LINEIVIN OL L1SHIA

KB Securities

VIETNAM

KBsY
RESEARCH

05/01/2026 Chuyén vién phan tich Nguyén Viét Anh
(+84) 24-7303-5333 anhnv3@kbsec.com.vn

Piéu chinh chinh sach tich cuc
cho nganh dau khi

T6ém tat nhanh va danh gia

Théng tin vé mdt s6 thay d&i chinh sach chia nganh

— Nghi quyét 70-NQ/TW xac dinh chuyén mé hinh nganh dau khi trong nudc tif "tham
do, khai thac" truyén théng sang mé hinh "tham do, khai thac, ché bién, dich vu -
cbéng nghiép dau khi va ndng lugng téng hgp". Diéu nay doi hdi nganh cdng nghiép
dau khi, ma Tap doan Céng nghiép Nang lugng Quéc gia Viét Nam (PVN) la doanh
nghiép tiéu bi€u cdn md rong pham vi hoat dong va tao ra chudi gia tri trai dai, tur d6
cung c6 sy chu dong ciia ngudn cung nhién liéu trong nudc.

— Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP da trao quyén cho PVN thuc hién mot s6 nhiém vu quan
trong vén trudc day thudc thdm quyén clia B6 Cong Thudng bao gom: i) Truc ti€p phé
duyét quy hoach téng thé cho da sé cac du an phat trién mo dau khi (trif cac du an trén
dat lién hodc lién két dat lién - bién); i) Phé duyét cac diéu chinh khi téng mic dau tu
giam hoac von dau tu tang khong qua 10% ma khong diéu chinh cau tric dy an; iii) Phé
duyét cac thay déi khi chi phi thu don mé du kién chénh [&ch dudi 20% so véi miic d3
dudc B6 Céng Thuong phé duyét va iv) Phan quyén thdm dinh va phé duyét bao cdo tai
nguyén/trli lugng cho céc phat hién nho (trii lugng dau dudi 30 triéu m?, khi dudi 30 ty
m?), mién la PVN khong dong vai tro dan vi diéu hanh dy én do.

Nguyén nhan ban hanh cac chinh sach

— Bién dong dia chinh tri va an ninh toan cau: Xung d6t chién tranh toan cau khién cac
qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam d6i mat rai ro phu thudc vao nhap khau nang
lugng. Viét Nam can tang cudng tu cht ngudn cung nang lugng, vi vy phat trién nganh
céng nghiép dau khi ndi dia la quan trong.

— Nguy cd suy giam san lugng tai nguyén thién nhién: Cac mé dau khi [n, truyén thong
(nhu Bach H6, Rong) dang budc vao giai doan suy giam san lugng nghiém trong. Néu
khong tim ra cdc mo mdi, Viét Nam sé chuyén ti nudc xuat khau sang nhap khau rong
dau thé va khi d6t trong tudgng lai gan, de doa an ninh nang lugng.

— QHD VIII d3t trong tdm phat trién ngudn dién xoay quanh dién khi: Viét Nam dat muc
tiéu phat trién téng cdng suat dién khi dén ndm 2030 dat 19,685 MW bao gom 10,861
MW dién khi ndi dia (chiém 5.9% téng cong suat [dp dat) va 8,824 MW dién khi LNG
(chiém 4.8% t6ng cdng suat lp dat). Cac chinh sich ho trg phét trién cong nghiép dau
khi trong nudc s& xoay quanh giai quyét thi€éu hut nguén cung khi trong san xuat dién.
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Nhan dinh tac ddng tdi cac doanh nghiép dau khi

— Khéi thudng nguén va xay lap: Téng gid tri xdy dung cd ban udc dat khoang 9.5 ty USD giai
doan 5 nam 2025-2029 (+120% so vdi giai doan 2019-2024) du kién dem lai ngudn cong viéc
déi dao cho cac doanh nghiép trong nganh. PVD (Chua danh gia) sé hudng Igi tif xu hudng
tang dau tu vao gian khoan va md réng khai thac trong nudc. PVS (Chua danh gia) c6 kha
nang cao danh dugc nhiéu géi thau xay lap ha tang dau khi trong nudc nhd ning luc tét.

— Khai trung ngudn: GAS [a dai dién tiéu bi€u hién dién trong khau trung nguén cta chudi gia
tri nganh dau khi. Nh& nguon cung khi trong nudc dugc bao dam dén tir 2 daidu an L6 B va
Su TU Trang - Giai doan 2B du kién bat ddu dudc khai thac tir 2027, doanh thu mang cung
cap khi ctia GAS sé& dat 84,828 ty VND vao 2030 (CAGR 5Y ~ 20%). Tham khao bao cao cap
nhat tai day: Link

Cap nhat KQKD 2025 ctia médt s6 doanh nghiép dau khi niém yét

Bang 1. Cap nhat KQKD 2025 ctia mét sé doanh nghiép dau khi trong 2025

Doanh nghiép Doanh thu 2025 % YoY LNTT 2025 % YoY
Doanh nghiép niém yét

PVS 32,000 35% 1,480 -5%
PVT 16,000 36% 1,550 -17%
BSR 142,298 16% 4,700 539%
PVD 10,500 13% 830 (*) 11%
GAS 134,000 29% 14,500 10%
POW 35,000 15% 2,500 81%
Doanh nghiép khdng niém yét

PVEP 36,852 8% 12,419 -13%

(*) Lgi nhudn sau thué 2025
Ngudn: KBSV téng hgp
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_GAS_20251219.pdf
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)
Tru sé chinh:
Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Ndi
Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhdnh Ha Néi:
Dia chi: Tang 1&2, Toa nha Van phong, s6 5 Dién Bién Phd, Phudng Ba Dinh, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh Hb Chi Minh:
Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Tén Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611
LIEN HE
Hotline: 1900 1711
Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn
Hé théng khuyén nghi
Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang téi) phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
Mua: Trung lap: Bén: ngudn ma KBSV cho la dng tin cdy. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon chinh xac hodc day dl va cdc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé

dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan

canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chiju tradch nhiém vé cac quyét dinh dau

Hé thong khuyén nghi dau tu nganh tu ctia minh. Chiing t6i s& khéng ¢é trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodic két
(Dya trén dénh gid trién vong trong 6 thang tdi) qua clia chiing. Nhifng tai liéu nay 4 ban quyén clia KBSV va khéng dudc sao chép,
Tich cyc: Trung lap: Tiéu cyc: phan phai lai hodc stfa di ma khdng cé sy dong y trudc bing vin ban clia KBSV.
Vugt trdi hon thi trudng Phu hgp thi trudng Kém han thi trudng Nhan xét va quan diém trong bdo cao nay c6 tinh chat chung, chi nhdm muc dich

tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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