842 tỷ đồng (-30% YoY), LNST đạt 14 tỷ

đồng (-63% YoY). Lũy kế 6T2023, CNG ghi nhận doanh thu 1,581 tỷ đồng (-28%

YoY) và LNST 37 tỷ đồng (-50% YoY).

• Biên lợi nhuận gộp giảm nhẹ xuống mức 6.4% (cùng kỳ 7.0%). Lợi nhuận giảm

mạnh còn do chi phí tài chính tăng 28% YoY và chi phí quản lý doanh nghiệp

tăng 10% YoY do CNG tăng cường các chi phí văn phòng và chi phí nhân viên

để chuẩn bị cho việc vận hành dự án mới LNG Thị Vải.

• Điểm tích cực là cơ cấu nguồn vốn CNG tiếp tục lành mạnh, tổng nợ vay cuối

Q2/2023 là 59 tỷ đồng (-21% YoY, -9% QoQ). Tỷ lệ Nợ vay/VCSH ở mức 0.11

lần, rất an toàn. Trong khi đó, lượng tiền mặt và tiền gửi ngân hàng đạt 398 tỷ

đồng, tương đương 33% tổng tài sản, tương đương 14,737 đồng/cổ phiếu.
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Nguồn: FiinGroup, YSVN
Chúng tôi đã khuyến nghị MUA tại ngày 14/9/2023. 
Tham khảo thêm tại: https://yuanta.com.vn/phan-tich/cng-tich-cuc-ngan-han-tiem-nang-trung-han

https://yuanta.com.vn/phan-tich/cng-tich-cuc-ngan-han-tiem-nang-trung-han


Tổng Công ty khí Việt Nam – CTCP (HOSE: GAS)

Hai dự án LNG là trọng tâm sắp tới

• Động lực tăng trưởng trung hạn từ 2 dự án LNG: 1) Dự án kho LNG đã bắt đầu

vận hành chính thức từ tháng 7/2023 và 2) Dự án Lô B, GAS sẽ có quyền lợi

trong khoảng 6-7 tỷ m3 khí tại đây (tương đương 55-70% sản lượng hiện tại) và

nắm 51% cổ phần của dự án đường ống dẫn khí tại đây, dự án Lô B dự kiến sẽ

được thông qua Quyết định đầu tư (FID) cuối cùng trong Q4/2023 hoặc Q1/2024.

• Kỳ vọng GAS sẽ phục hồi lợi nhuận tốt trong nửa cuối năm nhờ 1) giá dầu tăng

cao trở lại; 2) doanh thu kỳ vọng tăng trưởng trở lại khi kinh tế hồi phục và nhu

cầu tăng từ các doanh nghiệp FDI; 3) kho LNG Thị Vải bắt đầu đóng góp doanh

thu. GAS hiện đang giao dịch tại mức P/E 15.x lần và P/B 2.9x khá thấp so với

TB 2 năm.

• GAS ghi nhận doanh thu trong Q2/2023 đạt 24,042 tỷ VNĐ, (-13% YoY), lợi
nhuận sau thuế đạt 3,196 tỷ đồng (-38% YoY). Nguyên nhân sụt giảm chủ yếu
do giá bán trung bình giảm khi giá dầu bình quân trong Q2/2023 đạt 78
USD/thùng thấp hơn 31% so với cùng kỳ.

• Biên lợi nhuận gộp Q2/2023 giảm xuống 18.1% (cùng kỳ 25.0%) do tốc độ giảm
của giá vốn chậm hơn doanh thu cũng như giá bán giảm theo giá dầu Brent.
Trong kỳ, chi phí quản lý doanh nghiệp tăng 75% lên mức 306 tỷ đồng, trong khi
chi phí bán hàng gần như không thay đổi còn chi phí tài chính giảm 53%. Điểm
tích cực trong quý 2/2023 của GAS là doanh thu tài chính tăng 58% lên 598 tỷ
đồng nhờ lãi tiền gửi.

• Cơ cấu nguồn vốn của GAS lành mạnh, tổng nợ vay cuối Q2/2023 là 6,036 tỷ
đồng (-27% YoY, -1.0% QoQ). Tỷ lệ Nợ vay/VCSH ở mức thấp chỉ 0.09 lần.
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Nguồn: FiinGroup, YSVN
Chúng tôi đã khuyến nghị MUA tại ngày 15/9/2023. 
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