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I. NGANH DAU KHi THE GIOI

Thuong mai dau mé toan cau hién nay tén tai nhiéu diém nghé&n mang tinh ciu truc,
khién thi trwong tré nén dé bi anh hudng trudc cac cu séc dia chinh tri. M6t trong
nhirng diém nghé&n quan trong nhat la sy phu thudc Ién vao cac tuyén van tai chién lugc

Bén canh do, thi truong LNG d6i mat voi cac diém nghén nghiém trong hon do tinh
chat kém linh hoat vé ha tang. Khong giéng nhu dau thd cé thé dé dang luu trir va
chuyén hudng, LNG phu thudc vao chuéi gia tri phirc tap gom nha may hoa long, tau
chuyén dung va cdc tram tai khi hoa.

Theo Rystad Energy, phan I6n cac tuyén van tai va ngudn cung nang lugng déu tap
trung tai nhirng khu vuc cé murc dé rdi ro cao vé xung dot, khién cac cu soc khéng con
mang tinh nhat thoi ma dan tré thanh rdi ro mang tinh hé théng.

Cac diém nghén trong thudng mai dau mé toan cau

\“ et
witn() Stz
s.m
Turkish Straits
(Dardonplies)
e
23" FSUMED Pipalisa

Panoma &.2n»
Conal Bab el-Hondeb

e 84% lugng dau thd di qua eo bién

Hormuz dugc van chuyén tdi cac

23.2n thi trudng chau A (Trung Quéc, An
Do, Han Quéc).

Straif of

e . Céc dié,m nghén nay chiém t6i
91,7% tong Iuu lugng thuong mai
ddu moé van chuyén bang dudng
bién trén toan thé gidi.

ot ol g m
Giobal 0il Capsumptian
9.7n» ﬂ 1% 5.3% 2 2.9x
PR o —_--.l
L 79.8 muva zih’. HA ﬁ.l 43 2.3
ii Elobal Horitime Dil Trade Straitof % > rm’gmu i
Hnioeea Pt Sus ey

Cac diém nghén trong thudng mai kh|’ tu nhién héa Iéng (LNG) toan cau
y . : & 11.4! -

Ay Straitof -y g « 54% lugng LNG giao dich trén
{ [ J LNG Ia khi tu nhién dugc y -~ Hormuz P N ,. e . .2
lam lanh sau xudng khoang Suez Canal toan thé gldl di qua cacC diém
~260°F / -162°C dé chuyén % b ) nghén nay
thanh dang long; thé tich [ 4 ' 3 .
cla né giam khoang 600 Stralt ﬂf
lan, gilp viéc van chuyén [ 50 F 0 Malacca
va luu trif trén toan cau tré . . -‘ ° Kha’c le déu mO LNG khéng Cé
] 4 4 N | s

nén de dang hon.

cac tuyén dudng 6ng thay thé,
khién eo bién Hormuz trd thanh
diém nghén quan trong nhéat doi
V@i thuong mai LNG trén thé giéi.

% 55.0B cubic ft/day
## Total LNG Trade in 2024
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Xung dot tai Trung Déng cd tac dong mang tinh hé théng dé6i véi chudi cung irng dau
toan cau, xuat phat tur vai tro trung tam cla khu vuc nay ca vé nguodn cung, van chuyén
va phan phgi nang lugng.

Cac quoc gia tiéu thu dau mé hang dau San lurgng san xuat dau toan cau 2025,
theo khu vuc
Chau Au
Chéu Phi  3,7%

7,2%

Trung va Nam My
8,4%
Chau A - Thai Binh Duong
8,9%
Khu vuc A - Au
12,8%

Diém khac biét c6t 16i nam & cau tric tiéu thu: néu Bac My chu yéu tiéu thu nbi dia, thi
Trung Pong lai dong vai tro 1a nguon cung xuat khau cht lyc cho thi truong quéc té,
dac biét 1a chau A. Dong thdi, khu vuc nay ciing s& hitu phan 1én trit lugng dau da dugc
ching minh, véi cac quéc gia nhu Saudi Arabia, Iran hay Iraq, cliing cd vai tro lau dai
nhu mot “trung tam cung” cla thi truong dau mé toan cau.

Béc My
29,9%

Trung Dong
29,1%

Nguén: Energy Institute, Statistical
Review of World Energy 2025

LB . . Cosd hatang ning lugng 6 ving Vinh.
E b. R H Khoi lugng hang héa van chuyén qua eo bién

O bien Hormuz (trung binh hang ngay) There are few alternatives to the Strait of Harmuz for Gulf exports
Két néi san xuat ddu va khi héa long (LNG) & Trung Béng vdi ]

thi trudng toan céu thong qua Bién A Rap va An D6 Dupng Do i 920368 S0 PILED GEW @ ® Glteefindry yee pronsssing plant b Ol gas tiekd
" ~ W : 20.3trieuthung y © il terminal o, gas pipeling
i [ . CHINA LNG expart termingl
{ LNG
‘ 290 triéum3-

Van chuyén hang héa qua = 0 | I12RAE RAQ
eo bién Hormuz FOAN

30%
thuong mai dau mo
dudsng bién toan cdu

20%
thuang mai khi hoa long / 80% W%")Q khi

3 3 qua eo bien nay
NG foga.cay an chuyén dén cl a y "o
! 0% dén cha I A

ng khi Qatar d
u vé xuét khau khi

L June 17, 2025 Source: US Energy Information Administration
5 |

Bén canh yéu t6 san xuat, rui ro I6n nhat dén tir hé théng van chuyén, dac biét |a tai Eo
bién Hormuz - tuy&n hang hai chién lugc bac nhat thé gidi. Khoang 20% téng tiéu thu
dau toan cau va 27% thuong mai dau duong bién di qua khu vuc nay, dong thoi day cling
la tuyén trung chuyén quan trong cho LNG.

Source: US Gentral Intelligence Agency, US Depariment of Energy Bioombarg

Diéu nay déng nghfa vdi viéc bat ky su gian doan nao tai Hormuz, du chi mang tinh tam
thoi, ciing c6 thé gay ra cu sdéc cung tirc thi trén quy mo toan cau. Ngoai Hormuz, cac
diém nghén khac nhu Eo bién Malacca hay Bab el-Mandeb cang lam gia tang tinh dé tén
thuong cla hé thong, khi phan I6n dong chdy dau mo thé gidi bi phu thudc vao mét sd
tuyé&n van tai han ché (xem thém trong_phu luc).
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Thang 3/2026, cing thang quan su & Trung Pdng dic biét quanh Eo bién Hormuz da
tac dong manh dén thi trwong nang lwvgng toan cau.
o Dudi con sdc dia chinh tri méi, gia Brent da vugt $80/thung, véi nhiéu dy bao canh
bdo cd thé Ién $100-200 néu gidn doan kéo dai.
e DOng dau va khi qua Hormuz (khoadng 20 triéu thung dau/ngay va ~11 ty ft®
LNG/ngay) bi gian doan, ddy phi van chuyén va bao hiém tang cao.
Tuy nhién, nén tang cung-cau cho nam 2026-27 ban dau van du bao thing du cung:
IEA du bao san lugng tang +2,4 mbd (dat ~108,6 mbd) trong 2026 trong khi nhu cau chi

tang ~0,85 mbd.

Ty trong khéi lugng thuong mai dudng bién toan cau
di qua eo bién Hormuz, mét tuan trudc khi xung dat
xay ra (%).

o
Including
fertilizers

% & £ = @A i Y

San phadm  Hoa chat
loc dau

Container Hang kho

Tong s6 lugt tau thuyén di qua eo bién Hormuz
hang ngay

Luot tau trung binh
trong giai doan 01-27/02 141

100

20

01 05 10 15 20 25 01 05
Feb Mar

» Rystad Energy udc tinh ngay ca khi tdng s dung cac duong 6ng thay thé, gian doan
eo Hormuz ciing sé cat 8-10 mbd nguén cung dau. JPMorgan cho biét néu Hormuz
dong 3-4 tuan, phan I6n cac mo khai thac tai Iraq, Kuwait... sé phai ngirng hoat
ddéng do bén chlra day, day Brent trén $100.

o Tac dong ngan han: Saudi Arabia déng 10 ndng 20% cbéng suat loc dau sau vu tan
cbng (giam xudt dau ndi dia) va Qatar tuyén bd tinh trang bat kha khang, ngung khi
LNG xuat khdu. Hang trdm tau chd dau phai neo lai bén ngoai Hormuz. Thi truong
xang dau ching kién premium tdng vot: gid naphtha tai chau A 1ap ky luc 4 nam
(khodng $173/tan cao hon Brent) vi ngudn cung gian doan.

Gan 90% tong lugng dau xuat khau tif cac quéc gia Vinh Ba Tu di qua Eo bién Hormuz
Ty trong van chuyén qua Eo bién Hormuz trong téng xuat khdu clia cac nudc vung Vinh:

E ma bblad

| I
1
Q

UAE

Saudi arabia Iraq

I Phan xudt khau di qua Eo bién Hormuz

Iran Huwit Qatar

Nguén: Center for Strategic and

Phan xuat khau qua cac tuyén khac International Studies; Vortexa
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Hién tai chi c6 cac duong 6ng bang qua Saudi-UAE la kha dung: Saudi Arabia cé dudng
6ng Dong-Tay cong suat ~5 mbd (trudc day trng bom 7 mbd), UAE cé 6ng Habshan-
Fujairah ~1,5 mbd.

o Dau thé: Hau hét xuat khau Iran, Iraq, Kuwait, Bahrain... déu phu thuéc Hormuz. Nam
2025, IEA ghi nhan 15 mbd dau thd (34% thuong mai thé gidi) qua Hormuz, trong dé
44% di vé Trung Qudc va An D4. Cang dau I16n clia Saudi tai Hormuz binh thudng ché
~6-7 mbd thd/ngay; gio chi con ~1 mbd dugc bom qua duong dng ndi dia (Yanbu) vé
Dia Trung Hai.

» San pham tinh ché: Khoang 5 mbd cac san pham (xang, diesel, naphtha, fuel oil, dau
nhon) xuat tir ving ndy qua Hormuz, chl y&u sang chau A. Néu Hormuz déng, chau A
kho kiém dau diesel tho, phai tim hang My/Chau Phi.

+ LPG/Naphtha: Hon 80% LPG Trung Déng di qua Hormuz t4i An D6 va Bong Nam A.
Naphtha xuat khdu cho Nhiét-dan & Dong Bac A cling phu thudc 54% vao Hormuz.
Han cung naphtha gio day lam suy yéu da tang cla nganh hoéa dau, khién lgi nhuan
thém chat vat.

« Bunkers va dau nhon: Ong Habshan-Fujairah (UAE) thudng cung cdp hon 1 mbd
bunker fuel cho tau tai Fujairah va Muscat. Do gidn doan tai Hormuz, cac cang nay
thi€u nhién liéu van tai bién, day gia bunkers toan cau Ién. Xuit khdu dau nhon va
base oils vung nay ciling can kiét.

Pipelines Bypassing Hormuz

M Oil refinery Oil, gas field
& Oil terminal Oil, gas pipeline

ISRAEL L]

JORDAN

KUWALT

b ) S Strait of

Khurais . . * °= _
oil field .Abqalqo . i
= fo At o

" ) ,I . ' Habshan-
VPT ) ) : U.AE. Fpiairah
e East-West - Pipeline

Ghawar
Yanbu e il Shaybah —
South Fweing oil field' oy figiq

SAUDI
ARABIA OMAN

YEMEN
ERITREA

Sources: US Central Intelligence Agency, US Department of Energy Bloomberg
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Il. TRIEN VONG NGANH DAU KHi THE GIOI

1. Du bao cung - cau dau thé gioi
Trudc xung dot, nhu cau dau dugc du bao ting nhe.
» |IEA du bdo cau toan cau tdng 850 nghin thung/ngay nam 2026.
o OPEC va cac ngan hang danh gid dau 2026 thé gigi van con nhu cau tang khoang
+1.3-1.4 triéu thung/ngay, dat ~106.5-107.7 triéu thung/ngay cudi nam.
» World Bank cdnh bdo nhu cau tdng cham do xe dién va tang trudng Trung Quéc kém.
Hién tai, mic cau ~106 mbpd (2025) cé thé 1én ~107 mbpd vao 2026-2027

Tang trudng nhu cau dau mé hang quy theo khu vuc
Thay d8i so vdi cung ky nadm trudce (triéu thung/ngay)

IEA OPEC EIA

OECD China India [[] Middle East [l Africa Other Non-OECD e  Total
= =l [ india [

Cac yéu to thic day nhu cau (2026-2027)
« Nhién liéu van tai: Nhu cau ddu mo van chu yéu dén tur xang va dau diesel. Nhu cau
nhién liéu 1dng tang khoadng 0,5-0,7 triéu thung/ngay hang nam trong giai doan
2026-2027, chid y&u tlr cac nudc ngoai OECD (An Do, Dong Nam A).

* Hang khéng: IATA du bdo muc tang trudng khodng 3%/ndm vé s6 dam bay dén
2027, dan tdi tang thém nhu cau nhién liéu bay khoang 0,2-0,3 triéu thung/ngay. Vi
muc tiéu thu nhién liéu cao hon vao ndm 2026 (do cac tuyén dudng dai hon tranh
cac khu vuc xung dot), nhu cau nhién liéu may bay phan Iyc cé thé cao hon murc co
ban 0,1 triéu thung/ngay trong ngan han.

« Héa dau: Nhu cau naphtha cho Chau A nhap khau hon 60% naphtha tif Trung Pong
nganh héa dau dang manh mé&, trong2025

tang khodng 1,0  triéu S W
AY \ Ny - ~ Southern Europe (34
thung/ngay tUr nam 2025 dén North America

Southi-East Asia

nam 2027 khi GDP thé& gidi tadng Eastern Asia
~3% mdi nam. Chau A (Trung
Qudc, An DO, ASEAN) chigm s
khodng 70% trong sd nay.

~— Middle East 1,490)

Eastern Eutope
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» Khi céng nghiép va dién: Chau A van chiém uu thé (du kién tang +5%/ndm trong giai
doan 2026-2027). Viéc thay thé khi d6t cho san xuat dién va su tang trudng cla céac
nganh céng nghiép (phan bdn, hda chat) la co s& cho su gia tdng nhu cau khi
dot/LNG.

Néu khdong c6 xung dot, tdng trudng nhu cau toan cau duy kién duy tri & mirc vira phai
(~0,8-1,4 triéu thung/ngay/nam), chl yéu do chau A va nganh héa dau dan dau.

Cu sbc hién tai khong lam thay ddi xu hudng dai han cua thi truong, khi xe dién va cac
bién phap ti€t kiém nang lugng van sé dan lam cham tdc doé tdng nhu cau dau trong
nhirng ndm tdi. Tuy nhién, trong ngan han, khiing hoang cé thé khién moét sé nganh tam
thai chuyén sang dung dau thay cho khi d6t, déng thoi lam nhu cau nang lugng gidam néu
suy thodi kinh té& xuat hién.

Trong thang 3/2026, nguon cung dau toan cau dugc dy bao giam khoang 8 mb/d, mac
du mot phan duge bu dap bdi san lugng cao hon tlr cdc nha san xuat ngoai OPEC+ nhu
Kazakhstan va Nga.

Ngoai thi truong dau thd, xung dot cling gdy tac dong manh dén thi truong san pham
dau. Trudc chién tranh, cac nudc vung Vinh xudt khiu khoang 3,3 mb/d san pham tinh
ché& va 1,5 mb/d LPG, nhung hién nhiéu nha may loc dau phai giam céng suat hodc tam
dirng hoat déng do khéng thé xuat khau.

Cac nudc thanh vién cua IEA da thong nhat giai phong khoang 400 triéu thung dau tir
kho du trir chién luge, nham bu dap phan nao su thi€u hut nguén cung trong ngan han
va han ché bién dong gia.

Cung dau toan cau Cung dau cua cac nha san xuat
vung Vinh
mb/d )
mb/d
110 ERT 30
: =t e 25
108
? 20
106 : i 15
104 o 10
H . 5
102
100 i Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26
¥ . Syudi Arabia = |ran
08 m— raq = Kuwait
s UAE E Qatar
Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26 === Bahrain === Feb OMR Crude

Luu y: Gia dinh réng cdc phuong dn trénh eo bién dugc st dung triét dé tir dau thang 3 va dong chdy dudng bién

dan tro lai binh thudng tur cudi thdng 3.

Su sut giam san lugng hién tai chd y&u dén t&r viéc dong clra tuyén van tai dau quan
trong, chir khéng phai do pha hly co s& ha tang quy md I6n. Do do, néu van tai qua
Hormuz dugc khoi phuc, san lugng cé thé phuc hoi twvong déi nhanh. M3c du thi truong
dang chiu cu s6c ngan han, nguén cung dau toan cau van dugc du bdo tadng trung binh
khoang 1,1 mb/d trong nam 2026.
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Phan tdng trudng nay gan nhu dén hoan toan tlir cac nha san xuat ngoai OPEC+:

o My (dau da phién): San luong dau cla My co thé dat khodng 14 triéu thung/ngay vao
nam 2026 (+0,7 triéu thung/ngay YoY), nhG muic gid hoa vén dugc cai thién. Ngoai
ra, xuat khdu condensate va NGL clia My (~4 triéu thung/ngay) cling gop phan bd
sung ngudn cung chat 1éng cho thj trudng toan cau. Nang luc xuat khdu LNG tai Bo
Vinh MY tiép tuc tdng, vdi cac co sd nhu Sabine Pass LNG Terminal va Cameron LNG
Terminal cung cap khoang 3,4 bcf/ngay

e Brazil (cac moé pre-salt): Cac du an dau khi méi tai Brazil (cac mo tién mudi — pre-
salt) du kién bd sung khoang 0,5 triéu thung/ngay vao nam 2027.

o Guyana: duy an Stabroek Block cé thé nadng san luong lén khoang 0,8 triéu
thung/ngay vao nam 2027, so vGi khoang 0,5 triéu thung/ngay nam 2025.

« Canada (oil sands): co6 thé tdng thém khoang 0,2 triéu thung/ngay tur cac du an dau
cat nho cai thién nang luc van chuyén sau khi ndng cap dudng éng Line 3 Pipeline.

T6ng thé, tang trudng tlr cdc nha san xuit ngoai OPEC nay (khoang 1,5 triéu thung/ngay
dén nam 2027) s& ddng vai tro quan trong trong viéc én dinh nguén cung toan cau.

Luong du trir dau tho va

Tong lugng du trir toan cau

mb san pham tinh ché toan cau
8 400 6 200 3000
6 000 2850
8200
5800 2 700
8000 N~ 5600 _ 2 550
7 800 — : S 5400 , 2400
— — 5200 2 2250
7 600
5000 2100
7 400
Jan  Mar  May  Jul  Sep  Nov 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2021 2022 2023 Dau tho San pham tinh ché&
2024 s 2025 e 2026 = (bao gbm NGLs, nguyén liéu dau vao) P

Sources: IEA, Kayrros, Kpler, FEDCom/S&PGlobalPlatts, Enterprise Singapore.

OPEC+ da quyét dinh ting san luvgng khoang 206.000 thung/ngay tur thang 4/2026,
chd yéu nham phan ing véi mic tén kho thap. Tuy nhién, trong dai han OPEC+ duoc du
bao khong tidng manh san lugng do cdc nudc I6n nhu Saudi Arabia va United Arab
Emirates van kha than trong do rti ro dia chinh tri. Khu vuc nay van cé céng suat du
phong khodng 4-5 triéu thung/ngay, nhung néu eo Hormuz van bj gian doan thi phan I6n
dau van kho xuat khau ra thj truong. Dong thoi, tén kho dau toan cau co thé tang 1,9
mb/d trong ndm 2026 va 3 mb/d trong nam 2027.

Téng lugng ton kho dau toan cau hién udc tinh dat khoang 8,2 ty thung, mirc cao nhéat
k& tir nam 2021.

Trong téng sd nay, cac qudc gia thudc khéi OECD chi€ém khoang mot nira téng lugng ton
kho, bao gém ca tén kho thuong mai va du trir dau chién luge cla chinh phu.
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Thay dai ton kho dau thé cua cac nuéc Thay dai ton kho dau thé cua cac nuéc
ngoai OECD (01/2026) ngoai OECD (02/2026)
mb mb
2130 2130
2080 2080 256 39 35 35 295 18 24 38 -61
40‘891417 1.9-22 I
2030 101 7.2 52 40 2030
104 mm =
1980 d 1980
1930 1930
1880 1880
NSRS S S ) %ra@ @fo‘%fo O o & & P
ﬂ,-\o@(\c.\vco\% 9\‘1, v cg\o\@oe}ve%
G W @& O @ 6‘ @ & & & & O N
& O ?}qx(\booozo@@ 5@,(, o‘,{bo‘\bo @
= GJ%
Ngudn: Kayrros. m Ton kho cuéi thang trudc = Ting = Giam

T6n kho dau tho tai cac qudc gia ngoai OECD tiép tuc xu hudng gia tang trong giai doan
dau ndm 2026. Theo Kayrros, ton kho dau thd clia nhdm nay tang thém 29,3 triéu thung,
dat 2.070 triéu thung vao cudi thang 2/2026. Mic tadng ton kho chl yéu dén tir Trung
Qudc, vdi muc tang 10,4 triéu thung trong thang 1 va ti€p tuc tang 25,6 triéu thung trong
thang 2.

Dai vai ton kho san phdm dau, 10 nén kinh t& ngoai OECD ghi nhan giam 12 triéu thung
trong thang 12/2025, chd yéu dén tir nhdm middle distillates (dau diesel va nhién liéu
hang khéng) va fuel oil. Su sut giam nay phan 16n xuat phat tir xuat khdu rong san pham
dau tang manh, khién ton kho tai cac quéc gia nhu Saudi Arabia, India, Taiwan va
Thailand gidm dang ké.

2. Dy bao gia dau tho toan cau
Gia dau tho toan cau bién dong manh sau khi My va Israel ti€n hanh cac cudc khéng kich

vao Iran ngay 28/02. Theo Rystad Energy, chi trong han mot tuan khi eo bién Hormuz bi
dong clra, hon 12 triéu thung dau tuong duong mbi ngay da bi ngirng van chuyén.

Tinh d&n ngay 17/03/2026, thj trudng ddu mé van dang trong trang thai cdng thang cuc
dg, vdi gian doan ngudn cung chua c6 dau hiéu cai thién. Gia dau duy tri trén muc cao:

e Brent: ~103 USD/thung

e« WTI: ~95-97 USD/thung
Gia dau da tang hon 40% ké tu khi chién tranh bat dau, va van dao dong manh do théng
tin chién su lién tuc thay dai.

Dién bién gia dau tho (cap nhat 16/03/2026)

10
105
100

45

40
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2.1 Trién vong trudc chién tranh: thi trudng du cung

Nam 2026 dugc du bao sé la giai doan du cung mang tinh cdu tridc cua thj truong dau

mo, khi t6c do tang trudng san lugng toan cau van vugt dang k& so vdi nhu cau.

« Trong kich ban co s, gia dau Brent va WTI dugc du bao lan lugt binh quan khoang
61 USD/thung va 58 USD/thung trong nam 2026.

e Gia dau dugc ky vong cham day vao khoang gilta nam 2026, khi thi trudng bat dau
phan anh cac co ché tai can bang, bao gom tang truéng nhu cau tuong doéi ving
(~1,2 triéu thung/ngay) va da tdng ngudn cung ngoai OPEC cham lai.

Téng hdp du bao gia Brent va WTI cuia Reuters Du bao gia dau cho 2026-2027
cho 2026 (USD/thung)
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binhca bdo gida WTI2026
Trung binh cac dy bao gia 0 Brent ——WTI

Theo bdo cdo cula IEA, nhu cau dau toan cau ndm 2026 chi tang khoang 850 nghin
thung/ngay, trong khi nguén cung du kién tang 2,4 triéu thung/ngay. Diéu nay co thé tao
ra du cung khodng 3,7 triéu thung/ngay, tuong duong gan 4% nhu cau toan cau.

2.2 Trién vong sau chién tranh Iran

Cac dién bién mdi nhat cho thay rdi ro nguon cung van dang gia tang. Iran dd mé réng
cac cudc tan cong sang cac co sé dau khi trong khu vuc, bao gém UAE va Iraq, khién it
nhat 1 triéu thung/ngay xuat khau bi gidn doan, déng thoi anh hudng dén hoat déng cua
céc trung tdm logistics quan trong nhu cang Fujairah.

Trong béi canh do6, nhiéu bdo cdo cho thdy hoat dong van chuyén qua Hormuz da bi
dinh tré dang k&, lam gia tang lo ngai vé mét cl sé¢c ngudn cung quy mo 1én.

Trudc tinh hinh nay, céc té chirc tai chinh 16n dd nhanh chéng diéu chinh du bao gid dau
theo hudng tdng manh hon so vdi tuan trudc. (Xem bang & trang sau)

EIA nang du bao Brent trung binh 2026 Ién ~78,8 USD/thung, cao hon so vd&i dy bao
trude chién tranh chi khoang 57-58 USD/thung. Trong do, Brent du kién duy tri trén 95
USD/thung trong vai thang dau cua cubc xung dét, trudc khi giam dan khi dong chay
dau duoc khoi phuc. EIA du bdo gid Brent sé giam xubng dudi 80 USD/thung vao quy
[11/2026 va khodng 70 USD/thung vao cudi nam 2026.

Trang 11



» . o R ": SHS | Kigntao
TRIEN VONG NGANH DAU KHI THE GIO1 2026 ” Tai chinh thinh virgng

Cac to chtrc tai chinh I6n da diéu chinh du bao gia dau

2026 2027 2026 2027

Gia dinh eo bién Hormuz sé trd lai binh thudng trong
vong 2-3 tuan.

Né&u eo Hormuz mat 4-6 tuan dé trd lai binh thuong, gia
dau Brent ¢ thé tang 1én 100 USD/thlung.

Barclays $85 - - -

Néang du bdo Brent cho Q1/2026 1én 100 USD/thung tur

ANZ i i i i mrc 90 USD
Goldman Du kién Brent trung binh sé& dat 75 USD/thung trong 3
Sachs 377 71 $72 367 thang tdi va 71 USD/thung trong 12 thang téi
BMI $70 $70 $68 $68 Dy kién Brent trung binh sé& dat 67 USD/thung vao

Q3/2026 va 69 USD/thung vao Q4/2026

Dy kién Brent trung binh & mdc 75 USD/thung trong
Citi $71 $64 $68 $61 Q1/2026, 78 USD/thung trong Q2/2026 va 68
USD/thung trong Q3/2026

N&u xung dot sém dugc giadi quyét, giup khodi phuc dong
chdy vao thang 4, gid Brent cé thé vé quanh 70
USD/thung;

BofA $78 $65 $73 $61 NEu gidn doan kéo dai sang Q2/2026, ddy gia lén
khoang 85 USD/thung.

Néu xung dét kéo dai sang nlra cudi nam, gia Brent cé
thé tang Ién murc “rat cao” khoang 130 USD/thung.

HSBC $80 $70 $76 $67

Du bdo gid dau tho co thé tang 1én 150 USD/thling hodc
Macquarie - - - - cao hon néu eo bién Hormuz van ti€p tuc déng clra
trong vai tuan

Du kién gia sé tang lén trén 100 USD/thung va roi vao
vlng suy gidm nhu cau nghiém trong hon & mudc 120
USD/thung tr& 1én néu dong chdy qua Hormuz van bi
gian doan

UBS $72 $70 $68 $66
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M6t trong nhitng dac diém dang chd y cla thi truong dau mo sau xung dot Iran la su
phan ky ro rét giitra gia trén thi truong tai chinh va gia trén thi truong vat ly. Hién
tuong nay phan anh sy thay déi ban chat cta cu séc gid — tir yéu té tdm |y sang thi€u hut
nguoén cung thuyc té.

» Cac hogp dong tuong lai ctia Brent va WTI hién dang giao dich quanh mtrc 95-105
USD/thung. M{c gid nay phan Ién phan anh ky vong cla nha dau tu vé trién vong
trung han, bao gém gia dinh rdng cdng thang dia chinh trj ¢ thé& ha nhiét va dong
chay dau sé dan dugc khoi phuc.

o Tai thi trwong vat ly - dac biét la cac benchmark nhu dau Dubai - dang ghi nhan
murc gia cao vuot trdi, co thoi diém Ién téi khoang 150 USD/thung. Su gia tang manh
nay phan anh tinh trang thiéu hut ngudn cung thuc t&, dic biét tai khu vuc chau A.

Gia hgp dong tuong lai ctia Brent va WTI

110

100

90

80

= Brent Futures ~—WTI Futures

Gia trén thi truong vat ly dugce xac dinh bdi cac giao dich giao ngay, noi cac nha may loc
dau phai canh tranh tryc ti€p dé ddm bdo ngudn nguyén liéu dau vao. Khi nguén cung bi
gian doan, gia vat ly sé phan ng nhanh va manh hon nhiéu so vdéi gia tuong lai.

Dau Dubai c6 nguén géc chu yéu tir Trung Dong, va la loai ddu ma phan I6n cac nha may
loc dau tai chau A dugc thiét k& dé x(r ly. Trong bdi cdnh xung dot, cac quéc gia chau A
nhu Trung Qudc va An D3 ddi mat véi tinh trang thi€u hut nguén cung tram trong do
khong thé thay thé nguén dau nay trong ngan han. Diéu nay dan téi gia dau Dubai tédng
manh hon nhiéu so vdi Brent.

Néu nhu dau thang 3, gid dau tadng chu yéu do lo ngai rui ro dia chinh tri (khodng 10-20

USD/thung), thi hién tai thi trwuong da chuyén sang phan anh mét cu séc cung thuc su.
Diéu nay cling ly giai vi sao rdi ro tdng gia hién I&n hon dang ké so vai trudc do.
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L
Tuy nhién, vé trung han, phan I6n cac t6 chirc van gilr quan diém rang gia dau sé giam
tré lai néu xung dot duoc kiém soat. Nguyén nhan la do nén tang cung cau cua thi
truong dau nam 2026 van nghiéng vé phia du cung. Trudc khi chién tranh xay ra, nhiéu
du bdo cho rang ngudn cung toan cau cé thé vuot cau vai triéu thung/ngay, nhg ting
trudng manh tr My, Brazil va Guyana. Do do, néu dong chdy dau dugc khoi phuc, gia
dau co thé quay vé vung 70 USD/thlng vao cudi nam 2026.
Dua trén cac thdéng tin cap nhat, trién vong gia dau hién c6 thé dugc chia thanh ba kich
ban.
o Né&u xung dét ha nhiét nhanh, gia cé thé giam vé 70-80 USD/thung.
« Trong kich ban ca s& mai, khi gian doan kéo dai vai tuan dén vai thang, Brent cé thé
duy tri trong vung 85-105 USD/thung.
» Trong kich ban xau hon khi Hormuz bi dédng hoan toan, giad dau co thé tang 1én 120-
150 USD/thung, thdm chi cham 200 USD/thung trong trudng hop cuc doan.
Chi s6 bién ddng gia dau thé CBOE
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= CBOE Crude Oil Volatility

Téng thé, thi trwong dau hién dang chuyén tir trang thai “tang do ky vong rui ro” sang
“tang do thi€u hut ngudn cung thuc té”. Diéu nay khién tri€n vong ngan han trd nén rat
tich cuc, trong khi trién vong trung han van phu thuéc I6n vao viéc liéu nguén cung co
dugc khdi phuc hay khéng.

Dy bao gia dau nam 2026 hién c6 bién do rat rong va mirc do bat dinh cao hon dang ké
so vdi trudce khi chién tranh xay ra.
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3. Thi truong LNG va LPG toan cau

Trong s6 cac phan khiuc nang lugng, LNG la thi truong chiu dnh hudng manh nhat.
Nguyén nhan nam & cau trdc cung — cau kém linh hoat: nguén cung LNG phu thudc vao
cac dy an hoa 1dng quy mo I6n va khéng thé tang nhanh trong ngén han.

Cac nudc xuat khau hang dau thé gioi Cac nudc xuat khau hang dau thé gioi
DVT: triéu tan DVT: triéu tan
vy e nnat [ s
catar [ 80 Trungouec [N s
Uc [ so Hanqusc [N </
Nga [ =0 Chéu Au (tong) [ 120
Malaysia [N =0 Aned [N 25
Canada [ 14 aicap il 8.9

Viéc Qatar - nha xuat khdu LNG Ién th( hai

o My thé gidi — phai tam dung hoat déng tai Ras
. e Qatar Laffan, co s& chiém khoang 20% ngudn
~ . o Uc cung LNG toan cau, dé tao ra cu soc I6n cho
- e Nga thi trudng khi.
o Malaysia
o Canada
Khac

Ngoai yéu t6 ngudn cung, thi truogng LNG con chiu ap luc tu logistics. Viéc tau LNG
khéng thé di qua Hormuz, cung vdéi chi phi van chuyén va bdo hiém tdng manh, da lam
gia tdng sy canh tranh gilra cac khu vuc tiéu thu, dac biét 13 gitta chau A va chau Au.

Gia khi dét tu nhién ctia cac khu vuc
32
27
22
17

128

——
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e Hery Hub TTF e JE M
Ngay sau khi xung dét nd ra, gia khi tai chadu Au da tang gan gap doi, trong khi gid LNG
giao ngay tai chau A vuot 25 USD/MMBtu.

Chau Au dang & vi thé dac biét dé tén thuong khi budc ra khdi mua déng véi mic ton
kho thap va can nhap khdu LNG dé tai tich trir. Trong bdi cdnh ngudn cung bi gian doan,
khu vuc nay c6 thé phai déi mat vdi chi phi nang lugng cao hon dang ké.

Vé trién vong, thi truong LNG dugc du bdo sé tiép tuc chat trong ngan va trung han do
thi€u hut nguén cung va khong co kha nang tdng san lugng nhanh. Trong dai han, xung
dot co thé thuc day xu hudng da dang hda ngudn cung va gia tdng dau tu vao LNG tur
M¥ va céc khu vuc ngoai Trung Béng.
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L
4. Chuoi gia tri dau khi
4.1 Thuong nguén: hudng lgi tlr gia nhung déi mat riiro
O thugng ngudn, cac céng ty dau khi dugc huéng lgi tir viéc gia nang lugng ting cao.
Tuy nhién, lgi ich nay bi han ché& bai rui ro gidn doan hoat déng va gidm san lugng tai
cac khu vuc xung doét.
Iran, du chi chiém khoang 3% san Iugng dau toan cau (~3 triéu thung/ngay), van cé vai
tro quan trong do vi tri dia chinh tri va khd ndng anh hudng dén tuyén van chuyén
Hormuz.
Trong ngan han, thugng nguén cé thé hudng lgi tir gia cao, nhung trong trung va dai
han, rti ro dia chinh tri c6 thé lam cham lai cac quyét dinh dau tu va thay déi cau truc
phan bé von toan cau.
4.2 Trung nguon: diém nghén cua toan chuoi
Chi so Baltic Exchange tau ché dau tho (BDTI) va Gia nhién liéu hang hai (bunker fuel) tai Singapore
tau chd dau san pham (BCTI) theo ngay, theo ngay,
08/1998-6/03/2026 domvi UsDitan
— Tau chd dauthé © BDTI Tau chd dau BCTI — Nhién liéu 0 Nhién liéu luu Nhién liéu Nhién ligu luu
(BDTI) (tir 27/02/2026)  san pham (BCTI) (tir 27/02/2026) luu huynh cao huynh cao luu huynh thdp  huynh thap
(tr ngay 27/02) (tr ngay 27/02) 1020
3092 ? Giai doan tir ngay 1000
A
i 6874
Bung phat : - 800 i i y i i H
0 B xung dot tai Giai doan tir ngay
2,000 f all . 4 Ukraine . 500 T oroarmons”
BCTI i Nh"vl”
+72% _-'. Iuu hIS;nlhesao
400 W +99%
ek
200
L O T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2025 Jan Apr Jul Oct Jan
2025 2026

M6t trong nhitng yé&u t6 quan trong nhat gidi thich mirc dé nghiém trong clia cudc khiing
hodng la vai tro clia trung ngudn — dac biét 1a van chuyén qua Hormuz.

Ma3c du san lugng dau chua giam hoan toan, nhung viéc van chuyén bi gian doan d3
khién dau va khi khong thé dén dugc thi truong. Diéu nay dan téi tén kho tai cac nudc
san xuat tang cao va budc cac nha san xuat phai cat giam san luong.

Ngay cd cac tuyén thay thé cling khéng dam bao an toan. Saudi Arabia da tang cudng
str dung duong ong Dong-Tay dé van chuyén dau ra Bién D4, nhung tuyén nay cling doi
mat v&i nguy co bi tdn céng. UAE st dung cang Fujairah dé tranh Hormuz, nhung co s&
nay cling da bi anh hudng badi cac cudc tan cong bang drone.

@ chemical @Liguefied gas BOil

Tong s6 lugt tau thuyén di qua eo bién
= Bofen Hormuz hang ngay

S b b g i bt s
ettty
B R s P e N
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4.3 LPG va san pham loc dau

Cac san pham dau khi ha ngudn ciing chiu anh hudng dang ké&. Gia cac san pham nhu
diesel, xang, nhién liéu hang khéng va naphtha déu tdng manh do ngudn cung bi gian

doan.
Bién Igi nhuén loc dau nhe - ngot, Bién Igi nhuan loc dau nhe - ngot khu vuc
theo ngay Tay Bac Au, theo tuan
$/bbl $/bbl
30 25
25 20

15 Jk\ 10 /\

o gl o A7 =

° ° \N
O r T T T T T T T T T T _5 r v T T T T T T T T T
Mar 25 Jun 25 Sep 25 Dec 25 Mar 26 Jan Mar May Jul Sep Nov
—— Tay Béc Au B& Vinh Hoa Ky Singapore 2022 2023 2024 2025 2026

Ngudn: Phéan tich cla IEA dya trén dir liéu tir Argus Media Group

Trung Déng la mét trong nhitng khu vuc xudt khdu I&dn cac san pham nay, dac biét sang
chau A. Khi ngudn cung bi gidn doan, nhiéu qudc gia da phai thuc hién cac bién phap
ki€m soat nhu han ché& xuat khau hodc tang du trir ndi dia. Vi du, Trung Qudc da yéu cau
cac nha may loc dau I6n tam ding xuit khiu diesel va xang dé dam bao ngudn cung
trong nudc.

Xuat khau nam 2025 ctia khu vuc Vinh Trung Pong,
theo san pham va diém dén

kb/d
1,500
1,200
900
600
b .
Naphtha Xang Nhién liéu bay  Dau Gasoil/Diesel  D3u nhién liéu LPG
) OChau A - @ Chau My B Chau Au ® Chau Phi
Thai Binh Duong
Ngubén: Kpler

Ghi chi: Khai lugng xuat khdu dugc tdng hop theo khu vuc diém dén. Chi bao gém khai lugng xuat khau cé ngudn gac tir khu vuc Vinh Trung Dong
(bao gom ca Iran)

Dai vai LPG, tac déng mang tinh “kép”. Do LPG la sdn pham phu cla cd hoat déng khai
thac va loc dau, viéc gian doan & ca thugng va ha nguén da lam gidam dang k& ngudn
cung. Dong thoi, gian doan van chuyén qua Hormuz cling pha v& cac tuyén thuong mai
LPG tir Trung Ddng sang chau A, 1am gia tang bién ddng gid va mat can bang khu vuec.
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Ill. TRIEN VONG VIET NAM

Viét Nam - qudc gia nhap khau ~50% nhién liéu tinh ché va 100% LNG/LPG - chju tac
ddng thong qua chi phi nhap khau tdng manh, gid nhién liéu trong nudc leo thang va
ngudn cung nang lugng bi siét chat.

» Thuyc té, gid tran xang va dau diesel tai Viét Nam da tang lan lugt +44% va +59% tu
cudi thang 2 dén gilra thang 3, du Chinh phu da trién khai cac bién phap khan cap
(cat thué nhap khau, trg cap, mién thué).

o Chi phi van tai va bao hiém tdng manh, ddy gia logistics di I&én; héa don nhap khiu
tdng gay ap lyc Ién ty gid VND. Gia khi/LPG toan cau cao va gian doan van chuyén de
doa thi truong khi néi dia con non tré va nguén cung nhién liéu cho sinh hoat nguoi
dan.

1. Nganh dau khi ndi dia

Viét Nam l1a nha san xuat dau khi I6n thir ba Pong Nam A, vdi trit lugng dé duge ching
minh khoang ~4,4 ty thung dau va 12,7 nghin ty feet khai (tcf) khi. Tuy nhién, san lugng
dang co6 xu hudng suy giam: san lugng dau thoé da giam 52% trong giai doan 2015-2025,
xuéng con 7,8-9,6 triéu tdn (Mt) vao nam 2025, do cdac méd I1én nhu Bach HG va Su Tu
Den dan can kiét.

Khéi thugng nguén ctia PVN ghi nhan san lwgng nam 2025 khoang ~3,65 Mt quy dau
(dat 110% k& hoach), danh dau ndm dau tién tang trudng trd lai sau 11 ndm suy giam.
Cac md chinh bao gém Dai Hung, Rong va Ca Tam, clng vdi cac dy an mdi (nhu khi -
condensate L6 B O Mdn) nham blu ddp da suy gidm. K& hoach ndm 2026 cua PVN dat
muc tiéu san lugng ~8-9 Mt dau va ~6-6,5 ty m® khi, chu yé&u tlr cdc md ngoai khoi hién
htru.

San luvgng dau thé va khi dét 2010-2025 Muc tiéu san luvgng dau tho cta Viét Nam
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Nhu cau nang lugng ctia Viét Nam dang tang (~3%/nam). Nam 2025, tdng nhu cau dau
va khi dat khoadng ~26,65 Mt quy dau, trong doé 12,21 Mt (~46%) phai nhap khau.

Gan mot nira murc tiéu thu nhién liéu la dau diesel (nhu cau 11,5 Mt, trong dé 56% duogc
cung Ung trong nudc); nhu cau xang (RON95/E5) khoang ~5,4 Mt véi 77% dugc san xuat
noi dia.

Nhu cau nhién liéu bay (~3,5 Mt) vuot san luong trong nudc, khién Viét Nam phu thudc
nhap khau khodng ~62%. LPG (propane/butane) phu thuéc nhap khau khoang ~88% (3,6
Mt trén téng nhu cau 4,1 Mt), chl yéu tir Qatar, Indonesia va UAE.

LNG van & giai doan so khai: nhu cau ndm 2025 khoang ~0,8 Mt (4,3 ty m3), toan bd
nhap khau (~0,33-0,56 Mt tir Qatar/Indonesia/UAE), chl yéu phuc vu cdc nha may dién
khi méi (Nhon Trach 3,4).
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TOAN CANH NGANH XANG DAU VIET NAM:
XU HUGNG CHUYEN DICH GIAI DOAN 2020-2025

Khai thac dau tho cé
Xxu hudéng giam dan
N

Téng san lugng khai thac giam
xuéng dudi ngudng 10 triéu tan. Tu
muc 11,47 triéu td&n n&m 2020, téng
san lugng khai thac giam xuéng con
9,98 triéu tdn vao 2025.

Xuat nhap khau dau tho
Nhap khdu tdng manh dé bu dap thiéu
hut ngudén cung. Xuat kh&u dau tho giam
xuéng muc toi thiéu. 1415
Nhap Kha el
ap Khau -~
2020 2021 2022 2023 2024 2025
M Trongnuée I Nudc ngoai
4.66 |
Khai thac trong nudc chiém ty O . XuatKhau
\o\. trong chl dao nhung dang thu hep: '\.\ 2.50
San luong khai thac noi dia gidm tur e
9,56 trieu tan (2020) xudng con
khodng 8,17 triéu tén (2025). 1 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cung urng xang dau
Nguo6n mua dau thé thanh pham
nhap khau nam 2025 trong nudc =

P — <

Viét Nam phu thudc rat 1én vao | ’
Kuwait, chiém ti 80% (11,32
triéu tan) lugng dau thé mua
vao nam 2025

Brunei 1%

Téng ngudn cung xang dau dat 26,6
triéu m3/tan vao nam 2025.

[1.Bgltgn%r:laté'n) W Nhap Khau Xang Dau

(9,96 triéu m3, tan)

[ Loc Dau Nghi Son

Téng lugng
(9,0 triéu m3, tan)

nhap khau 2025:
14.15 triéu tan

B Loc Dau Dung Quat
(7,2 triéu m3, tan)

— hnge
2025 (~0,44 triéu m3, tan)

Kuwait
(11,32 triéu tan)

Hai nha mdy Nghi Son va Dung
Quat dong gop khoang 16,2 triéu
m3/tan, chiém hon 60% t6ng
nguon cung xdng dau toan quéc
nam 2025.

é Céc ngudn khac bao gém Nigeria (13%) va
Brunei (6%)
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2. Trién vong 2026 va cac chinh sach truéc xung dot

Chinh pht ky vong san lugng dau sé 6n dinh hoac tang 5-10% nho cac du an mai (khi
L6 B O M6én, mé rong Block B-C). Nhu cau ndng lugng du kién tdng vira phai (~3%/nam),
phu hgp véi tdng trudng GDP. Chinh sach nadng lugng cua Viét Nam ti€p tuc tap trung
vao nang cao tu chld nguén cung: k& hoach 2021-2030 dat muc tiéu nang ty 1é tu cung
nhién liéu 1én ~90% vao nam 2030[28][15], thong qua phat trién thém nha may loc dau
(Long Son, Lién Chiéu), cac du an khi (Block B, Ca Mau 2) va nang lugng tai tao. Quy
hoach dién VII/8 ciling dinh hudng khi chiém 30-35% co cau phat dién vao nam 2030.

Vé tai khoa va chinh sach truéc thang 3/2026:

o Chinh phu da thuc hién gidm nhe thu& nhién liéu vao thang 1/2026 (thué& mai trudng
giam mot ntra) va duy tri Quy binh 6n gia xang dau (tich Iiy khodng ~5,6 nghin ty
doéng tinh dén Q3/2025).

e Thué& nhap khdu xdng dau van & mic MFN tiéu chuan (7-10%).

e Chinh sach nhién liéu sinh hoc yéu cau sir dung xang E5 ethanol, hién chiém 100%
lugng xang tiéu thu trong nudc (2,1 Mt E5 A92 nam 2025, dugc dap ung hoan toan
bdi san xuat ethanol noi dia).

Chua c6 bién phap dac biét nao cho nam 2026 ngoai co ché diéu hanh gid xang dau
dinh ky.

Thuong nguén
Hoat dong tham do dugc thiuc day nho cai cach chinh sach

Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP (10/2025) - trao quyén
cho PVN:
Nghi quyét 70-NQ/TW (08/2025) - dinh huéng e Phat trién moé: PVN dugc phé duyét quy hoach téng
chién lugc: thé & diéu chinh quy hoach mé.
e Khang dinh dau khi |4 tru c6t an ninh ndng lugng Mo khai thac sém: Dugc diéu chinh téng mlc dau tu,
qudc gia. ké ca tang von <10%.

Dat muc tiéu san lugng khi 30-35 ty m3/nam, tao 2 3

“neo chinh sach” dai han. Iéch chi phi <20%.
Phat hién nhé: PVN dugc phé duyét trir lvong véi mo
nho (dau <30 triéu thung; khi <30 ty m3).

Hoan thién Luat Dau khi nam 2022

Luat Dau khi 2022 xur ly 3 nut Chinh pha du kién stra déi luat
that I6n cua thugng nguon: dau khi 2022 vao 2026:
e M4 réng nguon cung e Lam rd phan quyén - phéan

e Giam rao can trach nhiém
e Uu déi tai chinh cho cac du X& ly cac diém nghé&n phat
an uu tién sinh khi trién khai thuc té

Poc thém trong phan Phu Luc:
o TOm tat Du thdo Ludt D3au khi (stra déi) va tac déng Ién cac doanh nghiép trong chubi
gid tri dau khi.
« Danh gia vé chuyén dai co ché quan tri trong hoat déng dau khi.
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Thuong nguén budc vao chu ky dau tu méi, PVN tdng cuong chi tiéu cho cac hoat

dong E&P
Du bao CapEx cho hoat dong E&P cuia thugng ngudn
a Tinh dén ca nam 2025, PVN duy tri da day
35 manh dau tu véi téng vén giai ngan XDCB
3 udc dat khoang ~50-52 nghin ty VND,
25 hoan thanh ~100% k& hoach nam.
2 Viéc giai ngan thyc té€ bam sat k& hoach cho
15 thady cac “nut that” vé phap ly va trién khai
1 da phan nao duoc thao g&, qua do tao nén
05 | I I | | I I | I | tdng quan trong cho chu ky tdng trudng
0 I I _ ' Ll CAPEX thugng nguén - trung ngudn giai
SRERERR2R2R0CEEEE582858838 doan2026-2030.

Trién vong thi trudng khoan dugc dan dat béi nhu cau chau A va ndi dia

Tri€n vong thi truong gian khoan ndm 2026 dugc danh gia tich cuc ca & cap dod khu vuc
va ndi dia, dua trén nén tadng cau duy tri cao trong khi nguén cung gan nhu cd dinh.
« Nhu cau gian khoan ty nang toan cau du kién dao déng én dinh quanh 370-390 gian
trong 2025-2027, v6i Bac MY la khu vuc déng gop 1én nhat.
« Dong Nam A & Vién Bong duy tri nhu cau 6n dinh khodng 40-45 gian.

Tong cung gian khoan ty nang toan cau gan nhu di ngang quanh mtrc ~450 gian trong
giai doan 2025-2027, do chi phi déng mdi rat cao (khoang 300 triéu USD/gian) va thai
gian ché tao kéo dai khoang 3 nam, trong khi sé gian cl quay lai thj trudng bi can bang
bdi cac gian bi loai bd. Theo udc tinh, gia cho thué gian khoan tu nang tai Dong Nam A
c6 thé tang binh quan 9-11%/nam trong 2-3 nam toi.

S6 lugng giéng khoan (udc tinh)
140

m Khac L6 B (duy kién)

Trung binh 2010-15 Trung binh 2016-24 Trung binh 2025-30
120

100
80
60
40
20

0

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Ngudn: PVN, PVD

Tai Viét Nam, chu ky tdng trudng khoan mdi dugc xac lap ré rang hon tlr 2025, véi s6
lwong gi€éng khoan du kién tang trung binh I1én khoang 93 giéng/nam giai doan 2025-
2030. Dong luc chinh dén tir viéc trién khai cac du an khi — dién 16n nhu L6 B - O Mén va
dinh hudng uu tién an ninh nang lugng.

Trong dai han, giai doan 2026-2030 la thoi gian hoat dong chinh vé&i s6 lugng giéng
tdng manh. Cac nha diéu hanh da ndp/dé xuat ké hoach khoan cho 2026-2030:
o L6 B: t6ng so giéng phat trién moé toan vong dai la ~45-50 giéng;
e Su TUr Trang: ké hoach 2026-2030 gom 6-8 giéng;
o Nam Du - U Minh : khodng 10-12 giéng;
e Chim Sdo - Dua: d3 cbéng bd k& hoach thém giéng b6 sung sau khi nhan tai san tir
Harbour Energy.
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Trién vong dayrates va hiéu suat str dung gian khoan khu vuc Dong Nam A

160,000 82.5% == =57 87:5% 100%
140,000 67.5% 67.5% . 80%
120,000 62.5% °
> o 52.5%

'g 100,000 60%
£ 80,000 .
S 60,000 40%
S 40,000 9
20,000 I 20%
0 0%

X b & A @ O D P F D o & &

NP Y QY @ Vo S O

AN N A S S SO A

S Gi4 cho thué gian khoan tu nang khu vuc Bong Nam A (trai)

== Hiéu suét sif dung gian khoan Béng Nam A (phai)

Nguén: Rystad Energy, S&P Global.
Cac dy an dau khi noi dia

Von dau tuw - s N Dong dau/khi
(triéu USD) Trir lwrong Chu dau tu Tién do hién tai dur kién
Du an khi
PVN. PVEP Bat dau cong viéc vao thang 9/2024.
1 L6 B - O Mén 5,2 107 ty m3 ! ' _|EPCI#1/#2 lan lugt hoan thanh 25%/55% 2027
MOECO, PTTEP| o
vao cudi thang 6/2025.
. |QHD VIl diéu chinh dy ki€n ngay van
P § Exxonmobil, N . P .
2 Ca Voi Xanh 4,6 150 ty m3 hanh thuong mai (COD) sé roi vao nam 2030
PVN
2030.
Clru Long JOC, [PVS da gianh hgp dong EPC vao 07/2025,
3 | SuTuTrang - 2B 11 17 ty m3 | ConocoPhillips, [muc tiéu khai thac dong khi dau tién vao 2027
KNOC,... Q4/2027
4 | B Vggﬁ - Bao 1,3 58ty m3 | PVN, Gazprom |QHD VIIl dat muc tiéu COD vao 2030 2030
Eni Vietnam < N e A m
5 Ken Bau N/A 225ty m3 |B.V., Essar £&p|0and tham do, duki€n xac nhan dif lugng N/A
. vao 2026
Limited
. , Jadestone |03/2025: Jadestone da nOp K& hoach
6 |Nam Du - U Minh 08 56ty m3 Energy phét trién mo (FDP) cho PVN phé duyét 2027
7 Khanh M){ -bam 03 40tym3 | PVEP, PVGAS 05/,2(124: C?AS Ya PVEP ,ky bllen ban ghi 2027
Doi nhd vé thoa thudn mua ban khi
Thién Nga - Hai . Zarubezhneft |05/2025: Zarubezhneft dang chudn bi
8 Au 03 /4 tym3 JSC FDP va cac thoa thuan quan trong 2027
9 Ky Lan 01 18ty m3 | PVEP, pVGAs |0//2024: GAS va PVEP ky thoa thuan ve 2032
cung cap tiéu thu khi
Dy an dau
. - Vietsopetro, ~ N
10 Kinh Ngur Trang 0,7 6 triéu thung PVEP, AO |Dang trong giai doan thuong mai Ba khai thac
(Nam) (07/2025)
Zarubezneft
. 100 triéu Murphy Oll, |09/2025: Hoan thanh chan dé LDV-A, duy )
1| Lacdavang 0.7 thing PVEP, SKI  |ki&n hoan hanh vao cusi 2026 2026-2027
48-84 tridu Hibiscus O&G |Dang tién hanh danh gia toan dién dy an,
12 Bunga Aster 0,5 thin “~ |Malaysia, PVEP,|04/2025: PVN va Petronas da gia han hgp 2029
9 Petronas  |d6ng PSC ctia 16 PM3 CAA thém 20 nam
. . 170-430 Murphy Oil, |Murphy dang ti€p tuc thuc hién k& hoach
13| HaiSuvang 1.9 triéu thung | PVEP, SKE  [th&m dinh tir Q3/2025 2030
= 30-60 triéu | Murphy Oil, |05/2025: phat hién dau, Murphy ky vong
14 | LacbaHong 03 thiing PVEP, SKE |khai thac dong dau diau tién trudc 2030 2030
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Trung Ngu6n

Nhu cau dién khi mé ra trién vong dai han cho LNG

Theo PDP VIII, d&n nam 2030 cbéng suat dién khi dat khoang 37,3 GW, tuong tng nhu
cau ~18,8 ty m® khi, trong dé LNG nhép khau du kién chiém 60-65% (~12 ty m?, tuong
duong ~8 triéu tan LNG/n3am). Ty trong khi ndi dia phuc vu dién khi du ki€n giam manh
tr ~85% nam 2024 xubng con 30-40% vao 2030, nhudng vai tro tru cot cho LNG. Dé
hién thuc hda kich ban nay, Viét Nam can trién khai dung tién dd cac chudi du an dién
LNG va ha tang kho cang, trong dé LNG Thj Vai 2 va LNG Son My la cac du an then chét.

Dy phéng nhu cau khi dung cho dién khi va ty trong Nhu cau khi ngi dia va tham hut qua cac nam
LNG dung cho dién khi 14,000
20,000 70% 12,000

Triéu m3
Triéu m3

20%
5,000 ; (2,000) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
10% (4,000)
0% (6,000)

. 10,000

60% 8,000

15,000 50% 6,000
40% 3 4000

3 10,000 I ' I I I 30% 2,000

2024  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F
s NU ciU Khi 0t u6c tinh Ty trong LNG stf dung cho nhu cau dién khi s Nhu cau khi ndi dia Udc tinh Iugng khi thiéu hut

Viét Nam dugc xem la mét trong nhirng déng luc chinh trong tang trudng nhu cau LNG
clia Dong Nam A, déc biét trong Iinh vuc phat dién. D& hd trg 16 trinh PDPVIII, Chinh phd
da gidm thué nhap khdu LNG tir 5% xubéng 2% (5/2025) va ky cac thoa thuan cung Ung
LNG v&i My (3/2025) va Nga (5/2025).

Ha tang LNG du kién theo cong suat (MTPA) Udc tinh CapEx cho cac du an LNG nhap khau trong
khu vyc (ty USD)
30 &

w

o
%]

o
—_

25 5
20 4
15
| I I I
0 0 l

Phillipines  Thailand  Vietnam Singapore Indonesia Malaysia Phillipines Thailand  Vietnam Singapore Indonesia Malaysia

lDang hoat Gf}ng = Dang phat trié'n mDang hoat déng s Dang phat trién

Hién tai, LNG van ddong vai tro nguén dién chuyén tiép nham giam phu thudc vao than
va bu dap sy suy giam cua khi ndi dia. Trong ngan - trung han mang khi LNG duy kién sé
phai déi mat véi nhiéu kho khan vaéi strc ép tir hai phia cung cau ngay cang Ién.

Phan 16n cac du an LNG quy md I6n van dang & giai doan tién kha thi, cham Iya chon
nha dau tu hodc chua céng b6 hop déng mua tua-bin, trong béi canh thiéu hut tua-bin
khi toan cau vadi backlog kéo dai va chi phi dat chd cao. Nhiéu thda thuan ky trudc day
véi GE hodc céac doi tac qudc té chi mang tinh MOU, khéng phai hgp dong rang budc.

Ngoai rii ro chubi cung Uing, cac du an LNG con dai mat van dé vé kha nang thu xép tai
chinh, bao gom: chua chét PPA, co ché bao tiéu dién tdi thi€u 65% trong tdi da 10 ndm
chua dap Ung ky vong cula nha tai trg von, thi€u bao Ianh thanh toadn va chuyén déi
ngoai té, cung yéu cau ky quy du thau cao.

Trong bGi canh gida LNG bién dong manh, cac yéu té nay khién viéc huy dong vén trd
nén dac biét khd khan.
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Pong Nam A lurgng san xuat khi ndi dia va LNG nhap khau theo quéc gia
LNG nhap khdu (mtpa)

San xuat khi ndi dia (mtpa)
30

30
25

20
15
10
5
S 0
2020 2025 2030 2035 2040 2020 2025
a [l Vietnam b [l Thailand ¢ [M Philippines  d [l Bangladesh a [l Vietnam b [l Thailand

Nguén: Wood Mackenzie, Investment Horizon Outlook 2025.

Van tai dau khi
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Trién vong 2026-2030
nhin chung
nhung phan héa manh.
Tau chd dau thdé va khi
nhin chung t6t hon, con
tau chd dau san pham sé
dan budc vao pha binh
thuong hoa tu 2027 trg
di. Ly do la thi trudong
budc vao 2026 véi cudc
coOn cao nhd tau gia,
nguoén cung tau bi siét bai
cac lénh tring phat va
céc tuyén chay dai hon.

tich cuc

Giai doan 2026-2030, thi trudng van tai dau khi tai Dong Nam A va Viét Nam cé trién
vong tich cyc nhung phan hda:
o Khu vuc ASEAN véi nhu cau dau tié€p tuc tdng 6n dinh nho tang trudng kinh té va
dan s6, trong khi san lugng ndi dia suy gidam sé la déng luc tédng trudng tonne-mile

do phu thudc nhap khdu ndng lugng ngay cang 1én, trong bdi canh dong chay thuong
mai bi kéo dai bdi yéu t6 dia chinh tri, cudc van chuyén sé duogc gilt 8 mic t6t it nhat

dén 2026-2027;

« Trong dai han, ting trudng sé cham lai khi nhu cau san phadm dau mo dan dat dinh
Ngoai ra, nguén cung tau dang ddi mat vdi tinh trang gia hoa d6i tau + orderbook thap.
Theo DNV, ty Ié orderbook tanker hién chi ~10% ddi tau (thdp hon nhiéu so véi chu ky
trudc), trong khi quy dinh moi truang (EEXI, Cll) khién nhiéu tau cli phai giam tdc hoac
roi thi trudong. Diéu nay gilp gitt cudc & mirc cao trong 2026-2027, trudce khi nguén cung

tau mai tang dan tu

2028.

Tai Viét Nam, nhu cau van tai dugc ho tro bdi xu hudng ting nhap khau dau va dac
biét Ia LNG, vdi vai tro trung tdm clia PV GAS trong phat trién ha tang LNG, déng thoi
cac doanh nghiép nhu PVTrans dang md rong déi tau va qudc té hda dé tan dung thi
truong toan cau; do do, tau chd dau thd va LNG co trién vong tot, trong khi tau chd dau
san phdm sé tdng cham lai sau 2027 do cong suat loc dau ndi dia va xu hudng chuyén

dich nang lugng.
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Ha Nguo6n
Bién dong bién lgi nhuan loc xdang RON 92/95 va dau diesel
trong 2025
A Diesel van la sdn pham chiém ty trong I6n nhat
= J;“;u"" i“d""“@ trong co cdu tiéu thu va san xuat, cd tai chau A
20 : A iﬁ ! va Vié‘E Nam.
S w""x. W\ N « Di8m khac biét giai doan 2025-2026 I3
|V "\ diesel khong con la san phdm dan dat crack
spread.

« Ngudn cung mdi tir Trung Qudc khién diesel
trd thanh san pham “dé bi diéu tiét” thong
12/2024 002025 02/2025 032025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025 08/2025 09/2025 10/2025 11/2025 qua XUé't kh§u~
— G0 ROMN 22 -¥dng RON 95 w30 Diesal
Nhién liéu bay Jet A1: 2026, crack spread jet fuel dugc du bdo dao ddong trong vung 16—
20 USD/thung, phan anh nhu cau hang khéng tiép tuc tdng nhung da binh thudng hoa.

Xang: Giai doan 2026-2027, crack spread xang dugc du bao bién dong manh theo mua
(khoang 10-18 USD/thung ndm 2026 va 14-20 USD/thung ndm 2027), kho cé dot pha dai

han do nguén cung loc dau mdi va tdc déng cua xe dién.

Tiéu thu xdng dau ndi dia ti€p tuc tang truéng duong

Du phong tiéu thu xang dau tai Ty trong ngudn xang dau néi dia Ty trong tiéu thu cac san pham
Viét Nam & nhap khau xang dau noi dia
35 o
A% 100% 100%
30 heffff"' 90% 90%
il 80% 80%
25 70% 70%
60% 60%
'@ 20 50% 50%
g o 40%
=15 30% :
- 20% 30%
10 10% 20%
0% 10%
5 I, SR Rt I, S S S 0%
U S S = '],@' '1‘.9) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
0 = Ty trong Ngudn cung Nhap khau » Xéng (Gasoline)  mDau diesel
ST S A R | e S - SRS . N o - o & ks
[ A A . ,Eg‘, ’L@' q,& = Ty trong Ngudn cung Noi dia Nhién liéu bay au mazu ac
Ngudn: B Céng Thuong, Nguén: Téng cuc héi quan Ngudn: B6 Céng Thuong, PVN

D6éng Nam A van duy tri vi thé 1a khu vuc cé tang trudng nhu cau xang dau rong nho
tédng trudng kinh t&, do thi hda va sy phuc hdi manh cla van tai, hang khong va logistics.
Tuy nhién, tir sau 2026, téc do tang trudng nay bat dau cham lai do xe dién thadm nhéap
nhanh, tiéu chudn khi thai ngay cang khat khe va dinh hudng chinh sach gidam phu thudc
vao nhién liéu nhap khau dan téi bién Igi nhuan ha nguén phan héa manh.

Tai Viét Nam, nhu cau tiéu thu xdng dau dugc du bao tang trudng hai chir s6 vao nam
2026, nhd nén kinh t€ md réng, hoat dong san xudt cong nghiép va logistics gia tang,
cung vdi sy phuc hdi hoan toan cta hang khéng va du lich quéc té. Co cau tiéu thu dang
dich chuyén ré rét khi xang va nhién liéu bay tdng nhanh hon dau diesel, phan anh su gia
tdng cla tang 16p trung luu, 6 t6 céd nhan va nhu cau di chuyén. Tuy nhién, co cdu san
ph@m cla cac nha may loc dau hién tai, dac biét la Dung Quat va Nghi Son, van thién vé
diesel do han ché& cdéng nghé, tao ra d6 léch cung - cau ngay cang rd va dat ra yéu cau
cap thiét vé nang cap, téi uu hoa san pham trong giai doan tdi.
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3. Tac dong cua xung dot I1én thi trwong ndi dia

Cac thay doi chinh sach sau xung dot

Chinh sach

Trudc xung dot

Sau xung dot (thang 3/2026)

Tac dong chinh

Thué nhap khau

7-10% (MFN)

Giam vé 0% theo ND 72/2026

Giam chi phi nhap kh&u,
ha ap luc gid ndi dia

Thué nhién liéu

Ap dung day du (thué moi
trudng, TTDB)

Mién thué méi truong (d4k/1 xang,
d2k/I dau) va TTDB (d1k/l)

Giam tryc tiép gia ban Ié

Quy binh 6n gia

Tich Ity (~d5,6 nghin ty)

Bat dau chi trg cap (d4k/l xang,
d5k/I dau)

Kim gia ~d8.000/lit

Co ché diéu chinh gia

Diéu chinh dinh ky (chu ky co
dinh)

Cho phép diéu chinh ngoai chu ky
khi gia thé gidi tang >7%[30]

Tang tinh linh hoat, phan
Ung nhanh vai thi trudng

Du trir nang lurong

Chua c6 du trit chién lugc rd
rang

Khuyén khich tang ton kho (d&c
biét diesel)

T&ng kha ndng chéng
sOc ngan han

Da dang héa nguén
cung

Phu thudc 1én vao Trung Déng

Tang nhap LNG tir My, xem xét
dau Nga, két néi khu vuc.

Gidm rui ro gian doan
nguon cung

Gia Brent tang ti khoang ~$84 (cudi thang 2) 1én ~$119 vao dau thang 3. Diéu nay ciing
khién gia tran xang/dau tai Viét Nam theo do ciling tdng manh. Trong 1-11/3, gia ban Ié
trong nudc ting +44% doi véi xang va +59% doi voi dau diesel. MUrc tdng nay truc tiép
day chi phi san xuat — kinh doanh va lam phat 1&n cao, déng thoi budéc Chinh phi phai

diéu chinh ngan sach ngay lap tuec.

Céc tuyén van chuyén dau phai di vong qua chau Phi, khién thai gian hanh trinh gan nhu
tdng gap doéi. Cudc van tai tau dau VLCC tang manh (udéc tinh +20-50%). Phi bdo hiém
hang hai tai khu vuc Vinh cling tang vot do cac cudc tan céng. DG6i vai Viét Nam, diéu
nay khién chi phi nhap khau ting vot (dac biét déi véi cac hop dong giao ngay). Cac
doanh nghiép van tai duong bd da bat dau ap dung phu phi nhién liéu (Phu phi container
dugc ghi nhan cé thé 1én téi d100.000 khi gia diesel vugt d30.000/lit).

Xang RON 95

‘ 75% ’
TY LETY CHU

5.4

7) Xang ES A92

100%
TYLETY CHU

% Dau Diesel

56%

TY LETY CHU

5 11.5
Ngudn nhap khau 2 4.16 21 2.1
chinh = 6.44 5.06
(4]
Singapore (35%), o 1.35 0
Xang RON 95 |Han Qudc (30%), S
. o Nhucau San xudt Nhip khiu Nhu ciu Sanxudt Nhap khau Nhuciu San xuit Nhap khiu
Malaysia (20%)
Sén xudt dap (ng 75% Diém sang tur chu Xwong s6ng van tai,
Singapore (40%), nhu cau. hoan toan. nhap khau lén.
DauDiesel  |Han Quéc (25%), Nhlen Ileu bay Jet A1 @ Déu hoa
Malaysia (20%)
’ 217 0.05
Han Qudc (45%), 38% . 60% 0.03
Nhién liéu bay | Singapore (30%), ﬂwuw . T Ty CHD 03 0.02
Trung Quéc (10%) Phy thugc I6n nhat vao nhap khau. Nhuciu Sanxuit Nhap khiu
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Viét Nam nhap khau khoang ~45% nhu cau diesel va ~25% xang. Nhiéu 16 hang tu
Singapore/Han Quéc dang trén duong khi khiing hoang xay ra, cé thé bi tri hodn hoac
hly. Cac nha may loc dau trong nuéc (Dung Quat, Nghi Son) phai ganh thém ap luc
cung irng. Viéc diéu chinh tuyén van chuyén tlr Trung Dong (vi du di vong qua Panama)
la qua cham dé giai quyét trong ngan han. Diéu nay lam gia tang ap luc 1én dy trir nhién
liéu chién luge cua Viét Nam (hién chi khoang 20-30 ngay).

Cung trng xang dau trong nudc Linh vuc str dung xang dau nhiéu nhat

30 . Giao théng van tai ' Néng, 1dm nghiép ‘ Déan dung

*‘ Cong nghiép Phi nang lugng - Thuong mai

25 - Dich vu céng
2 ; |

1 .

. | - .

2020 2021 2022 2023 2024 2025

o

(4]

o

(4]

L=

= Nhap khau » Loc dau Dung Quat
» Locdau Nghi Son « Khac

Viét Nam |a mot trong nhitng thi truong tiéu thu xang dau I6n tai Déng Nam A, véi nhu
cau udc tinh khoang 550.000 - 600.000 thung/ngay. Tuy nhién san lugng khai thac
dau thé trong nudc hién chi khoang 180.000 - 200.000 thung/ngay, thap hon rat
nhiéu so vdi nhu cau, va dang cd xu hudng suy giam.

Van dé cla thj truong xang dau Viét Nam nam & cau trdc cung - cau mat can doi mang
tinh dai han.

Nguo6n nhap khau dau tho cta Viét Nam

Kuwait Nigeria Brunei

0 khau loc hda dau, hai nha may chu lyc 1a NMLD Dung Quat va NMLHD Nghi Son hién
dap ng khoang 70% nhu cau xang dau trong nudc. Tuy nhién, mdc “ty chd” nay mang
tinh tuong ddi, bdi ca hai nha may déu phu thudéc dang ké vao dau thé nhap khau.

Ngoai ra, Viét Nam van phai phu thudéc dang ké vao nhap khau xang dau thanh pham,
dac biét la khoang 45% nhu cau diesel va ~25% nhu cau xang. Phan Ién cac 16 hang nay
dén tur cac trung tdm nang lugng khu vuc nhu Singapore va Han Quéc. Khi khdng
hoang Trung Déng xay ra, cac chuyén hang dang trén duong cé thé bi tri hodn, tham chi
gian doan, lam gia tang rdi ro thi€u hut nguén cung trong ngan han.
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Cau truc nay tao ra mot dang “phu thudéc kép” déi vai thi truong Viét Nam.
o Viét Nam phu thudc vao gid dau thd toan cau, von chiu anh hudng truc ti€p tir cac
bién dong dia chinh tri, dac biét tai Trung Dong.
« Viét Nam con phu thuéc vao ngudn cung san pham trong khu vuc, tlr cac trung tadm
loc héa dau chau A - nhitng noi cling phu thudc vao dau thd Trung Déng.
Diéu nay khién cac cu soc tai cac tuyén van tai chién lugc nhu Eo bién Hormuz c6 thé
lan truyén nhanh chéng dén thi trwong trong nudéc, khong chi qua kénh gid ma con qua
nguy co thi€u hut nguén cung vat ly.

Qatar da dong ctra nha may Ras Laffan (chiém ~20% nguén cung LNG toan cau) sau
cac cubc tadn céng bang drone. Khéng cé tau chd LNG di qua Hormuz k& tlr ngay 1/3 va
Qatar tuyén bd bat kha khang, khién giad LNG giao ngay tai chau A tdng gap doi Ién ~25
USD/MMBtu vao ngay 4/3.

(Khi dau mé

hda léng)
wy  U9%) L%
p

| LNG (Khity W
b nhien hoa long) a oA 054 Khithap ip & CNG

0% 12% Phan b nguon khi:
TV LETU CHO TV LETU CH Khi thap 4p: CNG: Nhu cau Khi kho noi dia
Nhucau1.1tym? 150 triéu m® uu tién Dién (4.2

San xudt 1.1ty m?  San xuat 150 triéu m® ty m?) va San xudt
(T chi tuyét doi).  (Tu chi tuyétdai).  dam (1.2ty m?).

0.8 0.8 4.1 3.61
I 0 0.49
Nhuciu  Sénxuft Nhip khiu Mhucau Sénxudt Nhip khiu
Phu thudc hoan toan vao Khodng cach cung cau lan.
bén ngoai.

Nhu cau LNG cua Viét Nam (cho cac nha may Nhon Trach) sé phai d6i mat véi murc chi
phi tdng gap do6i néu thi truong phuc ho6i cham, hodc thiéu hut nguén cung néu gian
doan kéo dai.

Tuong tu, thi truong LPG ciing trd nén cang thang. Reuters cho biét cac chuyén hang
LPG tir Trung Dong da dugc chuyén hudng sang My, khién ngudi mua chau A gap khd
khan. Viét Nam nhap khau ~3,6 Mt LPG/nam (~90% nhu cau), chl yéu tir Qatar/UAE;
bat ky gian doan nao tur khu vuc nay sé& bubc phai tim ngudn thay thé khan cap
(Malaysia, Nga) véi chi phi cao haon. Tén kho LPG hién tai (ndi dia + nhap khau) chi du
dap ung ~1-2 tuan nhu cau; gian doan kéo dai cé thé gay thi€u hut tam thoi.

4. Tac dong va trién vong cua tirng phan khtc
Thuong nguén
Tac dong truc tiép duoc du bao & muirc toi thiéu:

» Cac mo dau ngoai khoi cta Viét Nam (Bién Déng) ndm xa khu vuc xung dét nén hoat
dong khai thac van dién ra binh thuong. PVN da dat két qua thugng ngudn ky luc
nam 2025, nho giad cao va phat hién thém trir lvong mdi; xu hudng nay co thé tiép
tuc.

 D6i v6i khi, cac du an khi 16n nhu Lo B O Mén sé bat dau déng gép san lugng trong
giai doan 2026-2027.
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Né&u gia dau/khi toan cau tiang manh sé giup tang doanh thu téng cta doanh nghiép.
Tuy nhién, chi phi van hanh (nhién liéu cho gian khoan, thi céng) cling gia tdng.

Xung doét cé thé thiuc ddy dau tu nham dam bao trir luong. PVN du kién tang dau tu giai
doan 2026-2030 (~2 ty USD/nadm). Cac du an nhu Ca Mau 2 (tram nén khi, 2023-2026)
va khi Viing Tau (8 Mt/nam tlir 2027) van trién khai tuong d6i 6n dinh. PVEP duy tri khoan
8-10 giéng/ndm, v&i muc tiéu gia tdng 10-15 Mt trir lvgng. Gid cao gilp viéc dau tu trd
nén hiéu qua hon. Tuy nhién, néu tinh hinh xau di nghiém trong, mot sé hoat ddng
khdng cap thiét c6 thé bi tri hodn do rui ro va chi phi tang, du hién tai chua cé dau hiéu
anh hudng.

Trung nguoén

Hé thong dudng 6ng trong hudc (Nam Con Son, PM3, Ca Mau) van hanh on dinh. Dong
khi tir Malaysia/Nhat Ban (phuc vu dién va phan bdn) khdéng bi gidan doan. Viét Nam
khong cé duong 6ng dau xuyén bién gidi, nén khdéng chiu anh hudng tryc tiép. Tuy
nhién, cac k& hoach bao tri hodc md rong co thé bi tri hodn néu thiét bi nhap khdu cham
do gian doan logistics toan cau.

Cac cang nhu Ba Ria, Dung Quat dang hoat dong trong diéu kién rti ro cao hon.

o DAu tho nhdp khau (thuong qua Singapore hodc Trung Déng) dén chdm hon va chi
phi cao hon. Vi du, mdt tau chd dau 100.000 DWT tir A Rap cé thé phai tra thém
~15.000 USD phi van chuyén.

e Tau LPG va LNG ciing bi anh hudng: cac chuyén tau LNG trong tuong lai sé doi mat
véi chi phi thué tau cao hon (~50% so vdi binh thuong) va thoi gian cho 1au hon néu
tuy&n van tai van bat én.

Nang luc lwu trir dau thd va san pham
tinh ché ctia Viét Nam con han ché (chi
du ~4 tuan). Tuy nhién, nho san xuat
trong nudc chiém ~75%, hé thong van cé
kha nang phan Ung nhanh. Hién tai, co
guan quan ly dang khuyén khich doanh
nghiép tang tén kho, tam thai gidm xuat
khau.

as of March 19, 2026

Japan A India

254 DAYS ol ) T056DAYS

. South Korea 4 . Australia

» 208 DAYS « . 29T036DAYS

% Taiwan Sri Lanka

Trong ngan han, trung ngudén hudng lgi
tlr chi phi van tai tang va nhu cau du tri
cao hon khi cac qudc gia tdng cuong an
ninh nang lugng. Trong trung va dai han,
dong luc chinh dén tir LNG va ha tang
khi. Viét Nam dang ddy manh dién khi dé
giam phu thuéc vao dau mo, tao du dia

150 DAYS & 35 DAYS

amm. Thailand (# . Malaysia

w36 DAYS = 30DAYS

* China Vietnam

B0 DAYS
’ Philippines

60 DAYS
(.  Singapore
W 5570 60 DAYS

X 237029 DAYS

Indonesia

@ 20 DAYS

., Pakistan

C 1ipays

tdng trudng cho van chuyén va phan
phdi khi. Tuy nhién, rdi ro van tén tai néu
xung d6t kéo dai lam giam dong chay
thuong mai hodc chi phi van tai tdng qua
manh.
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Ha nguon

Dung Quat va Nghi Son c6 thé san xuat ~15 Mt nhién liéu/nam (xang, diesel, kerosene,
LPG). Sau xung ddt, cac nha may sé uu tién thj truong trong nudc. Néu nguén dau thd
nhap khau bi gian doan, ho cé thé tam giam xuat khau hodc diéu chinh co cau san pham.

Bién loc dau toan cau (dic biét diesel) ting manh do cing thang tai Trung Déng. Dung
Quat va Nghi Son cé thé hudng lgi vé gia tri trén mdi thung. BSR d3 dat lgi nhudn ky luc
trong Q4/2025 va xu hudng nay cé thé tiép dién. Du da co6 cac bién phap giam thué, gia
ban ndi dia van tdng, giup cai thién doanh thu. Lgi nhudn rong nam 2025 cla BSR
khodng ~$82 triéu; bién Igi nhuidn cao ndm 2026 c6 thé gilp con sd nay tadng gap doi
néu duy tri cong suat.

) Viét Nam la thi truong xang dau co sy quan ly

Gid moi lit xang Viét Nam so v6i ASEAN  9énngay 14/2  cia Nha nudc, nhung gia van dugc digu chinh
linh hoat theo bién dong qudc té.

Dua trén mo hinh kinh té lugng (s dung di liéu

. — hang thang giai doan 2011-2025), két qua cho

Malaysia 327 W ( ~22,088.d0ng thdy gia xang dau trong nuéc cé6 moi lién hé

chat ché véi gia dau thé gigi. Trong ngan han,

Indonesia 12,300 IDR , ~ 20.042 déng

Viét Nam o 25.570 dong néu gia dau thé gidi ting 10% thi gia xing trong
nuéc thuong tang khoang 6-9%.
Philippines ~28.098 déng
Xung dét Trung Dong cho thay diéu nay khi gia
Campuchia ~34.666 dong dau Brent tang khodng 20-25% tir cudi thang 2
dén gilra thang 3, gid xang A95 tai Viét Nam tang
Lao EEREIRVUON D ~ 46.900 dong khodng 12% chi trong vai tuan. Diéu nay cho thay

phan I&n murc tdng da dugc truyén vao gia ban 1é
Singapore 3.27 SGD** ""' kha nhanh (khodng 80-90% trong vong 2-3
TR N ~ 65.389 ddng tuan). Vdi dau diesel, mic truyén dan thap hon
M 2 3 s mot chut (khodng 70-80%) do dugc hé trg nhidu
** Singapore khong ¢d chinh sdch tro gid ndng luong ; =

hon tur thué va quy binh 6n.

Ngubn: Bo Cdng Thuong, Cuc Hai quan, IEA W E'w_‘:_'ﬁ ¥

o

So véi cac nudc khac, mirc dd “truyén dan gia”

cua Viét Nam la tuong ddi cao.

Gia xang dau trong nuéc (do Nha nudc diéu tiét) da tdng manh nhung van thap hon
~d2.000-5.000/lit so v&i gia thi trwuong nho giam thué va trg cap.
» Trong kich ban nhe, ngudi tiéu dung chi chjiu murc téng vira phai.
o NE&u xung dot kéo dai, quy binh 6n (~d4-5k/lit ho trg) cé thé can, budc gia phai tang
thém 20-30% so v&i dau ndm 2026. Cao ché diéu chinh linh hoat (vai ngay/lan) sé
khi€n gia noi dia phan anh sat hon bién dong Brent.
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IV. CO PHIEU KHUYEN NGHI

Phén khtc M3 cé phiéu Ludn diém dau tu

e Thuogng ngudn dau khi ndi dia hudng lgi tir cai cach chinh sach. Nghi quyét 70-NQ/TW khéng
dinh vai trdo tru cOt clda nganh dau khi tao nén tadng chinh sach dai han. Nghi quyét
66.6/2025/NQ-CP trao thém quyén cho PVN trong phé duyét, diéu chinh va trién khai dy &n,
gilp ddy nhanh tién dé va gidm rui ro thuc thi. Déng thoi, du ki€n stra ddi Ludt Dau khi 2022
theo hudng thao g& nut that, moi trudng dau tu thugng ngudn du kién dugc cai thién dang ké.

¢ Doanh thu giai doan 2025-2026 duy kién tdng trudng manh mé nho dong gop tir cac du an

PVS trong diém. EPC L6 B, EPC Lac Da Vang, cac dy an dién gié ngoai khoi, Su Tt Trang — Giai
doan 2B,... cac du an nay dang budc vao giai doan thi cong cao diém. Sau d6, mang kinh
doanh FSO sé tao dong doanh thu dai han t&r 2027 sau khi ghi nhan dong dau khi thuong mai

e PVS budc vao chu ky tang trudng trung-dai han méi véi k& hoach dau tu 16n giai doan 2026-
2030 (nhu cau von: 27.699 ty dong). Viéc chia ¢ tirc badng c6 phiéu sau gan mét thap ky cho
thdy doanh nghiép uu tién gilr lai tien mat d&€ phuc vu cac dy an quy mé Ion, tao dong tién bén

Thugng .
vitng.

nguon

¢ PVD dua thém 2 gian khoan mgi vao hoat dong: PVD VIll van hanh t&r 9/2025 va PVD IX du
ki€n van hanh 4/2026, udc tinh s& déng gdp I6n vao doanh thu va Igi nhuén.

¢ Gia thué ngay gian Jackup du kién duy tri & mirc cao trong ngan - trung han do thi€u hut
gian dat chat lugng trong khu vuc. 2026 dyu phong giam nhe do diéu chinh giad trong khu vuc
nhung dai han van kha thuén lgi véi muc tang ky vong 15%.

PVD e Chu ky E&P trong nuéc phuc héi manh, PVD c6 thém céac hop dong khoan tir cac mé L6 B - O
M6n, Nam Du - U Minh, Su T& Tréng 2B... Nhu cau khoan néi dia tao ra khai lugng viéc 6n dinh
cho PVD trong giai doan 2026-2030.

e Nghi quyét 66.6 gitip thao g& tha tuc hanh chinh va day nhanh ti€n dd thuc hién cac du an
dau khi trong diém, tlr d6 tao diéu kién d& PVD cai thién hoat déng, tang doanh thu va Igi
nhuan bén virng.

e Mang kinh doanh LPG cuia GAS trén thi trudng quéc té dang trén da phat trién (thi phan tai
Campuchia ~65%). Thoi gian téi thi truong tiéu thy LPG Campuchia dugc dy bdo CAGR giai
doan 2021-2040 sé& dat 7%/ndm nhg tdng mic d6 s dung xe tuk-tuk. Ngoai ra, tuyén nhap
khau tur Viét Nam hién 1a truc chi phdi nhap LPG ctia Campuchia.

e GAS giir vai tro then chét trong viéc phat trién va cung trng LNG. Tuy hudng téi chuyén dgi

GAS co cdu nadng lugng sang nang lugng tai tao, LNG van dugc xem la nhuyén liéu chuyén ti€p
dong vai trd quan trong trong trung han. Trong dé, GAS d3 c6 san Igi thé vé ha tang - cang
LNG Thi Vai d3 di vao hoat dong.

e GAS da duy tri chinh sach cé tirc tién mat kha cao va én dinh trong giai doan 2012-2023.
Nam 2024 do bdi canh Igi nhudn chju strc ép nén ty 1& trd cd tlrc gidm xudng con 21%. Trong
ngan han, du ki€n GAS sé& duy tri ¢8 tirc & mirc han ché& dé can bdng dong tién hoat déng.

Trung nguon e Chién lugc mé rong va tré héa ddi tau dich vu. PVT lién tuc ti€p nhan tau mai trong nam 2025,

nang téng nang luc van tai thém 17% du kién sé phan anh vao KQKD trong nam 2026. Dé tudi
tau cda PVT binh quan tlr 5-10 ndm, tré hon dang k& so véi murc trung binh toan ciu, tdng nang
lyc canh tranh cta doanh nghiép. PVT dat muc tiéu ndng quy mé déi tau Ién ~100 chiéc vao
2030.

e PVT nam giir vi thé chi ph6i mang van tai dau thé trong nudc va lgi thé canh tranh tai thi
truong khu vuc. 80-90% ddi tau hoat ddng tai tuyén Chau A — Thai Binh Duong va Trung
Déng, noi nhu cau loc hda dau nodi ving manh mé. Ngoai ra, PVT con ddy manh mang tau hoa
chéat va dau thanh phdm - phan khuc ¢ bién lgi nhuén tét, it canh tranh.

e Thi truwong tau ché dau du kién phuc hoi. Gia cho thué tau dai han dang c6 dau hiéu phuc hoi
sau giai doan cham ddy. Phan khuc tau hang roi cd nhd (Handy/SMAX) da cai thién trung binh
khoang 20% YTD, gilp mang nay cé kha nang cé 10i trd lai vao nam 2026.

PVT

e Doanh thu 2026 du kién sé& duogc hé trg béi ting trwdng nhu cau ca trong va ngoai nudc. Thi
trudng trong nudc ti€p tuc phuc hoi véi tiéu thu xang dau. Thi trudong quéc té trong khu vuc
dang bj siét san lugng do cdc nha mdy trong khu vuc budc vao giai doan bao dudng hodc
dirng hoat déng.

e Du an nang cap NMLD Dung Quat duogc du bao sé ting cong suat nha may thém 15% dong
thai ndng chat luogng san phdm dau ra clia nha may. Loi nhuan dai han dy kién cai thién nho
(i)chi phi dau vao thap hon, (ii)san phdm co gia tri cao, (iii)san luong tang.

e BSR s6 hiru co cau tai chinh lanh manh véi co cau vén an toan va du dia tai chinh cén 16n dé
dung von vay. Dong tién hoat dong 6n dinh dam bao dy an dau tu nang cap khoéng lam gian
doan hoat ddng kinh doanh.

Ha nguén BSR
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V.PHU LUC

Trung binh moi
ngay co khoang
100 tau ché hang
di qua eo bién
Hormuz trong diéu
kién binh thuong,
trong d6 60-70%
cua tiéu thu dau cla thuong mai cua thuong mai  la tauché dauva
toan cau dau khi toan cau LNG toan cau tau ché khi dot.
bang dudng bién

Chau A la khu vuc
bi anh hudng
nhiéu nhat bai viéc
dong ctlra eo bién.

% 89% | 83% s
duogc phanlon
7 O O O nhat dau tho va

i X condensate tur eo
cla dau thé va cua dau tho va cua LNG Hormuz bién Hormuz,
condensate nhap condensate Hormuz, dugc gui dén chiém 37,7%.
khau cua My dugc gui dén Chau A" chau A
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V.PHU LUC

DAU BUGC VAN CHUYEN NHU THE NAO?

Khéi lugng dau thé va cac san pham dau mé van chuyén qua cac diém nghén toan cau

Téng cong 104,4 triéu thung/ngay dau thé va san pham dau dudc van chuyén trén toan
cau trong nifa dau nam 2025

Van chuyén dudng bién - 79,8 triéu thung/ngay

. 2 Mii Hao Vong J§ Cac tuyén
Eo bién Malacca van tai
o Két n0| An bo Du’dng va Thai Binh Duong bién khac
o La tuyen du0ng ngan nhat gita Trung ;
Bong va cac thi trudng dang tang truéng

tai Béng A, Dong Nam A
o L3 diém nghen quan trong nhat tai chau A

— chau bai Dudng

2 3 . 2 Kénh dao Suez @l Eo bién

va dudng 6ng ban Mach

SUMED

Eo bién Hormuz

N&m gilta Oman va Iran :

Két n6i Vinh Ba Tu véi bién A Rap

C6 d6 sau va do rong du cho tau chd dau
I6n nhat thé gidi

La mét trong nhiing diém nghén quan
trong nhat toan cau

4.9

Eo bién
Pan Mach

eweued
oep yuay

>
w

=N

Van chuyén ngoai duang

L ate ke,

ot e

"« PudNng 6ng B fond
_Van chuyén dudng b, dudng saf~ g
g hink thU'C khac k hong qua dum k i6

Céc diém nghén 1a nhitng tuyén dudng hep trén cac tuyén hang hai quan trong toan cau.
Chung dong vai tro then chét doéi véi thucéng mai va an ninh nang lugng, do khoi lugng I8n
dau mo va khi tu nhién hoa long (LNG) di qua cac khu vuc nay moi ngay.

m Nguodn: U.S. Energy Information Administration
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1.Du thao Luat Dau khi (stra doi)

Dudi day la tom tat 05 nhdém chinh sach (muc chinh) cta Luat stra ddi va so sanh vdi Luat hién hanh
(ndm 2022 - 6 xam):

1.Hoan thién, don gian hda thu tuc va ting cuong phan quyén

Céc ndi dung ky thudt quan trong phai trinh|FDP du an 16n).

Nhom 1: PVN phé duyét dua trén thdm dinh clia B6 Céng Thuong (PSC,

B6 Cong Thuong thdm dinh va Tha tudng|[Nhém 2: PVN tu thdm dinh va phé duyét toan dién cho béo céo trir lugng

Chinh pht phé duyét.

nho (<30 triéu m3 dau/30 ty m3 khi) ho3c bdo cdo adjusted RAR cé bién

dong <=30% (ngoai trir du &n PVN la nha diéu hanh/chd dau tu).

3.Hoan thién cac quy dinh vé wu dai dau tu

2.B6 sung, hoan thién quy dinh vé hop déng dau khi (PSC)

Chua cé quy
dinh cu thé vé
viec hop nhat
hgp déng, nhan
lai dién tich da
hoan tra, hay
viéc xtr ly cam
két cong viéc vi
ly do quéc
phong

e B& sung cac loai hop déng khai thac

tan thu dau khi, mé nhd, md can bién
hodc mé nudc sau, phic tap;

Cho phép hop nhat cac hop dong doi
véi mo lién ké, cho phép nha thau nhan
lai dién tich d3 trd d& tham do thém
néu phat hién tiém nang mai;

Quy dinh ro giai doan chuyén giao
gitra hop dong cli va mdi;

Cho phép chuyén d&i hodc mién giam
cam két cong viéc trong truong hop
bat kha khang

C6 quy dinh uu dai
mo can bién nhung| e
khé kha thi. Chua
cd uu dai cho coéng
nghé nang cao hé| e
s0 thu hoi dau
(EOR) va thu gitr

carbon

e Stra d6i bd diéu kién danh gia
(dua trén RAR, ODP, FDP, IRR)
dé ap dung uu dai thyc té hon;
B6 sung mirc dé wu dai cu thé
cho cédc du an ap dung cong
nghé EOR;
Uu dai CCS/CCUS: bd sung
chinh sach uu dai thué cho hoat
dong thu gitr va luu trir carbon;
e Dam bdo théong nhat véi Luat
Pau tu 2025 va 6n dinh phap luat
vé thué

Chua cé6 quy
dinh vé co ché
uu tién dich vu
ky thuat cao va
nang lugng
ngoai khoi gan
véi dau khi

4.Phat trién chubi gia tri dau khi va nang lugng ngoai khoi

e Thiét Iap hang rao ky thuat dé wu tién

str dung dich vy, hang héa va nhan su
Viét Nam.

Quy dinh khung phap ly cho cac du an
dién gido ngoai khoi, dia nhiét,
hydrogen nam trong cac 16 dau khi,
cho phép chia sé va tan dung ha tang,
di liéu khao sat clia nganh dau khi;

X& ly vuédng mac khau trung va ha
nguodn gan vadi thugng nguon, don gidn
hoéa thu tuc dau tu dudng 6ng dan khi.

5.Khung phap ly cho giam phat thai va luu trir carbon

Hoan toan chua
cé quy dinh vé
giam phat thai
khi nha kinh va
luu trlr carbon
trong hoat déng
dau khi

(CCs/CCus)

e Tan dung mo can kiét: Cho phép st
dung cidc md dau hét han hoac
giéng khoan khong co tiém nang dé
luu gitr CO2;

¢ Thuong mai hdéa carbon: Quy dinh
co ché khuyén khich thuong mai
hdéa hoat déng thu gilt carbon va
mua ban tin chi carbon trong hgp
dong dau khi.

Téac dong tGi cac doanh nghiép dau khi ndi dia:
(1) Doanh nghiép dich vu ky thuat cao (PVS, PVD)
o Hudng lgi truc tiép tlr chinh sach wu tién hang hoa - dich vu trong nudc va viéc mé rong chudi gia tri dau
khi — nang lugng ngoai khoi.
o CO co hdi ndng cép vai tro tir thau phu 1én tdng thau EPC/EPCI, dic biét trong dién gié ngoai khoi, ha tang
CCS va hydrogen.
(2) Doanh nghiép thugng nguén & van hanh mé (PVEP, Vietsovpetro)
o Co ché hgp nhat PSC, uu dai mé can bién va EOR gilp cai thién hiéu qua kinh té du an, kéo dai tudi tho ma.
 Giam rdi ro gian doan khai thac nho quy dinh chuyén tiép hgp déng ré rang.
(3) Doanh nghiép trung - ha nguoén (khi, van chuyén, xtr ly)
o Dugc hudng Igi gidn ti€p tr chudi du an mdi dac biét la duong dng khi, LNG, ha tang két ndi dién gid ngoai

khoi;

o Thu tuc dau tu dugc don gidn hoa gilp ddy nhanh tién do du an.
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2.Danh gia vé chuyén doi co ché quan tri trong hoat dong dau khi

BO Cong Thuong tap trung vao quan ly nha nudc vé chinh sach, bao dam qudc phong va an ninh nang lugng.
PVN tu phé duyét cac ngudng ky thuat (nhu thay d6i RAR =<30% hay von FDP < 10%) sé rat ngan thoi gian
chuan bi dau tu tir 6-12 thang, gilip nha thau nam bat nhanh chdng cac bién déng gia dau thé gidi.

Bang so sanh ca ché& quan tri thugng nguon

Nhom nhiém vu Co ché Luat 2022 (Tién kiém) Co ché Du thao stra doi (Hau kiém/Phan cap)

Thd tudng/Bo Céng Thuong phé duyét moi| PVN phé duyét dé cuong, du todn chi ti€t dua trén y kién

Bieu tra co ban budc chi tiét thdm dinh clda Bo Céng Thuong.

Quy trinh nhiéu tang néc, dp dung ca hinh| PVN phé duyét k& hoach va két qud Iya chon nha thau; bd

Lua chon nha thau thirc chao thau canh tranh chua sat thuc té. | hinh thirc chao thau canh tranh khéng phu hop.

PVN phé duyét ODP va FDP mo nho (<30 triéu m3 dau/30 ty
m3 khi). Phé duyét diéu chinh FDP néu vén tang <10% (khéng
thém gian).

Phat trién  md|B6 Céng Thuong phé duyét hau hét cac
(ODP/FDP) diéu chinh.

PVN phé duyét diéu chinh RAR néu thay ddi tdng lugng tai
chd =< 30% so vai an phé duyét gan nhat.

Bdo cdo trir lugng

(RAR) Tham quyén tap trung cép Bo.

Quy trinh phé duyét kéo dai, phu thudc cap | PVN phé duyét diéu chinh k& hoach thu don néu bién déng

Thu don cong trinh quan ly hanh chinh. du toan chi phi =< 20%.

Danh gia quyén tu chu va trach nhiém cua PVN trong béi canh phan cap toi da

Theo danh muc phan cap mai, thdm quyén clda PVN dugc chia lam 2 nhém:

 Phé duyét trén co s6 y kién tham dinh ctia Bo Cong Thuong: ndi dung hgp déng dau khi (PSC); gia han
thai han hop déng; chuyén nhugng quyén loi tham gia; k& hoach khai thac sém md dau khi; k& hoach x(r ly
mo/16 khi hét han hgp déng.

* PVN chiu trach nhiém toan dién (Tu tham dinh va phé duyét): bdo cao RAR diéu chinh (=<30%); ODP/FDP
cho cac md nhd (dudi 30 triéu m3 dau hodc 30 ty m3 khi); diéu chinh FDP/KE& hoach thu don céng trinh
trong ngudng bién déng cho phép (vén tang <10% hoac du todn thu don =<20%).

PVN khéng con thuan tuy la don vi khai thac tai nguyén ma tré thanh don vi dan dat chuéi gia tri nang lugng
méi bao gébm: Hydrogen trang, dia nhiét, dién gié ngoai khoi va thu gilr carbon (CCS). Quyén tu chu nay la
"phép thi" ndng luc quan tri; néu van hanh t6t, PVN sé tao ra stc hat I6n vdi cac nha dau tu nudc ngoai nhd co
ché ra quyét dinh nhanh, minh bach va chuyén nghiép.

Co héi Quan tri va Phat trién Chudi gia tri Nang lugng mgi

Viéc stra d6i Luat Dau khi tao ra hanh lang phap ly chua tirng c6 cho cac mang dich vu ki thuat cao va nang
lugng sach, hién thuc hda cac cam két Net Zero vao nam 2050.

clia nganh. Thuyc té cho thdy doanh thu dich vu hién d& chiém téi 17% tong doanh thu Tap doan, ngang
nglra v&i doanh thu tur khai thac thugng nguén.

« Ndi dia héa: Ap dung chinh sach uu tién sir dung dich vu va nhan su noi dia theo Nghi quyét 70-NQ/TW
tang ty 1& ndi dia hoa trong cac goéi thau EPC quy mé 16n.

« Tiéu chi ky thuat: Thi€t 1ap hang rao ky thuat phlu hgp théong 1&é qudc té€ dé bao hd doanh nghiép dich vu
trong nudc trude sy canh tranh clia cac nha thau ngoai.

2.Tich hgp da ndng_lugng_va ha tdng_dung_chung: Khung phap ly mai cho phép tan dung cac md da hét han
hodc ha tang hién hitu cho cac muc dich méi

e CCS/CCUS: Bién cac mo can kiét thanh noi luu trit carbon, tao ra nguén thu méi tir tin chi carbon.

« Nang lugng ngoai khoi: Chia sé dir liéu khao sat dia chat dau khi cho cac du an dién gié ngoai khoi, dia
nhiét va hydrogen trang dé t6i uu hda tai san qudc gia trén bién
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gia dén 10% trong khoang thaoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Ha ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma c6 phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thong tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru cé phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chu quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truang hop nhat dinh tranh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé du thong tin
cd s dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,
khéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

Nguyén Minh Hanh TUYEN BO MIEN TRU'

Giam doc Trung tam Phan tich Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Ching khoan Sai
Gon - Ha NGi (SHS) khdng chiu bat ky mot trach nhiém nao ddi voi
tinh chinh xac cla nhirng thong tin dugc dé cdp dén trong bao céo.
Céac quan diém, nhan dinh va danh gia trong bdo cdo nay la quan
di€ém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho
quan diém cua SHS.

Lé Nguyén Tu Anh
Chuyén vién phan tich

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cdp thdéng tin, khong phai va
sé khong dugc hiéu la mét 16i dé nghi hodc mot 16i moi chao dé
thuc hién bat clr giao dich chirng khoan hoac cong cu tai chinh nao
khac. Ngudi doc chi nén sir dung bao cdo nghién clru nay nhu la
mot nguon théng tin tham khao. SHS khéng chiu trach nhiém vé
bat cir k&€t qua nao phat sinh tir viéc sir dung ndi dung clia bao cdo
dudi moi hinh thirc.

D liéu tai chinh dugc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha N6i Chi nhanh Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh phd Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh D4 Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, sd 06 Tang 6, Cao G6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phudng Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

& Website; shs.com.vn
* Tel: 1900 63 8588

= | Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart
Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	BÁO CÁO  NGÀNH DẦU KHÍ
	NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI

	I. NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI
	Thương mại dầu mỏ toàn cầu hiện nay tồn tại nhiều điểm nghẽn mang tính cấu trúc, khiến thị trường trở nên dễ bị ảnh hưởng trước các cú sốc địa chính trị. Một trong những điểm nghẽn quan trọng nhất là sự phụ thuộc lớn vào các tuyến vận tải chiến lược
	Bên cạnh đó, thị trường LNG đối mặt với các điểm nghẽn nghiêm trọng hơn do tính chất kém linh hoạt về hạ tầng. Không giống như dầu thô có thể dễ dàng lưu trữ và chuyển hướng, LNG phụ thuộc vào chuỗi giá trị phức tạp gồm nhà máy hóa lỏng, tàu chuyên dụng và các trạm tái khí hóa.
	Theo Rystad Energy, phần lớn các tuyến vận tải và nguồn cung năng lượng đều tập trung tại những khu vực có mức độ rủi ro cao về xung đột, khiến các cú sốc không còn mang tính nhất thời mà dần trở thành rủi ro mang tính hệ thống.
	Các điểm nghẽn trong thương mại dầu mỏ toàn cầu
	84% lượng dầu thô đi qua eo biển Hormuz được vận chuyển tới các thị trường châu Á (Trung Quốc, Ấn Độ, Hàn Quốc).
	Các điểm nghẽn này chiếm tới 91,7% tổng lưu lượng thương mại dầu mỏ vận chuyển bằng đường biển trên toàn thế giới.

	Các điểm nghẽn trong thương mại khí tự nhiên hóa lỏng (LNG) toàn cầu
	55.0B cubic ft/day Total LNG Trade in 2024
	54% lượng LNG giao dịch trên toàn thế giới đi qua các điểm nghẽn này.
	Khác với dầu mỏ, LNG không có các tuyến đường ống thay thế, khiến eo biển Hormuz trở thành điểm nghẽn quan trọng nhất đối với thương mại LNG trên thế giới.


	NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI
	Xung đột tại Trung Đông có tác động mang tính hệ thống đối với chuỗi cung ứng dầu toàn cầu, xuất phát từ vai trò trung tâm của khu vực này cả về nguồn cung, vận chuyển và phân phối năng lượng.
	Các quốc gia tiêu thụ dầu mỏ hàng đầu
	Sản lượng sản xuất dầu toàn cầu 2025, theo khu vực
	Nguồn: Energy Institute, Statistical Review of World Energy 2025
	Điểm khác biệt cốt lõi nằm ở cấu trúc tiêu thụ: nếu Bắc Mỹ chủ yếu tiêu thụ nội địa, thì Trung Đông lại đóng vai trò là nguồn cung xuất khẩu chủ lực cho thị trường quốc tế, đặc biệt là châu Á. Đồng thời, khu vực này cũng sở hữu phần lớn trữ lượng dầu đã được chứng minh, với các quốc gia như Saudi Arabia, Iran hay Iraq, củng cố vai trò lâu dài như một “trung tâm cung” của thị trường dầu mỏ toàn cầu.
	Eo biển Hormuz Kết nối sản xuất dầu và khí hóa lỏng (LNG) ở Trung Đông với thị trường toàn cầu thông qua Biển Ả Rập và Ấn Độ Dương
	Khối lượng hàng hóa vận chuyển qua eo biển  (trung bình hàng ngày)
	20.3 triệu thùng
	LNG

	290 triệu m3
	30%
	20%
	Cơ sở hạ tầng năng lượng ở vùng Vịnh.

	Bên cạnh yếu tố sản xuất, rủi ro lớn nhất đến từ hệ thống vận chuyển, đặc biệt là tại Eo biển Hormuz – tuyến hàng hải chiến lược bậc nhất thế giới. Khoảng 20% tổng tiêu thụ dầu toàn cầu và 27% thương mại dầu đường biển đi qua khu vực này, đồng thời đây cũng là tuyến trung chuyển quan trọng cho LNG.
	Điều này đồng nghĩa với việc bất kỳ sự gián đoạn nào tại Hormuz, dù chỉ mang tính tạm thời, cũng có thể gây ra cú sốc cung tức thì trên quy mô toàn cầu. Ngoài Hormuz, các điểm nghẽn khác như Eo biển Malacca hay Bab el-Mandeb càng làm gia tăng tính dễ tổn thương của hệ thống, khi phần lớn dòng chảy dầu mỏ thế giới bị phụ thuộc vào một số tuyến vận tải hạn chế (xem thêm trong phụ lục).


	NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI
	Tháng 3/2026, căng thẳng quân sự ở Trung Đông đặc biệt quanh Eo biển Hormuz đã tác động mạnh đến thị trường năng lượng toàn cầu.
	Dưới cơn sốc địa chính trị mới, giá Brent đã vượt $80/thùng, với nhiều dự báo cảnh báo có thể lên $100–200 nếu gián đoạn kéo dài.
	Dòng dầu và khí qua Hormuz (khoảng 20 triệu thùng dầu/ngày và ~11 tỷ ft³ LNG/ngày) bị gián đoạn, đẩy phí vận chuyển và bảo hiểm tăng cao.
	Tuy nhiên, nền tảng cung-cầu cho năm 2026–27 ban đầu vẫn dự báo thặng dư cung: IEA dự báo sản lượng tăng +2,4 mbđ (đạt ~108,6 mbđ) trong 2026 trong khi nhu cầu chỉ tăng ~0,85 mbđ.
	Tỷ trọng khối lượng thương mại đường biển toàn cầu đi qua eo biển Hormuz, một tuần trước khi xung đột xảy ra (%).
	Tổng số lượt tàu thuyền đi qua eo biển Hormuz hằng ngày
	Lượt tàu trung bình trong giai đoan 01-27/02
	141
	129
	Giảm 97%
	Rystad Energy ước tính ngay cả khi tăng sử dụng các đường ống thay thế, gián đoạn eo Hormuz cũng sẽ cắt 8–10 mbđ nguồn cung dầu. JPMorgan cho biết nếu Hormuz đóng 3–4 tuần, phần lớn các mỏ khai thác tại Iraq, Kuwait… sẽ phải ngừng hoạt động do bến chứa đầy, đẩy Brent trên $100.
	Tác động ngắn hạn: Saudi Arabia đóng lò nóng 20% công suất lọc dầu sau vụ tấn công (giảm xuất dầu nội địa) và Qatar tuyên bố tình trạng bất khả kháng, ngưng khí LNG xuất khẩu. Hàng trăm tàu chở dầu phải neo lại bên ngoài Hormuz. Thị trường xăng dầu chứng kiến premium tăng vọt: giá naphtha tại châu Á lập kỷ lục 4 năm (khoảng $173/tấn cao hơn Brent) vì nguồn cung gián đoạn.
	Gần 90% tổng lượng dầu xuất khẩu từ các quốc gia Vịnh Ba Tư đi qua Eo biển Hormuz Tỷ trọng vận chuyển qua Eo biển Hormuz trong tổng xuất khẩu của các nước vùng Vịnh:
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	Hiện tại chỉ có các đường ống băng qua Saudi-UAE là khả dụng: Saudi Arabia có đường ống Đông-Tây công suất ~5 mbđ (trước đây từng bơm 7 mbđ), UAE có ống Habshan–Fujairah ~1,5 mbđ.
	Dầu thô: Hầu hết xuất khẩu Iran, Iraq, Kuwait, Bahrain… đều phụ thuộc Hormuz. Năm 2025, IEA ghi nhận 15 mbđ dầu thô (34% thương mại thế giới) qua Hormuz, trong đó 44% đi về Trung Quốc và Ấn Độ. Cảng dầu lớn của Saudi tại Hormuz bình thường chở ~6–7 mbđ thô/ngày; giờ chỉ còn ~1 mbđ được bơm qua đường ống nội địa (Yanbu) về Địa Trung Hải.
	Sản phẩm tinh chế: Khoảng 5 mbđ các sản phẩm (xăng, diesel, naphtha, fuel oil, dầu nhờn) xuất từ vùng này qua Hormuz, chủ yếu sang châu Á. Nếu Hormuz đóng, châu Á khó kiếm dầu diesel thô, phải tìm hàng Mỹ/Châu Phi.
	LPG/Naphtha: Hơn 80% LPG Trung Đông đi qua Hormuz tới Ấn Độ và Đông Nam Á. Naphtha xuất khẩu cho Nhiệt-dẫn ở Đông Bắc Á cũng phụ thuộc 54% vào Hormuz. Hạn cung naphtha giờ đây làm suy yếu đà tăng của ngành hóa dầu, khiến lợi nhuận thêm chật vật.
	Bunkers và dầu nhờn: Ống Habshan–Fujairah (UAE) thường cung cấp hơn 1 mbđ bunker fuel cho tàu tại Fujairah và Muscat. Do gián đoạn tại Hormuz, các cảng này thiếu nhiên liệu vận tải biển, đẩy giá bunkers toàn cầu lên. Xuất khẩu dầu nhờn và base oils vùng này cũng cạn kiệt.
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	II. TRIỂN VỌNG NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI
	1. Dự báo cung - cầu dầu thế giới
	Trước xung đột, nhu cầu dầu được dự báo tăng nhẹ.
	IEA dự báo cầu toàn cầu tăng 850 nghìn thùng/ngày năm 2026.
	OPEC và các ngân hàng đánh giá đầu 2026 thế giới vẫn còn nhu cầu tăng khoảng +1.3–1.4 triệu thùng/ngày, đạt ~106.5–107.7 triệu thùng/ngày cuối năm.
	World Bank cảnh báo nhu cầu tăng chậm do xe điện và tăng trưởng Trung Quốc kém. Hiện tại, mức cầu ~106 mbpd (2025) có thể lên ~107 mbpd vào 2026–2027

	Tăng trưởng nhu cầu dầu mỏ hàng quý theo khu vực
	Thay đổi so với cùng kỳ năm trước (triệu thùng/ngày)
	IEA
	OPEC
	EIA

	Các yếu tố thúc đẩy nhu cầu (2026–2027)
	Nhiên liệu vận tải: Nhu cầu dầu mỏ vẫn chủ yếu đến từ xăng và dầu diesel. Nhu cầu nhiên liệu lỏng tăng khoảng 0,5–0,7 triệu thùng/ngày hàng năm trong giai đoạn 2026–2027, chủ yếu từ các nước ngoài OECD (Ấn Độ, Đông Nam Á).
	Hàng không: IATA dự báo mức tăng trưởng khoảng 3%/năm về số dặm bay đến  2027, dẫn tới tăng thêm nhu cầu nhiên liệu bay khoảng 0,2–0,3 triệu thùng/ngày. Với mức tiêu thụ nhiên liệu cao hơn vào năm 2026 (do các tuyến đường dài hơn tránh các khu vực xung đột), nhu cầu nhiên liệu máy bay phản lực có thể cao hơn mức cơ bản 0,1 triệu thùng/ngày trong ngắn hạn.
	Hóa dầu: Nhu cầu naphtha cho ngành hóa dầu đang mạnh mẽ, tăng khoảng 1,0 triệu thùng/ngày từ năm 2025 đến năm 2027 khi GDP thế giới tăng ~3% mỗi năm. Châu Á (Trung Quốc, Ấn Độ, ASEAN) chiếm khoảng 70% trong số này.

	Châu Á nhập khẩu hơn 60% naphtha từ Trung Đông trong 2025

	TRIỂN VỌNG NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI 2026
	Khí công nghiệp và điện: Châu Á vẫn chiếm ưu thế (dự kiến ​​tăng +5%/năm trong giai đoạn 2026-2027). Việc thay thế khí đốt cho sản xuất điện và sự tăng trưởng của các ngành công nghiệp (phân bón, hóa chất) là cơ sở cho sự gia tăng nhu cầu khí đốt/LNG.
	Nếu không có xung đột, tăng trưởng nhu cầu toàn cầu dự kiến duy trì ở mức vừa phải (~0,8–1,4 triệu thùng/ngày/năm), chủ yếu do châu Á và ngành hóa dầu dẫn đầu.  Cú sốc hiện tại không làm thay đổi xu hướng dài hạn của thị trường, khi xe điện và các biện pháp tiết kiệm năng lượng vẫn sẽ dần làm chậm tốc độ tăng nhu cầu dầu trong những năm tới. Tuy nhiên, trong ngắn hạn, khủng hoảng có thể khiến một số ngành tạm thời chuyển sang dùng dầu thay cho khí đốt, đồng thời làm nhu cầu năng lượng giảm nếu suy thoái kinh tế xuất hiện.
	Trong tháng 3/2026, nguồn cung dầu toàn cầu được dự báo giảm khoảng 8 mb/d, mặc dù một phần được bù đắp bởi sản lượng cao hơn từ các nhà sản xuất ngoài OPEC+ như Kazakhstan và Nga.  Ngoài thị trường dầu thô, xung đột cũng gây tác động mạnh đến thị trường sản phẩm dầu. Trước chiến tranh, các nước vùng Vịnh xuất khẩu khoảng 3,3 mb/d sản phẩm tinh chế và 1,5 mb/d LPG, nhưng hiện nhiều nhà máy lọc dầu phải giảm công suất hoặc tạm dừng hoạt động do không thể xuất khẩu. Các nước thành viên của IEA đã thống nhất giải phóng khoảng 400 triệu thùng dầu từ kho dự trữ chiến lược, nhằm bù đắp phần nào sự thiếu hụt nguồn cung trong ngắn hạn và hạn chế biến động giá.
	Cung dầu của các nhà sản xuất vùng Vịnh
	Cung dầu toàn cầu
	Jul-25
	Jan-26
	Jul-26
	mb/d
	30 2520  15  10  5
	Sep-25
	Dec-25
	Saudi Arabia Iraq UAE Bahrain
	Mar-26
	Jun-26
	Iran Kuwait Qatar Feb OMR Crude

	mb/d
	110
	108
	106
	104
	102
	100
	Jan-25
	Sự sụt giảm sản lượng hiện tại chủ yếu đến từ việc đóng cửa tuyến vận tải dầu quan trọng, chứ không phải do phá hủy cơ sở hạ tầng quy mô lớn. Do đó, nếu vận tải qua Hormuz được khôi phục, sản lượng có thể phục hồi tương đối nhanh. Mặc dù thị trường đang chịu cú sốc ngắn hạn, nguồn cung dầu toàn cầu vẫn được dự báo tăng trung bình khoảng 1,1 mb/d trong năm 2026.
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	Phần tăng trưởng này gần như đến hoàn toàn từ các nhà sản xuất ngoài OPEC+:
	Mỹ (dầu đá phiến): Sản lượng dầu của Mỹ có thể đạt khoảng 14 triệu thùng/ngày vào năm 2026 (+0,7 triệu thùng/ngày YoY), nhờ mức giá hòa vốn được cải thiện. Ngoài ra, xuất khẩu condensate và NGL của Mỹ (~4 triệu thùng/ngày) cũng góp phần bổ sung nguồn cung chất lỏng cho thị trường toàn cầu. Năng lực xuất khẩu LNG tại Bờ Vịnh Mỹ tiếp tục tăng, với các cơ sở như Sabine Pass LNG Terminal và Cameron LNG Terminal cung cấp khoảng 3,4 bcf/ngày
	Brazil (các mỏ pre-salt): Các dự án dầu khí mới tại Brazil (các mỏ tiền muối – pre-salt) dự kiến bổ sung khoảng 0,5 triệu thùng/ngày vào năm 2027.
	Guyana: dự án Stabroek Block có thể nâng sản lượng lên khoảng 0,8 triệu thùng/ngày vào năm 2027, so với khoảng 0,5 triệu thùng/ngày năm 2025.
	Canada (oil sands): có thể tăng thêm khoảng 0,2 triệu thùng/ngày từ các dự án dầu cát nhờ cải thiện năng lực vận chuyển sau khi nâng cấp đường ống Line 3 Pipeline.
	Tổng thể, tăng trưởng từ các nhà sản xuất ngoài OPEC này (khoảng 1,5 triệu thùng/ngày đến năm 2027) sẽ đóng vai trò quan trọng trong việc ổn định nguồn cung toàn cầu.
	mb
	8 400

	Tổng lượng dự trữ toàn cầu
	8 200
	8 000
	7 800
	7 600
	7 400
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	May
	Jul
	2022 2025
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	Lượng dự trữ dầu thô và sản phẩm tinh chế toàn cầu
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	3 000  2 850  2 700  2 550  2 400  2 250  2 100
	2026
	OPEC+ đã quyết định tăng sản lượng khoảng 206.000 thùng/ngày từ tháng 4/2026, chủ yếu nhằm phản ứng với mức tồn kho thấp. Tuy nhiên, trong dài hạn OPEC+ được dự báo không tăng mạnh sản lượng do các nước lớn như Saudi Arabia và United Arab Emirates vẫn khá thận trọng do rủi ro địa chính trị. Khu vực này vẫn có công suất dự phòng khoảng 4–5 triệu thùng/ngày, nhưng nếu eo Hormuz vẫn bị gián đoạn thì phần lớn dầu vẫn khó xuất khẩu ra thị trường. Đồng thời, tồn kho dầu toàn cầu có thể tăng 1,9 mb/d trong năm 2026 và 3 mb/d trong năm 2027.
	Tổng lượng tồn kho dầu toàn cầu hiện ước tính đạt khoảng 8,2 tỷ thùng, mức cao nhất kể từ năm 2021.  Trong tổng số này, các quốc gia thuộc khối OECD chiếm khoảng một nửa tổng lượng tồn kho, bao gồm cả tồn kho thương mại và dự trữ dầu chiến lược của chính phủ.
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	Thay đổi tồn kho dầu thô của các nước ngoài OECD (01/2026)
	mb
	2 130 2 080 2 030 1 980 1 930 1 880
	Nguồn: Kayrros.
	Tồn kho cuối tháng trước


	Thay đổi tồn kho dầu thô của các nước ngoài OECD (02/2026)
	mb
	2 130 2 080 2 030 1 980 1 930 1 880
	Tăng
	Giảm
	Tồn kho dầu thô tại các quốc gia ngoài OECD tiếp tục xu hướng gia tăng trong giai đoạn đầu năm 2026. Theo Kayrros, tồn kho dầu thô của nhóm này tăng thêm 29,3 triệu thùng, đạt 2.070 triệu thùng vào cuối tháng 2/2026. Mức tăng tồn kho chủ yếu đến từ Trung Quốc, với mức tăng 10,4 triệu thùng trong tháng 1 và tiếp tục tăng 25,6 triệu thùng trong tháng 2.  Đối với tồn kho sản phẩm dầu, 10 nền kinh tế ngoài OECD ghi nhận giảm 12 triệu thùng trong tháng 12/2025, chủ yếu đến từ nhóm middle distillates (dầu diesel và nhiên liệu hàng không) và fuel oil. Sự sụt giảm này phần lớn xuất phát từ xuất khẩu ròng sản phẩm dầu tăng mạnh, khiến tồn kho tại các quốc gia như Saudi Arabia, India, Taiwan và Thailand giảm đáng kể.

	2. Dự báo giá dầu thô toàn cầu
	Giá dầu thô toàn cầu biến động mạnh sau khi Mỹ và Israel tiến hành các cuộc không kích vào Iran ngày 28/02. Theo Rystad Energy, chỉ trong hơn một tuần khi eo biển Hormuz bị đóng cửa, hơn 12 triệu thùng dầu tương đương mỗi ngày đã bị ngừng vận chuyển.
	Tính đến ngày 17/03/2026, thị trường dầu mỏ vẫn đang trong trạng thái căng thẳng cực độ, với gián đoạn nguồn cung chưa có dấu hiệu cải thiện. Giá dầu duy trì trên mức cao:
	Brent: ~103 USD/thùng
	WTI: ~95–97 USD/thùng
	Giá dầu đã tăng hơn 40% kể từ khi chiến tranh bắt đầu, và vẫn dao động mạnh do thông tin chiến sự liên tục thay đổi.

	Diễn biến giá dầu thô (cập nhật 16/03/2026)
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	2.1 Triển vọng trước chiến tranh: thị trường dư cung
	Năm 2026 được dự báo sẽ là giai đoạn dư cung mang tính cấu trúc của thị trường dầu mỏ, khi tốc độ tăng trưởng sản lượng toàn cầu vẫn vượt đáng kể so với nhu cầu.
	Trong kịch bản cơ sở, giá dầu Brent và WTI được dự báo lần lượt bình quân khoảng 61 USD/thùng và 58 USD/thùng trong năm 2026.
	Giá dầu được kỳ vọng chạm đáy vào khoảng giữa năm 2026, khi thị trường bắt đầu phản ánh các cơ chế tái cân bằng, bao gồm tăng trưởng nhu cầu tương đối vững (~1,2 triệu thùng/ngày) và đà tăng nguồn cung ngoài OPEC chậm lại.

	Tổng hợp dự báo giá Brent và WTI của Reuters  cho 2026 (USD/thùng)
	Dự báo giá dầu cho 2026-2027
	Theo báo cáo của IEA, nhu cầu dầu toàn cầu năm 2026 chỉ tăng khoảng 850 nghìn thùng/ngày, trong khi nguồn cung dự kiến tăng 2,4 triệu thùng/ngày. Điều này có thể tạo ra dư cung khoảng 3,7 triệu thùng/ngày, tương đương gần 4% nhu cầu toàn cầu.

	2.2 Triển vọng sau chiến tranh Iran
	Các diễn biến mới nhất cho thấy rủi ro nguồn cung vẫn đang gia tăng. Iran đã mở rộng các cuộc tấn công sang các cơ sở dầu khí trong khu vực, bao gồm UAE và Iraq, khiến ít nhất 1 triệu thùng/ngày xuất khẩu bị gián đoạn, đồng thời ảnh hưởng đến hoạt động của các trung tâm logistics quan trọng như cảng Fujairah.  Trong bối cảnh đó, nhiều báo cáo cho thấy hoạt động vận chuyển qua Hormuz đã bị đình trệ đáng kể, làm gia tăng lo ngại về một cú sốc nguồn cung quy mô lớn.
	Trước tình hình này, các tổ chức tài chính lớn đã nhanh chóng điều chỉnh dự báo giá dầu theo hướng tăng mạnh hơn so với tuần trước. (Xem bảng ở trang sau)
	EIA nâng dự báo Brent trung bình 2026 lên ~78,8 USD/thùng, cao hơn so với dự báo trước chiến tranh chỉ khoảng 57–58 USD/thùng. Trong đó, Brent dự kiến duy trì trên 95 USD/thùng trong vài tháng đầu của cuộc xung đột, trước khi giảm dần khi dòng chảy dầu được khôi phục. EIA dự báo giá Brent sẽ giảm xuống dưới 80 USD/thùng vào quý III/2026 và khoảng 70 USD/thùng vào cuối năm 2026.
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	Các tổ chức tài chính lớn đã điều chỉnh dự báo giá dầu
	Brent

	WTI
	2026
	2027
	2026
	2027
	Barclays
	$85
	Giả định eo biển Hormuz sẽ trở lại bình thường trong vòng 2-3 tuần. Nếu eo Hormuz mất 4-6 tuần để trở lại bình thường, giá dầu Brent có thể tăng lên 100 USD/thùng.

	ANZ
	Nâng dự báo Brent cho Q1/2026 lên 100 USD/thùng từ mức 90 USD
	Goldman Sachs
	$77
	$71
	$72
	$67
	Dự kiến Brent trung bình sẽ đạt 75 USD/thùng trong 3 tháng tới và 71 USD/thùng trong 12 tháng tới

	BMI
	$70
	$70
	$68
	$68
	Dự kiến Brent trung bình sẽ đạt 67 USD/thùng vào Q3/2026 và 69 USD/thùng vào Q4/2026
	Citi
	$71
	$64
	$68
	$61
	Dự kiến Brent trung bình ở mức 75 USD/thùng trong Q1/2026, 78 USD/thùng trong Q2/2026 và 68 USD/thùng trong Q3/2026
	BofA
	$78
	$65
	$73
	$61
	Nếu xung đột sớm được giải quyết, giúp khôi phục dòng chảy vào tháng 4, giá Brent có thể về quanh 70 USD/thùng;  Nếu gián đoạn kéo dài sang Q2/2026, đẩy giá lên khoảng 85 USD/thùng. Nếu xung đột kéo dài sang nửa cuối năm, giá Brent có thể tăng lên mức “rất cao” khoảng 130 USD/thùng.

	HSBC
	$80
	$70
	$76
	$67
	Macquarie
	Dự báo giá dầu thô có thể tăng lên 150 USD/thùng hoặc cao hơn nếu eo biển Hormuz vẫn tiếp tục đóng cửa trong vài tuần

	UBS
	$72
	$70
	$68
	$66
	Dự kiến ​​giá sẽ tăng lên trên 100 USD/thùng và rơi vào vùng suy giảm nhu cầu nghiêm trọng hơn ở mức 120 USD/thùng trở lên nếu dòng chảy qua Hormuz vẫn bị gián đoạn
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	Một trong những đặc điểm đáng chú ý của thị trường dầu mỏ sau xung đột Iran là sự phân kỳ rõ rệt giữa giá trên thị trường tài chính và giá trên thị trường vật lý. Hiện tượng này phản ánh sự thay đổi bản chất của cú sốc giá – từ yếu tố tâm lý sang thiếu hụt nguồn cung thực tế.
	Các hợp đồng tương lai của Brent và WTI hiện đang giao dịch quanh mức 95–105 USD/thùng. Mức giá này phần lớn phản ánh kỳ vọng của nhà đầu tư về triển vọng trung hạn, bao gồm giả định rằng căng thẳng địa chính trị có thể hạ nhiệt và dòng chảy dầu sẽ dần được khôi phục.
	Tại thị trường vật lý – đặc biệt là các benchmark như dầu Dubai – đang ghi nhận mức giá cao vượt trội, có thời điểm lên tới khoảng 150 USD/thùng. Sự gia tăng mạnh này phản ánh tình trạng thiếu hụt nguồn cung thực tế, đặc biệt tại khu vực châu Á.
	Giá hợp đồng tương lai của Brent và WTI
	Giá trên thị trường vật lý được xác định bởi các giao dịch giao ngay, nơi các nhà máy lọc dầu phải cạnh tranh trực tiếp để đảm bảo nguồn nguyên liệu đầu vào. Khi nguồn cung bị gián đoạn, giá vật lý sẽ phản ứng nhanh và mạnh hơn nhiều so với giá tương lai.
	Dầu Dubai có nguồn gốc chủ yếu từ Trung Đông, và là loại dầu mà phần lớn các nhà máy lọc dầu tại châu Á được thiết kế để xử lý. Trong bối cảnh xung đột, các quốc gia châu Á như Trung Quốc và Ấn Độ đối mặt với tình trạng thiếu hụt nguồn cung trầm trọng do không thể thay thế nguồn dầu này trong ngắn hạn. Điều này dẫn tới giá dầu Dubai tăng mạnh hơn nhiều so với Brent.
	Nếu như đầu tháng 3, giá dầu tăng chủ yếu do lo ngại rủi ro địa chính trị (khoảng 10–20 USD/thùng), thì hiện tại thị trường đã chuyển sang phản ánh một cú sốc cung thực sự. Điều này cũng lý giải vì sao rủi ro tăng giá hiện lớn hơn đáng kể so với trước đó.
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	Tuy nhiên, về trung hạn, phần lớn các tổ chức vẫn giữ quan điểm rằng giá dầu sẽ giảm trở lại nếu xung đột được kiểm soát. Nguyên nhân là do nền tảng cung cầu của thị trường dầu năm 2026 vẫn nghiêng về phía dư cung. Trước khi chiến tranh xảy ra, nhiều dự báo cho rằng nguồn cung toàn cầu có thể vượt cầu vài triệu thùng/ngày, nhờ tăng trưởng mạnh từ Mỹ, Brazil và Guyana. Do đó, nếu dòng chảy dầu được khôi phục, giá dầu có thể quay về vùng 70 USD/thùng vào cuối năm 2026.
	Dựa trên các thông tin cập nhật, triển vọng giá dầu hiện có thể được chia thành ba kịch bản.
	Nếu xung đột hạ nhiệt nhanh, giá có thể giảm về 70–80 USD/thùng.
	Trong kịch bản cơ sở mới, khi gián đoạn kéo dài vài tuần đến vài tháng, Brent có thể duy trì trong vùng 85–105 USD/thùng.
	Trong kịch bản xấu hơn khi Hormuz bị đóng hoàn toàn, giá dầu có thể tăng lên 120–150 USD/thùng, thậm chí chạm 200 USD/thùng trong trường hợp cực đoan.
	Chỉ số biến động giá dầu thô CBOE
	Tổng thể, thị trường dầu hiện đang chuyển từ trạng thái “tăng do kỳ vọng rủi ro” sang “tăng do thiếu hụt nguồn cung thực tế”. Điều này khiến triển vọng ngắn hạn trở nên rất tích cực, trong khi triển vọng trung hạn vẫn phụ thuộc lớn vào việc liệu nguồn cung có được khôi phục hay không.  Dự báo giá dầu năm 2026 hiện có biên độ rất rộng và mức độ bất định cao hơn đáng kể so với trước khi chiến tranh xảy ra.
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	3. Thị trường LNG và LPG toàn cầu
	Trong số các phân khúc năng lượng, LNG là thị trường chịu ảnh hưởng mạnh nhất. Nguyên nhân nằm ở cấu trúc cung – cầu kém linh hoạt: nguồn cung LNG phụ thuộc vào các dự án hóa lỏng quy mô lớn và không thể tăng nhanh trong ngắn hạn.
	Các nước xuất khẩu hàng đầu thế giới ĐVT: triệu tấn
	Các nước xuất khẩu hàng đầu thế giới ĐVT: triệu tấn
	Việc Qatar – nhà xuất khẩu LNG lớn thứ hai thế giới – phải tạm dừng hoạt động tại Ras Laffan, cơ sở chiếm khoảng 20% nguồn cung LNG toàn cầu, đã tạo ra cú sốc lớn cho thị trường khí.
	Ngoài yếu tố nguồn cung, thị trường LNG còn chịu áp lực từ logistics. Việc tàu LNG không thể đi qua Hormuz, cùng với chi phí vận chuyển và bảo hiểm tăng mạnh, đã làm gia tăng sự cạnh tranh giữa các khu vực tiêu thụ, đặc biệt là giữa châu Á và châu Âu.

	Giá khí đốt tự nhiên của các khu vực
	Ngay sau khi xung đột nổ ra, giá khí tại châu Âu đã tăng gần gấp đôi, trong khi giá LNG giao ngay tại châu Á vượt 25 USD/MMBtu.
	Châu Âu đang ở vị thế đặc biệt dễ tổn thương khi bước ra khỏi mùa đông với mức tồn kho thấp và cần nhập khẩu LNG để tái tích trữ. Trong bối cảnh nguồn cung bị gián đoạn, khu vực này có thể phải đối mặt với chi phí năng lượng cao hơn đáng kể. Về triển vọng, thị trường LNG được dự báo sẽ tiếp tục chặt trong ngắn và trung hạn do thiếu hụt nguồn cung và không có khả năng tăng sản lượng nhanh. Trong dài hạn, xung đột có thể thúc đẩy xu hướng đa dạng hóa nguồn cung và gia tăng đầu tư vào LNG từ Mỹ và các khu vực ngoài Trung Đông.
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	4. Chuỗi giá trị dầu khí
	4.1 Thượng nguồn: hưởng lợi từ giá nhưng đối mặt rủi ro
	Ở thượng nguồn, các công ty dầu khí được hưởng lợi từ việc giá năng lượng tăng cao. Tuy nhiên, lợi ích này bị hạn chế bởi rủi ro gián đoạn hoạt động và giảm sản lượng tại các khu vực xung đột. Iran, dù chỉ chiếm khoảng 3% sản lượng dầu toàn cầu (~3 triệu thùng/ngày), vẫn có vai trò quan trọng do vị trí địa chính trị và khả năng ảnh hưởng đến tuyến vận chuyển Hormuz. Trong ngắn hạn, thượng nguồn có thể hưởng lợi từ giá cao, nhưng trong trung và dài hạn, rủi ro địa chính trị có thể làm chậm lại các quyết định đầu tư và thay đổi cấu trúc phân bổ vốn toàn cầu.

	4.2 Trung nguồn: điểm nghẽn của toàn chuỗi
	Chỉ số Baltic Exchange tàu chở dầu thô (BDTI) và tàu chở dầu sản phẩm (BCTI) theo ngày, 08/1998-6/03/2026
	+54%
	+72%

	Giá nhiên liệu hàng hải (bunker fuel) tại Singapore theo ngày,
	Đơn vị: USD/tấn
	+99%
	+100%
	Một trong những yếu tố quan trọng nhất giải thích mức độ nghiêm trọng của cuộc khủng hoảng là vai trò của trung nguồn – đặc biệt là vận chuyển qua Hormuz. Mặc dù sản lượng dầu chưa giảm hoàn toàn, nhưng việc vận chuyển bị gián đoạn đã khiến dầu và khí không thể đến được thị trường. Điều này dẫn tới tồn kho tại các nước sản xuất tăng cao và buộc các nhà sản xuất phải cắt giảm sản lượng.
	Ngay cả các tuyến thay thế cũng không đảm bảo an toàn. Saudi Arabia đã tăng cường sử dụng đường ống Đông-Tây để vận chuyển dầu ra Biển Đỏ, nhưng tuyến này cũng đối mặt với nguy cơ bị tấn công. UAE sử dụng cảng Fujairah để tránh Hormuz, nhưng cơ sở này cũng đã bị ảnh hưởng bởi các cuộc tấn công bằng drone.

	Tổng số lượt tàu thuyền đi qua eo biển Hormuz hằng ngày
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	4.3 LPG và sản phẩm lọc dầu
	Các sản phẩm dầu khí hạ nguồn cũng chịu ảnh hưởng đáng kể. Giá các sản phẩm như diesel, xăng, nhiên liệu hàng không và naphtha đều tăng mạnh do nguồn cung bị gián đoạn.

	Biên lợi nhuận lọc dầu nhẹ – ngọt, theo ngày
	Biên lợi nhuận lọc dầu nhẹ – ngọt khu vực Tây Bắc Âu, theo tuần
	$/bbl
	$/bbl
	30 25 20  15  10  5  0
	25 20 15 10 5 0 -5
	Trung Đông là một trong những khu vực xuất khẩu lớn các sản phẩm này, đặc biệt sang châu Á. Khi nguồn cung bị gián đoạn, nhiều quốc gia đã phải thực hiện các biện pháp kiểm soát như hạn chế xuất khẩu hoặc tăng dự trữ nội địa. Ví dụ, Trung Quốc đã yêu cầu các nhà máy lọc dầu lớn tạm dừng xuất khẩu diesel và xăng để đảm bảo nguồn cung trong nước.

	Xuất khẩu năm 2025 của khu vực Vịnh Trung Đông,  theo sản phẩm và điểm đến
	LPG
	Đối với LPG, tác động mang tính “kép”. Do LPG là sản phẩm phụ của cả hoạt động khai thác và lọc dầu, việc gián đoạn ở cả thượng và hạ nguồn đã làm giảm đáng kể nguồn cung. Đồng thời, gián đoạn vận chuyển qua Hormuz cũng phá vỡ các tuyến thương mại LPG từ Trung Đông sang châu Á, làm gia tăng biến động giá và mất cân bằng khu vực.
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	5. Chuỗi giá trị dầu khí

	III. TRIỂN VỌNG VIỆT NAM
	Việt Nam – quốc gia nhập khẩu ~50% nhiên liệu tinh chế và 100% LNG/LPG – chịu tác động thông qua chi phí nhập khẩu tăng mạnh, giá nhiên liệu trong nước leo thang và nguồn cung năng lượng bị siết chặt.
	Thực tế, giá trần xăng và dầu diesel tại Việt Nam đã tăng lần lượt +44% và +59% từ cuối tháng 2 đến giữa tháng 3, dù Chính phủ đã triển khai các biện pháp khẩn cấp (cắt thuế nhập khẩu, trợ cấp, miễn thuế).
	Chi phí vận tải và bảo hiểm tăng mạnh, đẩy giá logistics đi lên; hóa đơn nhập khẩu tăng gây áp lực lên tỷ giá VND. Giá khí/LPG toàn cầu cao và gián đoạn vận chuyển đe dọa thị trường khí nội địa còn non trẻ và nguồn cung nhiên liệu cho sinh hoạt người dân.
	1. Ngành dầu khí nội địa
	Việt Nam là nhà sản xuất dầu khí lớn thứ ba Đông Nam Á, với trữ lượng đã được chứng minh khoảng ~4,4 tỷ thùng dầu và 12,7 nghìn tỷ feet khối (tcf) khí. Tuy nhiên, sản lượng đang có xu hướng suy giảm: sản lượng dầu thô đã giảm 52% trong giai đoạn 2015–2025, xuống còn 7,8–9,6 triệu tấn (Mt) vào năm 2025, do các mỏ lớn như Bạch Hổ  và Sư Tử Đen dần cạn kiệt.  Khối thượng nguồn của PVN ghi nhận sản lượng năm 2025 khoảng ~3,65 Mt quy dầu (đạt 110% kế hoạch), đánh dấu năm đầu tiên tăng trưởng trở lại sau 11 năm suy giảm. Các mỏ chính bao gồm Đại Hùng, Rồng và Cá Tầm, cùng với các dự án mới (như khí – condensate Lô B Ô Môn) nhằm bù đắp đà suy giảm. Kế hoạch năm 2026 của PVN đặt mục tiêu sản lượng ~8–9 Mt dầu và ~6–6,5 tỷ m³ khí, chủ yếu từ các mỏ ngoài khơi hiện hữu.

	Sản lượng dầu thô và khí đốt 2010-2025
	Mục tiêu sản lượng dầu thô của Việt Nam
	Nhu cầu năng lượng của Việt Nam đang tăng (~3%/năm). Năm 2025, tổng nhu cầu dầu và khí đạt khoảng ~26,65 Mt quy dầu, trong đó 12,21 Mt (~46%) phải nhập khẩu.  Gần một nửa mức tiêu thụ nhiên liệu là dầu diesel (nhu cầu 11,5 Mt, trong đó 56% được cung ứng trong nước); nhu cầu xăng (RON95/E5) khoảng ~5,4 Mt với 77% được sản xuất nội địa.  Nhu cầu nhiên liệu bay (~3,5 Mt) vượt sản lượng trong nước, khiến Việt Nam phụ thuộc nhập khẩu khoảng ~62%. LPG (propane/butane) phụ thuộc nhập khẩu khoảng ~88% (3,6 Mt trên tổng nhu cầu 4,1 Mt), chủ yếu từ Qatar, Indonesia và UAE.  LNG vẫn ở giai đoạn sơ khai: nhu cầu năm 2025 khoảng ~0,8 Mt (4,3 tỷ m³), toàn bộ nhập khẩu (≈0,33–0,56 Mt từ Qatar/Indonesia/UAE), chủ yếu phục vụ các nhà máy điện khí mới (Nhơn Trạch 3,4).
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	2. Triển vọng 2026 và các chính sách trước xung đột
	Chính phủ kỳ vọng sản lượng dầu sẽ ổn định hoặc tăng 5–10% nhờ các dự án mới (khí Lô B Ô Môn, mở rộng Block B-C). Nhu cầu năng lượng dự kiến tăng vừa phải (~3%/năm), phù hợp với tăng trưởng GDP. Chính sách năng lượng của Việt Nam tiếp tục tập trung vào nâng cao tự chủ nguồn cung: kế hoạch 2021–2030 đặt mục tiêu nâng tỷ lệ tự cung nhiên liệu lên ~90% vào năm 2030[28][15], thông qua phát triển thêm nhà máy lọc dầu (Long Sơn, Liên Chiểu), các dự án khí (Block B, Cà Mau 2) và năng lượng tái tạo. Quy hoạch điện VII/8 cũng định hướng khí chiếm 30–35% cơ cấu phát điện vào năm 2030.
	Về tài khóa và chính sách trước tháng 3/2026:
	Chính phủ đã thực hiện giảm nhẹ thuế nhiên liệu vào tháng 1/2026 (thuế môi trường giảm một nửa) và duy trì Quỹ bình ổn giá xăng dầu (tích lũy khoảng ~5,6 nghìn tỷ đồng tính đến Q3/2025).
	Thuế nhập khẩu xăng dầu vẫn ở mức MFN tiêu chuẩn (7–10%).
	Chính sách nhiên liệu sinh học yêu cầu sử dụng xăng E5 ethanol, hiện chiếm 100% lượng xăng tiêu thụ trong nước (2,1 Mt E5 A92 năm 2025, được đáp ứng hoàn toàn bởi sản xuất ethanol nội địa).
	Chưa có biện pháp đặc biệt nào cho năm 2026 ngoài cơ chế điều hành giá xăng dầu định kỳ.

	Thượng nguồn
	Hoạt động thăm dò được thúc đẩy nhờ cải cách chính sách
	Nghị quyết 70-NQ/TW (08/2025) - định hướng chiến lược:
	Nghị quyết 66.6/2025/NQ-CP (10/2025) - trao quyền cho PVN:
	Hoàn thiện Luật Dầu khí năm 2022
	Luật Dầu khí 2022 xử lý 3 nút thắt lớn của thượng nguồn:
	Chính phủ dự kiến sửa đổi luật dầu khí 2022 vào 2026:

	Đọc thêm trong phần Phụ Lục:
	Tóm tắt Dự thảo Luật Dầu khí (sửa đổi) và tác động lên các doanh nghiệp trong chuỗi giá trị dầu khí.
	Đánh giá về chuyển đổi cơ chế quản trị trong hoạt động dầu khí.
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	Thượng nguồn bước vào chu kỳ đầu tư mới, PVN tăng cường chi tiêu cho các hoạt động E&P
	Dự báo CapEx cho hoạt động E&P của thượng nguồn
	Tính đến cả năm 2025, PVN duy trì đà đẩy mạnh đầu tư với tổng vốn giải ngân XDCB ước đạt khoảng ~50–52 nghìn tỷ VNĐ, hoàn thành ~100% kế hoạch năm.  Việc giải ngân thực tế bám sát kế hoạch cho thấy các “nút thắt” về pháp lý và triển khai đã phần nào được tháo gỡ, qua đó tạo nền tảng quan trọng cho chu kỳ tăng trưởng CAPEX thượng nguồn – trung nguồn giai đoạn 2026–2030.

	Triển vọng thị trường khoan được dẫn dắt bởi nhu cầu châu Á và nội địa
	Triển vọng thị trường giàn khoan năm 2026 được đánh giá tích cực cả ở cấp độ khu vực và nội địa, dựa trên nền tảng cầu duy trì cao trong khi nguồn cung gần như cố định.
	Nhu cầu giàn khoan tự nâng toàn cầu dự kiến dao động ổn định quanh 370–390 giàn trong 2025–2027, với Bắc Mỹ là khu vực đóng góp lớn nhất.
	Đông Nam Á & Viễn Đông duy trì nhu cầu ổn định khoảng 40–45 giàn.
	Tổng cung giàn khoan tự nâng toàn cầu gần như đi ngang quanh mức ~450 giàn trong giai đoạn 2025–2027, do chi phí đóng mới rất cao (khoảng 300 triệu USD/giàn) và thời gian chế tạo kéo dài khoảng 3 năm, trong khi số giàn cũ quay lại thị trường bị cân bằng bởi các giàn bị loại bỏ. Theo ước tính, giá cho thuê giàn khoan tự nâng tại Đông Nam Á có thể tăng bình quân 9–11%/năm trong 2–3 năm tới.

	Số lượng giếng khoan (ước tính)
	140 120 100 80 60 40 20 0
	Nguồn: PVN, PVD
	Tại Việt Nam, chu kỳ tăng trưởng khoan mới được xác lập rõ ràng hơn từ 2025, với số lượng giếng khoan dự kiến tăng trung bình lên khoảng 93 giếng/năm giai đoạn 2025–2030. Động lực chính đến từ việc triển khai các dự án khí – điện lớn như Lô B – Ô Môn và định hướng ưu tiên an ninh năng lượng.
	Trong dài hạn, giai đoạn 2026-2030 là thời gian hoạt động chính với số lượng giếng tăng mạnh. Các nhà điều hành đã nộp/đề xuất kế hoạch khoan cho 2026-2030:
	Lô B: tổng số giếng phát triển mỏ toàn vòng đời là ~45-50 giếng;
	Sư Tử Trắng: kế hoạch 2026–2030 gồm 6–8 giếng;
	Nam Du – U Minh : khoảng 10–12 giếng;
	Chim Sáo – Dua: đã công bố kế hoạch thêm giếng bổ sung sau khi nhận tài sản từ Harbour Energy.
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	Triển vọng dayrates và hiệu suất sử dụng giàn khoan khu vực Đông Nam Á
	160,000 140,000 120,000 100,000 80,000
	USD/ngày
	60,000 40,000 20,000 0
	82.5%
	67.5%
	52.5%
	67.5%
	77.5%
	62.5%
	87.5%
	87.5%
	Giá cho thuê giàn khoan tự nâng khu vực Đông Nam Á (trái)  Hiệu suất sử dụng giàn khoan Đông Nam Á (phải)
	100% 80% 60% 40% 20% 0%

	Các dự án dầu khí nội địa

	STT
	Dự án
	Vốn đầu tư (triệu USD)
	Trữ lượng
	Chủ đầu tư
	Tiến độ hiện tại
	Dòng dầu/khí dự kiến
	Dự án khí
	Lô B - Ô Môn
	5,2
	107 tỷ m3

	PVN, PVEP, MOECO, PTTEP
	Bắt đầu công việc vào tháng 9/2024. EPCI#1/#2 lần lượt hoàn thành 25%/55% vào cuối tháng 6/2025.
	2027
	Cá Voi Xanh
	4,6
	150 tỷ m3
	Exxonmobil, PVN
	QHĐ VIII điều chỉnh dự kiến ngày vận hành thương mại (COD) sẽ rơi vào năm 2030.
	2030
	Sư Tử Trắng - 2B
	1,1
	17 tỷ m3
	Cửu Long JOC, ConocoPhillips, KNOC,...
	PVS đã giành hợp đồng EPC vào 07/2025, mục tiêu khai thác dòng khí đầu tiên vào Q4/2027
	2027

	Báo Vàng - Báo Đen
	1,3
	58 tỷ m3
	PVN, Gazprom
	QHĐ VIII đặt mục tiêu COD vào 2030
	2030
	Kèn Bầu

	N/A
	225 tỷ m3
	Eni Vietnam B.V., Essar E&P Limited
	Đang thăm dò, dự kiến xác nhận dữ lượng vào 2026

	N/A
	Nam Du - U Minh
	0,8
	5,6 tỷ m3
	Jadestone Energy
	03/2025: Jadestone đã nộp Kế hoạch phát triển mỏ (FDP) cho PVN phê duyệt
	2027
	Khánh Mỹ - Đầm Dơi
	0,3
	4,0 tỷ m3

	PVEP, PVGAS
	05/2024: GAS và PVEP ký biên bản ghi nhớ về thoả thuận mua bán khí
	2027
	Thiện Nga - Hải Âu
	0,3
	7,4 tỷ m3
	Zarubezhneft JSC
	05/2025: Zarubezhneft đang chuẩn bị FDP và các thoả thuận quan trọng
	2027
	Kỳ Lân
	0,1
	1,8 tỷ m3

	PVEP, PVGAS
	07/2024: GAS và PVEP ký thoả thuận về cung cấp tiêu thụ khí
	2032
	Dự án dầu
	Kình Ngư Trắng (Nam)
	0,7
	6 triệu thùng
	Vietsopetro, PVEP, AO Zarubezneft
	Đang trong giai đoạn thương mại
	Đã khai thác (07/2025)
	Lạc đà vàng

	0,7
	100 triệu thùng
	Murphy OIl, PVEP, SKI
	09/2025: Hoàn thành chân đế LDV-A, dự kiến hoàn hành vào cuối 2026
	2026-2027
	Bunga Aster
	0,5
	48-84 triệu thùng
	Hibiscus O&G Malaysia, PVEP, Petronas
	Đang tiến hành đánh giá toàn diện dự án, 04/2025: PVN và Petronas đã gia hạn hợp đồng PSC của lô PM3 CAA thêm 20 năm
	2029
	Hải Sư Vàng
	1,9
	170-430 triệu thùng
	Murphy Oil, PVEP, SKE
	Murphy đang tiếp tục thực hiện kế hoạch thẩm định từ Q3/2025
	2030
	Lạc Đà Hồng
	0,3
	30-60 triệu thùng
	Murphy Oil, PVEP, SKE
	05/2025: phát hiện dầu, Murphy kỳ vọng khai thác dòng dầu đầu tiên trước 2030
	2030
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	Trung Nguồn
	Nhu cầu điện khí mở ra triển vọng dài hạn cho LNG
	Theo PDP VIII, đến năm 2030 công suất điện khí đạt khoảng 37,3 GW, tương ứng nhu cầu ~18,8 tỷ m³ khí, trong đó LNG nhập khẩu dự kiến chiếm 60–65% (~12 tỷ m³, tương đương ~8 triệu tấn LNG/năm). Tỷ trọng khí nội địa phục vụ điện khí dự kiến giảm mạnh từ ~85% năm 2024 xuống còn 30–40% vào 2030, nhường vai trò trụ cột cho LNG. Để hiện thực hóa kịch bản này, Việt Nam cần triển khai đúng tiến độ các chuỗi dự án điện LNG và hạ tầng kho cảng, trong đó LNG Thị Vải 2 và LNG Sơn Mỹ là các dự án then chốt.

	Dự phóng nhu cầu khí dùng cho điện khí và tỷ trọng LNG dùng cho điện khí
	Nhu cầu khí nội địa và thâm hụt qua các năm
	2015   2016   2017   2018   2019   2020   2021  2022  2023  2024  2025F 2026F 2027F
	Việt Nam được xem là một trong những động lực chính trong tăng trưởng nhu cầu LNG của Đông Nam Á, đặc biệt trong lĩnh vực phát điện. Để hỗ trợ lộ trình PDPVIII, Chính phủ đã giảm thuế nhập khẩu LNG từ 5% xuống 2% (5/2025) và ký các thỏa thuận cung ứng LNG với Mỹ (3/2025) và Nga (5/2025).

	Hạ tầng LNG dự kiến theo công suất (MTPA)
	Ước tính CapEx cho các dự án LNG nhập khẩu trong khu vực (tỷ USD)
	Hiện tại, LNG vẫn đóng vai trò nguồn điện chuyển tiếp nhằm giảm phụ thuộc vào than và bù đắp sự suy giảm của khí nội địa. Trong ngắn - trung hạn mảng khí LNG dự kiến sẽ phải đối mặt với nhiều khó khăn với sức ép từ hai phía cung cầu ngày càng lớn.
	Phần lớn các dự án LNG quy mô lớn vẫn đang ở giai đoạn tiền khả thi, chậm lựa chọn nhà đầu tư hoặc chưa công bố hợp đồng mua tua-bin, trong bối cảnh thiếu hụt tua-bin khí toàn cầu với backlog kéo dài và chi phí đặt chỗ cao. Nhiều thỏa thuận ký trước đây với GE hoặc các đối tác quốc tế chỉ mang tính MOU, không phải hợp đồng ràng buộc.
	Ngoài rủi ro chuỗi cung ứng, các dự án LNG còn đối mặt vấn đề về khả năng thu xếp tài chính, bao gồm: chưa chốt PPA, cơ chế bao tiêu điện tối thiểu 65% trong tối đa 10 năm chưa đáp ứng kỳ vọng của nhà tài trợ vốn, thiếu bảo lãnh thanh toán và chuyển đổi ngoại tệ, cùng yêu cầu ký quỹ dự thầu cao.  Trong bối cảnh giá LNG biến động mạnh, các yếu tố này khiến việc huy động vốn trở nên đặc biệt khó khăn.
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	Đông Nam Á lượng sản xuất khí nội địa và LNG nhập khẩu theo quốc gia
	Sản xuất khí nôi địa (mtpa)
	LNG nhập khẩu (mtpa)

	Vận tải dầu khí
	Cung - cầu tàu chở dầu thô (% YoY)
	Cung - cầu tàu chở dầu sản phẩm (% YoY)
	Crude tanker Dwt demand growth Crude tanker trading fleet growth
	Product tanker Dwt demand growth Product tanker trading fleet growth
	Triển vọng 2026–2030 nhìn chung tích cực nhưng phân hóa mạnh. Tàu chở dầu thô và khí nhìn chung tốt hơn, còn tàu chở dầu sản phẩm sẽ dần bước vào pha bình thường hóa từ 2027 trở đi. Lý do là thị trường bước vào 2026 với cước còn cao nhờ tàu già, nguồn cung tàu bị siết bởi các lệnh trừng phạt và các tuyến chạy dài hơn.
	Giai đoạn 2026–2030, thị trường vận tải dầu khí tại Đông Nam Á và Việt Nam có triển vọng tích cực nhưng phân hóa:
	Khu vực ASEAN với nhu cầu dầu tiếp tục tăng ổn định nhờ tăng trưởng kinh tế và dân số, trong khi sản lượng nội địa suy giảm sẽ là động lực tăng trưởng tonne-mile do phụ thuộc nhập khẩu năng lượng ngày càng lớn, trong bối cảnh dòng chảy thương mại bị kéo dài bởi yếu tố địa chính trị, cước vận chuyển sẽ được giữ ở mức tốt ít nhất đến 2026–2027;
	Trong dài hạn, tăng trưởng sẽ chậm lại khi nhu cầu sản phẩm dầu mỏ dần đạt đỉnh
	Ngoài ra, nguồn cung tàu đang đối mặt với tình trạng già hóa đội tàu + orderbook thấp. Theo DNV, tỷ lệ orderbook tanker hiện chỉ ~10% đội tàu (thấp hơn nhiều so với chu kỳ trước), trong khi quy định môi trường (EEXI, CII) khiến nhiều tàu cũ phải giảm tốc hoặc rời thị trường. Điều này giúp giữ cước ở mức cao trong 2026–2027, trước khi nguồn cung tàu mới tăng dần từ 2028.
	Tại Việt Nam, nhu cầu vận tải được hỗ trợ bởi xu hướng tăng nhập khẩu dầu và đặc biệt là LNG, với vai trò trung tâm của PV GAS trong phát triển hạ tầng LNG, đồng thời các doanh nghiệp như PVTrans đang mở rộng đội tàu và quốc tế hóa để tận dụng thị trường toàn cầu; do đó, tàu chở dầu thô và LNG có triển vọng tốt, trong khi tàu chở dầu sản phẩm sẽ tăng chậm lại sau 2027 do công suất lọc dầu nội địa và xu hướng chuyển dịch năng lượng.
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	Hạ Nguồn
	Biến động biên lợi nhuận lọc xăng RON 92/95 và dầu diesel trong 2025
	Diesel vẫn là sản phẩm chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu tiêu thụ và sản xuất, cả tại châu Á và Việt Nam.
	Điểm khác biệt giai đoạn 2025–2026 là diesel không còn là sản phẩm dẫn dắt crack spread.
	Nguồn cung mới từ Trung Quốc khiến diesel trở thành sản phẩm “dễ bị điều tiết” thông qua xuất khẩu.
	Nhiên liệu bay Jet A1: 2026, crack spread jet fuel được dự báo dao động trong vùng 16–20 USD/thùng, phản ánh nhu cầu hàng không tiếp tục tăng nhưng đã bình thường hóa.
	Xăng: Giai đoạn 2026–2027, crack spread xăng được dự báo biến động mạnh theo mùa (khoảng 10–18 USD/thùng năm 2026 và 14–20 USD/thùng năm 2027), khó có đột phá dài hạn do nguồn cung lọc dầu mới và tác động của xe điện.

	Tiêu thụ xăng dầu nội địa tiếp tục tăng trưởng dương
	Dự phóng tiêu thụ xăng dầu tại Việt Nam
	Triệu tấn
	Nguồn: Bộ Công Thương,

	Tỷ trọng nguồn xăng dầu nội địa & nhập khẩu
	Tỷ trọng Nguồn cung Nhập khẩu Tỷ trọng Nguồn cung Nội địa

	Tỷ trọng tiêu thụ̣ các sản phẩm xăng dầu nội địa
	2025F
	Đông Nam Á vẫn duy trì vị thế là khu vực có tăng trưởng nhu cầu xăng dầu ròng nhờ tăng trưởng kinh tế, đô thị hóa và sự phục hồi mạnh của vận tải, hàng không và logistics. Tuy nhiên, từ sau 2026, tốc độ tăng trưởng này bắt đầu chậm lại do xe điện thâm nhập nhanh, tiêu chuẩn khí thải ngày càng khắt khe và định hướng chính sách giảm phụ thuộc vào nhiên liệu nhập khẩu dẫn tới biên lợi nhuận hạ nguồn phân hóa mạnh.
	Tại Việt Nam, nhu cầu tiêu thụ xăng dầu được dự báo tăng trưởng hai chữ số vào năm 2026, nhờ nền kinh tế mở rộng, hoạt động sản xuất công nghiệp và logistics gia tăng, cùng với sự phục hồi hoàn toàn của hàng không và du lịch quốc tế. Cơ cấu tiêu thụ đang dịch chuyển rõ rệt khi xăng và nhiên liệu bay tăng nhanh hơn dầu diesel, phản ánh sự gia tăng của tầng lớp trung lưu, ô tô cá nhân và nhu cầu di chuyển. Tuy nhiên, cơ cấu sản phẩm của các nhà máy lọc dầu hiện tại, đặc biệt là Dung Quất và Nghi Sơn, vẫn thiên về diesel do hạn chế công nghệ, tạo ra độ lệch cung – cầu ngày càng rõ và đặt ra yêu cầu cấp thiết về nâng cấp, tối ưu hóa sản phẩm trong giai đoạn tới.
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	3. Tác động của xung đột lên thị trường nội địa
	Các thay đổi chính sách sau xung đột
	Chính sách
	Trước xung đột
	Sau xung đột (tháng 3/2026)
	Tác động chính
	Thuế nhập khẩu
	7–10% (MFN)
	Thuế nhiên liệu
	Quỹ bình ổn giá
	Cơ chế điều chỉnh giá
	Dự trữ năng lượng
	Đa dạng hóa nguồn cung

	Giá Brent tăng từ khoảng ~$84 (cuối tháng 2) lên ~$119 vào đầu tháng 3. Điều này cũng khiến giá trần xăng/dầu tại Việt Nam theo đó cũng tăng mạnh. Trong 1–11/3, giá bán lẻ trong nước tăng +44% đối với xăng và +59% đối với dầu diesel. Mức tăng này trực tiếp đẩy chi phí sản xuất – kinh doanh và lạm phát lên cao, đồng thời buộc Chính phủ phải điều chỉnh ngân sách ngay lập tức.
	Các tuyến vận chuyển dầu phải đi vòng qua châu Phi, khiến thời gian hành trình gần như tăng gấp đôi. Cước vận tải tàu dầu VLCC tăng mạnh (ước tính +20–50%). Phí bảo hiểm hàng hải tại khu vực Vịnh cũng tăng vọt do các cuộc tấn công. Đối với Việt Nam, điều này khiến chi phí nhập khẩu tăng vọt (đặc biệt đối với các hợp đồng giao ngay). Các doanh nghiệp vận tải đường bộ đã bắt đầu áp dụng phụ phí nhiên liệu (Phụ phí container được ghi nhận có thể lên tới ₫100.000 khi giá diesel vượt ₫30.000/lít).

	Nguồn nhập khẩu chính
	Xăng RON 95
	Singapore (35%), Hàn Quốc (30%), Malaysia (20%)

	Dầu Diesel
	Singapore (40%), Hàn Quốc (25%), Malaysia (20%)

	Nhiên liệu bay
	Hàn Quốc (45%), Singapore (30%), Trung Quốc (10%)
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	Việt Nam nhập khẩu khoảng ~45% nhu cầu diesel và ~25% xăng. Nhiều lô hàng từ Singapore/Hàn Quốc đang trên đường khi khủng hoảng xảy ra, có thể bị trì hoãn hoặc hủy. Các nhà máy lọc dầu trong nước (Dung Quất, Nghi Sơn) phải gánh thêm áp lực cung ứng. Việc điều chỉnh tuyến vận chuyển từ Trung Đông (ví dụ đi vòng qua Panama) là quá chậm để giải quyết trong ngắn hạn. Điều này làm gia tăng áp lực lên dự trữ nhiên liệu chiến lược của Việt Nam (hiện chỉ khoảng 20–30 ngày).
	Cung ứng xăng dầu trong nước
	Lĩnh vực sử dụng xăng dầu nhiều nhất
	Giao thông vận tải Công nghiệp
	Nông, lâm nghiệp
	Phi năng lượng
	Việt Nam là một trong những thị trường tiêu thụ xăng dầu lớn tại Đông Nam Á, với nhu cầu ước tính khoảng 550.000 – 600.000 thùng/ngày. Tuy nhiên sản lượng khai thác dầu thô trong nước hiện chỉ khoảng 180.000 – 200.000 thùng/ngày, thấp hơn rất nhiều so với nhu cầu, và đang có xu hướng suy giảm.
	Vấn đề của thị trường xăng dầu Việt Nam nằm ở cấu trúc cung – cầu mất cân đối mang tính dài hạn.

	Nguồn nhập khẩu dầu thô của Việt Nam
	Ở khâu lọc hóa dầu, hai nhà máy chủ lực là NMLD Dung Quất và NMLHD Nghi Sơn hiện đáp ứng khoảng 70% nhu cầu xăng dầu trong nước. Tuy nhiên, mức “tự chủ” này mang tính tương đối, bởi cả hai nhà máy đều phụ thuộc đáng kể vào dầu thô nhập khẩu.
	Ngoài ra, Việt Nam vẫn phải phụ thuộc đáng kể vào nhập khẩu xăng dầu thành phẩm, đặc biệt là khoảng 45% nhu cầu diesel và ~25% nhu cầu xăng. Phần lớn các lô hàng này đến từ các trung tâm năng lượng khu vực như Singapore và Hàn Quốc. Khi khủng hoảng Trung Đông xảy ra, các chuyến hàng đang trên đường có thể bị trì hoãn, thậm chí gián đoạn, làm gia tăng rủi ro thiếu hụt nguồn cung trong ngắn hạn.
	Tác động trực tiếp được dự báo ở mức tối thiểu:
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	Nếu giá dầu/khí toàn cầu tăng mạnh sẽ giúp tăng doanh thu tổng của doanh nghiệp. Tuy nhiên, chi phí vận hành (nhiên liệu cho giàn khoan, thi công) cũng gia tăng. Xung đột có thể thúc đẩy đầu tư nhằm đảm bảo trữ lượng. PVN dự kiến tăng đầu tư giai đoạn 2026–2030 (~2 tỷ USD/năm). Các dự án như Cà Mau 2 (trạm nén khí, 2023–2026) và khí Vũng Tàu (8 Mt/năm từ 2027) vẫn triển khai tương đối ổn định. PVEP duy trì khoan 8–10 giếng/năm, với mục tiêu gia tăng 10–15 Mt trữ lượng. Giá cao giúp việc đầu tư trở nên hiệu quả hơn. Tuy nhiên, nếu tình hình xấu đi nghiêm trọng, một số hoạt động không cấp thiết có thể bị trì hoãn do rủi ro và chi phí tăng, dù hiện tại chưa có dấu hiệu ảnh hưởng.
	Trung nguồn
	Hệ thống đường ống trong nước (Nam Côn Sơn, PM3, Cà Mau) vận hành ổn định. Dòng khí từ Malaysia/Nhật Bản (phục vụ điện và phân bón) không bị gián đoạn. Việt Nam không có đường ống dầu xuyên biên giới, nên không chịu ảnh hưởng trực tiếp. Tuy nhiên, các kế hoạch bảo trì hoặc mở rộng có thể bị trì hoãn nếu thiết bị nhập khẩu chậm do gián đoạn logistics toàn cầu.

	Các cảng như Bà Rịa, Dung Quất đang hoạt động trong điều kiện rủi ro cao hơn.
	Dầu thô nhập khẩu (thường qua Singapore hoặc Trung Đông) đến chậm hơn và chi phí cao hơn. Ví dụ, một tàu chở dầu 100.000 DWT từ Ả Rập có thể phải trả thêm ~15.000 USD phí vận chuyển.
	Tàu LPG và LNG cũng bị ảnh hưởng: các chuyến tàu LNG trong tương lai sẽ đối mặt với chi phí thuê tàu cao hơn (~50% so với bình thường) và thời gian chờ lâu hơn nếu tuyến vận tải vẫn bất ổn.
	Năng lực lưu trữ dầu thô và sản phẩm tinh chế của Việt Nam còn hạn chế (chỉ đủ ~4 tuần). Tuy nhiên, nhờ sản xuất trong nước chiếm ~75%, hệ thống vẫn có khả năng phản ứng nhanh. Hiện tại, cơ quan quản lý đang khuyến khích doanh nghiệp tăng tồn kho, tạm thời giảm xuất khẩu.
	Trong ngắn hạn, trung nguồn hưởng lợi từ chi phí vận tải tăng và nhu cầu dự trữ cao hơn khi các quốc gia tăng cường an ninh năng lượng. Trong trung và dài hạn, động lực chính đến từ LNG và hạ tầng khí. Việt Nam đang đẩy mạnh điện khí để giảm phụ thuộc vào dầu mỏ, tạo dư địa tăng trưởng cho vận chuyển và phân phối khí. Tuy nhiên, rủi ro vẫn tồn tại nếu xung đột kéo dài làm giảm dòng chảy thương mại hoặc chi phí vận tải tăng quá mạnh.
	Giá xăng dầu trong nước (do Nhà nước điều tiết) đã tăng mạnh nhưng vẫn thấp hơn ~₫2.000–5.000/lít so với giá thị trường nhờ giảm thuế và trợ cấp.
	Trong kịch bản nhẹ, người tiêu dùng chỉ chịu mức tăng vừa phải.
	Nếu xung đột kéo dài, quỹ bình ổn (~₫4–5k/lít hỗ trợ) có thể cạn, buộc giá phải tăng thêm 20–30% so với đầu năm 2026. Cơ chế điều chỉnh linh hoạt (vài ngày/lần) sẽ khiến giá nội địa phản ánh sát hơn biến động Brent.
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	IV. CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	Phân khúc
	Mã cổ phiếu
	Luận điểm đầu tư
	PVS
	PVD
	GAS
	PVT
	BSR
	TRIỂN VỌNG NGÀNH DẦU KHÍ THẾ GIỚI 2026
	V. PHỤ LỤC

	Các sản phẩm đi qua Eo biển Hormuz
	của tiêu thụ dầu toàn cầu
	của thương mại dầu khí toàn cầu bằng đường biển
	của thương mại LNG toàn cầu
	Trung bình mỗi ngày có khoảng 100 tàu chở hàng đi qua eo biển Hormuz trong điều kiện bình thường, trong đó 60-70% là tàu chở dầu và tàu chở khí đốt.
	7     % của dầu thô và condensate nhập khẩu của Mỹ



	89%    83%
	của dầu thô và condensate Hormuz được gửi đến Châu Á
	của LNG Hormuz được gửi đến châu Á
	Châu Á là khu vực bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi việc đóng cửa eo biển. Trung Quốc nhận được phần lớn nhất dầu thô và condensate từ eo biển Hormuz, chiếm 37,7%.
	Vận chuyển đường biển – 79,8 triệu thùng/ngày

	Eo biển Malacca

	23.2
	Eo biển Hormuz
	20.9
	6.6
	4.9
	4.9

	3.7

	2.3
	24.6
	(1) Doanh nghiệp dịch vụ kỹ thuật cao (PVS, PVD)
	(2) Doanh nghiệp thượng nguồn & vận hành mỏ (PVEP, Vietsovpetro)
	(3) Doanh nghiệp trung – hạ nguồn (khí, vận chuyển, xử lý)
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	2.Đánh giá về chuyển đổi cơ chế quản trị trong hoạt động dầu khí
	Bộ Công Thương tập trung vào quản lý nhà nước về chính sách, bảo đảm quốc phòng và an ninh năng lượng.  PVN tự phê duyệt các ngưỡng kỹ thuật (như thay đổi RAR =<30% hay vốn FDP < 10%) sẽ rút ngắn thời gian chuẩn bị đầu tư từ 6-12 tháng, giúp nhà thầu nắm bắt nhanh chóng các biến động giá dầu thế giới.
	Bảng so sánh cơ chế quản trị thượng nguồn
	Nhóm nhiệm vụ
	Cơ chế Luật 2022 (Tiền kiểm)
	Cơ chế Dự thảo sửa đổi (Hậu kiểm/Phân cấp)

	Đánh giá quyền tự chủ và trách nhiệm của PVN trong bối cảnh phân cấp tối đa
	Theo danh mục phân cấp mới, thẩm quyền của PVN được chia làm 2 nhóm:
	Phê duyệt trên cơ sở ý kiến thẩm định của Bộ Công Thương: nội dung hợp đồng dầu khí (PSC); gia hạn thời hạn hợp đồng; chuyển nhượng quyền lợi tham gia; kế hoạch khai thác sớm mỏ dầu khí; kế hoạch xử lý mỏ/lô khi hết hạn hợp đồng.
	PVN chịu trách nhiệm toàn diện (Tự thẩm định và phê duyệt): báo cáo RAR điều chỉnh (=<30%); ODP/FDP cho các mỏ nhỏ (dưới 30 triệu m3 dầu hoặc 30 tỷ m3 khí); điều chỉnh FDP/Kế hoạch thu dọn công trình trong ngưỡng biến động cho phép (vốn tăng <10% hoặc dự toán thu dọn =<20%).
	PVN không còn thuần túy là đơn vị khai thác tài nguyên mà trở thành đơn vị dẫn dắt chuỗi giá trị năng lượng mới bao gồm: Hydrogen trắng, địa nhiệt, điện gió ngoài khơi và thu giữ carbon (CCS). Quyền tự chủ này là "phép thử" năng lực quản trị; nếu vận hành tốt, PVN sẽ tạo ra sức hút lớn với các nhà đầu tư nước ngoài nhờ cơ chế ra quyết định nhanh, minh bạch và chuyên nghiệp.

	Cơ hội Quản trị và Phát triển Chuỗi giá trị Năng lượng mới
	Việc sửa đổi Luật Dầu khí tạo ra hành lang pháp lý chưa từng có cho các mảng dịch vụ kỹ thuật cao và năng lượng sạch, hiện thực hóa các cam kết Net Zero vào năm 2050.
	Dịch vụ kỹ thuật cao: Theo Kết luận số 76-KL/TW, lĩnh vực dịch vụ kỹ thuật cao phải trở thành mũi nhọn của ngành. Thực tế cho thấy doanh thu dịch vụ hiện đã chiếm tới 17% tổng doanh thu Tập đoàn, ngang ngửa với doanh thu từ khai thác thượng nguồn.
	Nội địa hóa: Áp dụng chính sách ưu tiên sử dụng dịch vụ và nhân sự nội địa theo Nghị quyết 70-NQ/TW tăng tỷ lệ nội địa hóa trong các gói thầu EPC quy mô lớn.
	Tiêu chí kỹ thuật: Thiết lập hàng rào kỹ thuật phù hợp thông lệ quốc tế để bảo hộ doanh nghiệp dịch vụ trong nước trước sự cạnh tranh của các nhà thầu ngoại.
	Tích hợp đa năng lượng và hạ tầng dùng chung: Khung pháp lý mới cho phép tận dụng các mỏ đã hết hạn hoặc hạ tầng hiện hữu cho các mục đích mới
	CCS/CCUS: Biến các mỏ cạn kiệt thành nơi lưu trữ carbon, tạo ra nguồn thu mới từ tín chỉ carbon.
	Năng lượng ngoài khơi: Chia sẻ dữ liệu khảo sát địa chất dầu khí cho các dự án điện gió ngoài khơi, địa nhiệt và hydrogen trắng để tối ưu hóa tài sản quốc gia trên biển
	Báo cáo phân tích ngành


	Nguyễn Minh Hạnh
	Giám đốc Trung tâm Phân tích
	Lê Nguyễn Tú Anh
	Chuyên viên phân tích
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội


