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Trung nguén Dau khi Viét Nam: Van tai xang dau lam nén - LNG mé réng du dia tdng truéng
Lé Huynh Huong - huong.lh@vdsc.com.vn

e Chung téi danh gia phan khac trung nguén dau khi Viét Nam nam 2026 duy tri trang thai can bang gitta 8n dinh va ting
trudng. Hoat dong van tai xang dau ti€p tuc gilt vai tro try cét, tao dong tién chd dao nhd quy mo 16n va tinh phong tha
cao, du chiu dnh hudng ti chu ky gia cudc van tai bién.

e Song song d6, mang van chuyén va phan phéi khi, dic biét Ia khi thién nhién hoéa Idng (LNG), dang trd thanh dong luc ting
trudng quan trong cta phan khuic trung nguén, khi nhu cau dién khi tang nhanh trong khi nguén cung khi néi dia ngay
cang suy giam.

e Sukét hgp gilta hoat ddng van tai xang ddu mang tinh én dinh va mang khi - LNG mang tinh tang truéng gitp phan khc
trung ngudn duy tri nén tang viing chic trong ngdn han, déng thdi ma& rédng du dia phat trién trung va dai han cho cac
doanh nghiép dau khi giai doan 2026-2030.

Chung t6i danh gia phan khac trung nguén dau khi ndm 2026 budc vao giai doan ting trudng can bang gitia 6n dinh va mé réng,
véi hai tru cot gém:

(i) van tai xdng dau va san pham dau khi ti€p tuc déng vai trd nén tang tao dong tién, trong khi
(i) van chuyén — phan phdi khi, dac biét 1a LNG, tr& thanh déng luc ting trudng méi.

Khéc véi thugng ngudn chiu tac ddng manh clia chu ky gia dau, trung nguén hudng lgi chii yéu tir khéi lugng van chuyén, cong suat
ha tang va hop déng dai han, qua dé gitp giam bién déng lgi nhuan va cai thién chat lugng dong tién.
Pinh vi phan khic trung nguén trong chuéi gia tri dau khi

Hinh 1: Chuéi gia tri nganh Dau khi Viét Nam
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Nguén: CTCK Réng Viét

Phan khuc trung ngudn déng vai tré cau néi giita thugng nguén va ha nguédn, thuc hién cac chic nang cét 16i gdm van chuyén,
Iuu trt va phan phdi dau khi tir diém khai théac téi diém tiéu thu. Trong bdi canh Viét Nam hién nay, trung ngudn dugc cau thanh bai
hai mang chinh:

e Van tai xdng dau va san pham dau khi dudng bién (dau tho, xdng dau thanh phadm, LPG, héa chat, hang rai), va

e Van chuyén - phan phdi khi, bao gém khi khé noi dia va LNG nhap khau.
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Hai mdng nay c6 dong luc tang trudng, muc dé chu ky va rai ro khac nhau, song cuing quyét dinh muc d6 &n dinh va hiéu qua van
hanh cuta toan chubi dau khi, dugc xem nhu mach mau luu théng ctia nganh. Do dd, ching t6i ti€p can phan tich trung nguén theo
hai tru cot nay, trudc khi danh gia tac ddong cu thé t6i cac doanh nghiép niém yét.

Van tai xang dau dudng bién: Gia cudc phuc héi nhung phan héa ré nét

Chiing tdi quan sat thay gia cudc van tai xang dau da phuc héi so véi day chu ky, song muc dé phuc héi phan héa ré rét gitia
cac phan khuc. Chi s6 BDTI (tau dau thé) ti€p tuc duy tri xu hudng tich cuc hon BCTI (tau xang dau thanh pham/héa chat), phan
anh sy khac biét vé can can cung - cau. Phan khic dau thé dugc hé trg bai hoat dong tich trit dau va cac yéu t6 dia chinh tri kéo dai
hanh trinh van chuyén, trong khi van tai xdng dau thanh phdm/hda chat chiu ap luc tir tang trudng déi tau nhanh, khién bién Igi
nhuan kho phuc hoi manh.

Nhin chung, chiing t6i cho rang gia cudc da thoat day nhung chua buéc vao chu ky ting méi do thita nguén cung tau van chuyén,
canh tranh vé gi4, va trién vong giai doan 2025-2026 phu thudc I&n vao cac yéu t6 vi mé chi phéi nhu cau van tai theo tan-dam.

Hinh 2: Chi sé BDTI héi phu 66% YTD Hinh 3: Chi s BCTI héi phuc 32% YTD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Ba bié&n sé vi mé chi phdi trién vong gia cudc
Chung t6i cho rang xu hudng gia cudc van tai xang dau trong thdi gian t6i sé phu thudc chti yéu vao ba yéu t6 then chét nhu sau:

e Chién lugc san lugng ctia OPEC+ ti€p tuc 1a yéu t6 dan dat can can cung - cau dau toan cau. Trong kich ban OPEC+ duy tri
hodc gia tdng san lugng, gia dau hién tai thap han ky vong tucng lai sé thac ddy tich trir va luu kho néi, hé trg gia cudc tau
dau tho, dic biét & phan khac VLCC.

Ngugc lai, khi OPEC+ tai can bang thi trudng, nhu cau luu kho suy yéu cé thé sé khién gia cudc ha nhiét, du van dugc nang
d& phan nao bai tang trudng doi tau cham.

e Dong chay dauNga |a bién s6 khé du bao nhat. Néu dat dugc thda thuan hoa binh, ddu Nga quay lai chau Au qua cac tuyén
ngén sé lam suy gidm nhu cau van tai theo tan-dam, diéu nay c6 thé gay bat Igi cho tau ¢& trung.

Ngugc lai, néu xung dét kéo dai va dau Nga tiép tuc tai dinh tuyén sang chau A, hanh trinh van chuyén dai hon sé duy tri
nhu cau thué tau, hé trg gia cudc va hap thu doi tau ca.

e BiénDé tiép tucla mét trong nhiing diém nghén trong yéu cia van tai xang dau toan cau. Viéc né tranh kénh dao Suez
va tai dinh tuyén qua Mii Hao Vong kéo dai hanh trinh thém 10-15 ngay, gia ting nhu cau van tai theo tan-dam va thu hep
nguén cung tau kha dung, dac biét co Igi cho phan khic tau dau thé ¢& 1én va trung binh.

Hinh 4: Cackich ban vé chién lugc san lugng cia OPEC+ tac déng dén nhu cau van tai dau

Kich ban dién bién Tac déng dén nhu cau tan-dam Anh huéng dén gia cudc van tai
. A Tang nhu cdu luu kho ndi do cung tang nhanh Tich cuc
Gilf nguyén san lugng han cdu (Dc biét VLCC)
Clgirééliqc Téng san luong Gia tdng hoat dong tich trir trén ca dat lién va bién Tich cuc
Giam san luong Cung-cau can bang, nhu cau tich trit suy yéu (Ha nhiét nhung neo cao)
. .. Théathuan hoabinh Céc tuyén van tai ngan qua}l?trd lai; nhu cau tan- Tiéu cuc
Dong chay dau y dam suy giam (Aframax/Suezmax)
Nga ey aiE o 13E Hanh trinh dai hon sang A Pong (An D¢, Trung Tich cuc
Xung dot tiép dien Qudc); hap thu déi tau ci (Tang nhu cau tan-dam)
< 2 C ss Budc tau di vong qua Mui Hao Vong; hanh trinh Tich cuc
Piém nghén Céng thang kéo dai kéo dai thém 10-15 ngay (Gidm cung tau thuc té)
Bién D4 . N s . ]
ién bo Tinh hinh ha nhiét Luu lugng qua Kénh daov,Sue.z hoéi phuc; hanh trinh dén Tiéu cuc
ngan lai
Nguén: CTCK Rong Viét gia dinh
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Trién vong theo tiing phan khuc van tai

e Van tai dau thé - Nén tdng 6n dinh nh& cung ting cham va yéu t6 dia chinh tri

Trén thi trudng quéc té, phan khic van tai ddu thé dugc du bao duy tri trang thai tuong déi tich cuc so véi mat bang nganh
trong giai doan 2025-2026. Mac du gia cudc dinh han 1 nam c6 xu huéng diéu chinh sau giai doan cao diém 2023-2024,
tang trudng doéi tau cham gidp can bang cung-cau tét han so véi cac phan khic khac. Ngoai ra, ching t6i cho rang yéu té
dia chinh tri nhu ro gian doan tai Bién D6 ti€p tuc dong vai trd hé trg gid cudc van tai, dac biét véi tau ¢& 16n va trung binh
(VLCC, Aframax).

Tai Viét Nam, van tai dau thd mang tinh phong tha cao, chi yéu phuc vu cac hgp déng van chuyén néi dia va cho thué dinh
han dai han cho cac doanh nghiép dau khi trong nudc.

Hinh 5: Gia cudc dinh han 1 nam tau van tai dau thé-XDTP Hinh 6: Cung cau van tai dau th6-XDTP (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

e Van tdi xdng dau thanh pham/héa chat - Tru cdt I6n nhung chiu ap luc chu ky

Trén thi trudng quéc té, van tai xing dau thanh pham va hoa chat dang budc vao giai doan diéu chinh ré nét. Gia cude dinh
han 1 ndm cla cac tau MR va LR da gidm so vai dinh do du cung doi tau gia tang nhanh trong 2024-2026, trong khi cac yéu
t6 ting hé trg cho nhu cdu tdn-dadm nhu tai dinh tuyén qua Mai Hao Vong hay dong chay sdn phdm tir Nga c6 nguy co ddo
chiéu. Dién bién cung-cau cho thay tang trudng doi tau vuot tang trudng thuang mai trong ngan han, khién bién Igi nhuan
khé phuc héi manh.

Tai Viét Nam, phan khuc nay dugc ky vong van gil vai trd tru cot san lugng, song mang tinh 8n dinh hon nhé tap trung vao
thi trudng noi dia, hgp déng vaéi cac dau maoi xang dau va doanh nghiép héa chat trong nudc. Nha d6, muc dé bién dong
thap hon dang ké so véi thi trudng quéc té.

Hinh 7: Gia cuéc dinh han 1 nam tau van tai héa chat Hinh 8: Cung cau van tai héa chat (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét
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Van tai LPG - Phan khiic phéng thi, 6n dinh dong tién

Trén thij truong quéc té, van tai LPG thé hién tinh 6n dinh tucng déi so vdi cac phan khuc khac. Gia cudc dinh han 1 ndm
bién déng trong bién d6 hep han, trong khi cung-cau cé xu huéng can bang nha tang trudng thucsng mai LPG 6n dinh va
ddi tau chuyén dung c6 rao can gia nhap cao. Nhin chung, chiing téi cho rang phan khic nay it chiu anh hudng tir cac bién
déng dia chinh tri ddu thé va chu ky tén kho.

Tai Viét Nam, van tai LPG mang tinh phéong thu ré nét, chl yéu khai thac cac hgp dong dai han vai doanh nghiép phan
ph&i khi trong nudc. Quy mé tau nhd, thi trudng ngach va nhu cau én dinh gitp phan khic nay duy tri dong tién déu dan,
déng vai trd “neo 8n dinh” trong cc cdu van tai xang dau.

Hinh 9: Gia cudc dinh han 1 nam tau van tai LPG (Nghin USD/ngay) Hinh 10: Cung ciu véan tai LPG (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

Vén tai hang r&i — Thach thic kéo dai tu du cung déi tau

Trén thi trudng quéc té, van tai hang rdi ti€p tuc d&i mat nhiéu thach thic khi gia cuéc TC 1 ndm duy tri & viing thap va
cung déi tau tdng nhanh hon nhu cau van chuyén hang héa co ban. Cac chi bdo cung-cau cho thdy muic dé6 du cung van
hién hiru trong giai doan 2025-2026, khién kha nang phuc héi gia cudc bi han ché va hiéu qua khai thac phu thudc I6n vao
thai diém va chién lugc van hanh.

Tai Viét Nam, van tai hang r&i cht yéu phuc vy cac tuyén ndi dia va khu vuc, gan véi nhu cdu nguyén liéu cho san xuat va
xay dung. DU it chiu tac déng truc ti€p ti bién ddng qudc t€, phan khdc nay van chiu ap luc canh tranh cao va bién lgi nhuan
& muc khiém tén.

Hinh 11: Gia cuéc dinh han 1 nam tau van tai hang roi Hinh 12: Cung cau van tai hang r&i (%)
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Van chuyén & phan phdi khi - LNG: Pdng luc ting truéng mang tinh cau tric
Trién vong ctia mang van chuyén va phan phai khi can dugc dit trong bic tranh cung - cau khi quéc gia, da dugc chung téi
phan tich chi tiét trong bao cdo “Trién vong nguén cung khi néi dia va vai tré ngay cang Ién cia LNG trong an ninh néng luong

Viét Nam”. Theo d6, nhu cau khi tai Viét Nam dang ting nhanh va mang tinh cau tric, chd yéu dén tir nganh dién (khoang 70%
téng nhu cau). Dudi tdc ddng clia Quy hoach dién VI, cdng suat dién khi du kién dat 37.454 MW vao nam 2030, gip 4,3 1an so
vGi cudi ndm 2024, kéo theo nhu cau khi tang déng pha.

& ngudn cung, chiing ti nhan thay ngudn khi ndi dia suy giam ré rét khi cdc mé chi luc tai Nam Con Son, Clu Long va PM3-CAA
da khai thac 1au nam. Du giai doan 2026-2030 dugc ky vong dén thém nguén khi tir cac du &n méi nhu Lé B — O Mén, Su Tu Trdng
2B va C4 Voi Xanh, song dé tré trién khai khién nguén cung nay chua thé bu dép ngay trong ngan han.

Trong béi canh d6, chiing t6i cho réng LNG sé chuyén tif vai trd “bé sung” sang “nguén cung chién lugc”, vSi nhu cau du kién
dat 10-13 triéu tdn/ndm vao 2030, bu d3p phan 16n san lugng khi ndi dia suy gidm. Viéc ddy nhanh dau tu ha tang LNG (kho trén bg,
FSRU, dudng 6ng két néi) gitip chudi trung nguodn khi budc vao giai doan khai thac gia tri, vai doanh thu chd yéu dén ti phi tai hoa,
luu trt va phan phéi — mang dac tinh dong tién 6n dinh, it bién déng chu ky.

Hinh 13: Cac du an kho cang LNG

Tén Du An Vi Tri Cha dautu Cong Suat Trang Thai/Chi Tiét
s Ba Ria - GD 1: 1 triéu tdn/ndm  Hién la kho LNG dau tién va I6n nhat Viét Nam hién nay.
LNG Thi Vai Ving Tau PVGAS GD 2:3 triéu tdn/ndm D4 bat dau cung cap tur thang 3/2024
P BaRia—-  HailLinh Co & NI TN . <
LNG Cai Mép Viing TAu AG&P LNG 4 triéu tan/nam Pa divao hoat ddong nam 2025
. . A ks Phan cda trung tam dién lyc Son My, du kién van hanh
LNG Son My Binh Thuan PV GAS 6 triéu tan/ndm 2026-2027
. . . (s Théa thuan ky thang 6/2024; chdp thuan chu truong
LNG Nghi Son Thanh Héa N/A Khong xac dinh thang 3/2024
LNG Ving Ang Ha Tinh PVGAS  GD 1:1-3 triéu tdn/nam Dugc chap thuan chd truong dau tu vao thang 9/2025.
Kho cdng & NM dién GD 1:1.600 MW

Hai Phong Da khai cong va dang dugc ddy nhanh tién

LNG Hai Phong VinGroup 5 5.3 200 MW

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Trién vong kinh doanh cac doanh nghiép trung nguén

o Nhém van tai (PVT, PDV, PVP, GSP, PJT, VIP, VTO): duy tri dong tién 6n dinh trong ndm 2026, Igi nhuan chiu &p luc so vai dinh
chu ky nhung cé kha nang phuc héi trung han khi chu ky cudc cai thién sau 2026.

o Nhém khi - LNG (GAS, CNG): hudng lgi tir tang trudng san lugng va ha tang, dong vai trd cau chuyén tai dinh gia trung - dai han.

Hinh 14: Bi€u d6 so sanh dinh gia cia cac doanh nghiép trung nguén nganh dau khi Viét Nam
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Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét. Kich c& bong bong béing véi ROE tuong tng. Gid c6 phiéu tai ngdy 05/01/2026
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cda tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu cGia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
vdi viéc st dung toan b hoic tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cia ngusi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin s dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong
dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma

khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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