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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quyén nam 2020 thudc vé Cong ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Coéng
Thudng Viét Nam (CTS). Nhiing théng tin s& dung trong bao cdo dudc thu thap
tU nhiing ngudn ma CTS cho la dang tin cay va CTS khdéng chiu trach nhiém vé
tinh chinh xac clia chudng.

Bdo cdo nay khong dudc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hoac té chic
nao khi chua dugc phép clia CTS.

Quan diém thé hién trong bao cdo nay la cla (cac) chuyén vién phan tich va
khoéng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thic ctia CTS. Khdng moét thong tin
clng nhuy kién nao dudc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi
mua/ban bat ky chiing khoan nao. Do vay, nha dau tu khi s dung béo cdo nay tu
chiu trdch nhiém véi quyét dinh dau tu cda ban than.

CTS co thé dua vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra
quyét dinh dau tu cia minh ma khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé
mat phap ly déi véi cac théong tin dua ra.

Tai thai diém thuc hién bdo cdo phan tich, chuyé&n vién phan tich khéng nam git

bat ky cd phi€u nao cla céc cong ty dé cap trong bao cdo nay.

Nguyén Phucng Mai, MBA

Chuyén vién phan tich

Email: mainp@cts.vn

Dién thoai: (024) 3974-1771 (Ext 6369)
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A. TONG QUAN

NGANH CONG NGHIEP KHi

B. TOM TAT BAO CAO

Chi tiéu néi bat:

Quy mo
nganh cdng nghiép khi:

Cau trac nganh:

San lugng khai thac khi giai doan
2021E - 2035E: CAGR

9.4 -30.9 ty m3 8.3%

San lugng khi LNG nhap khau giai doan
2021E — 2035E: CAGR

1-10 ty m3 16.6%

Nhu cau tiéu thu khi tang trudng manh mé trong vong 15 nam tdi,
CAGR dat 7.8% giai doan 2021E — 2035E, trong dé san xuat dién
chiém ty trong 80-84% tdng quy mo thi trudng.

o)
64% 3
40% 23
14
10
2016 - 2020 2021 - 2025 2025 - 2030 2030 - 2035
B Nhu cau tiéu thu khi (ty m3) % tang trudng

Chu ky nganh
TANG TRUGNG Cao
Muc dd tap trung vén
Ho trg nganh Trung binh
MUc db tap trung nganh Cao
Phap luat va chinh sach Cao
Budc nhay khoa hoc ky thuat Thap
Rao can gia nhap Cao
Thudng mai toan cau Thap
Mdc dd canh tranh Thap
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Nganh céng nghiép khi Viét Nam dang & giai
doan non tré. Vé cung va cau cla nganh coéng
nghiép khi trong nudc, giai doan 2011 - 2020,
nguon cung hang nam dao déng khoang 10 -11ty
m3 khi. Chudng t6i du bao trong vong hai nam tgi
2021 - 2022, cung va cau cua Viét Nam khoéng cé
gi thay déi. Nhung sang dén ndm 2023, Viét Nam
sé don dong khi dau tién vé bg tu du an Su Tu
Trang 2B du kién hoan thanh vao quy 3, 2024
nang téng san lugng khai thac khi lén dén 12,5 ty
m3, trong dé Bé ClUu Long chiém 27 ty m3.
Chung téi tin rang du &n Su TU Trang sé hoan
thanh ddng tién dé do da cé nén tang tu du an Su
TU Trang 2A.

Vé ngudn cung, chung téi nhan dinh tri lugng
gia tang dau khi hang nam khoéng du bu dap san
lugng da khai thac. Hang nam, PV GAS tiéu thu
trung binh 9,3 ty m3 khi khé. Nhu vay, cho dén
trudc khi du an Su TU Trdng 2B chinh thic van
hanh, ngudn cung khi chi dd nguén cau khi. Hau
hét, luong khi khai thac nay dé phuc vu cho san
xuat dién. Nhu chung téi du bdo & Bdo Céo
Nganh Nang Lugng Tai Tao, nhu cau tiéu thu dién
cua Viét Nam tang trudng nhanh nhg yéu té tang
trudng cla nén kinh té va nhan khau hoc. San
luong dién thudng pham 2019 dat 209,8 ty kWh
gap 2,5 lan so v&i san lugng 2010, téc d6 tang
trusng kép hang nam dat 10,5%. Do vay, chung toi
du bdo lan dau tién Viét Nam sé cé tinh trang du
cung khi, tuy nhién, chi trong thai gian ngan.

Vé cg cau tiéu thu khi, chung téi nhan dinh vai
chd truong 1y dién khi lam trong tam trong
tuang lai, va nhu cau tiéu thu nang lugng cua Viét
Nam tang |én do Viét Nam trd thanh mat xich
quan trong trong chudi cung Ung thé gidi khi
nhiéu hang san xuat da dich chuyén nha may san

Xxudt vé Viét Nam, cd cau nhu cau tiéu thu khisé con
& muc ty trong 77% cho nganh dién, 19% cho nganh
dam va 4% cho cdc nganh céng nghiép khac.
Chung tdi cho rang chi sé nay lan lugct sé |3 84%, 9%
va 7%.

Trl lugng khi déng hanh & cac mo khi hién tai dang
sut giam. Tuy nhién, vai viéc phat hién ramo Lo B —
O M6bn, Ca Voi Xanh va Kén Bau, tri lugng khi cla
Viét Nam dugc nang ti 150 ty m3 1én han 710 ty m3,
tam nhin dén nam 2035. Chung téi nhan dinh cac
du an nay rat titm nang nhung lai khé thuc hién
dudc theo dung ké hoach.

Chung téi cling cho rang, & khia canh truyén thong,
viéc nhap khau khi LNG la gidi phdp xanh cho nhu
cau nhiét dién khitang cao, déng thdi su sut giam &
cac ma khi trong nudc. Tuy nhién, viéc nhap khau
khi LNG gap mot vai rdi ro quan trong. Thi nhat, gia
ban dién chay tu khi sé cao han rat nhiéu so vdi gia
dién hién nay ma vén dau tu cho LNG rat I18n. Do
vay, Nnguy cd pha san tugng déi I6n néu khong co
ngay cac chinh sach déng bd (hd trg gia ban dién
san xuat tu khi LNG). Th hai, cac du an chién lugc
L6 B - O Mbn, Ca Voi Xanh dén nay van chua dam
phan xong hgp dong ban dién (PPA). Vi gid khi LNG
thé& gidi bién dong va Viét Nam dén nay van chua
théng qua ca ché gid FIT dién tu khi. Mat khac, co
ché gid FIT dién cho ngudn nang lugng tai tao dang
dan hét hiéu luc, kéo theo nhing kho khan cho
dién khi. Th ba, chung téi khuyén nghi nha dau tu
that su than trong khi tham gia vao cac du an khi
LNG vi day la mét du an dai hai va phuc tap véi rat
nhiéu giai doan lién quan, nhiéu rui ro di kem. Trén
thuc té, du an dién khi khé thuc hién hon dién than,
mat nhiéu nguodn luc tai chinh haon va khong dam
bao dau ra. Do vay, nhiing du an nay thudng cham
tién do trién mién, con sé cé thé |én dén chuc nam.
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C. NGANH CONG NGHIEP KHi VIET NAM

1. CHU KY NGANH 10,000 ) 100%
Chung téi phan tich thay chu ky nganh céng nghiép khi ctia Viét Nam so v3i thé gidi & giai doan dang 8.000 80%
phat trién. So vaéi thé gidi, Viét Nam c6 san lugng tiéu thu khi thién nhién hang ndm chua cao, déng gép \
chi 0.3% vao co cau tiéu thu khi thién nhién toan cau. Khi di sdu nghién clu, chdng téi nhan dinh cé ba

L e - . 6,000 60%
yéu té trong tam giai thich cho quan diém nay: ‘
(1) Téc db tang trudng tiéu thu khi dang ching lai trong nhiing nam gan day;

o e e n e . e 4,000 40%

(2) Nhu cau tiéu thu khi trén dau ngudgi cua Viét Nam van con rat thap so véi khu vuc va thé gidi, nhung
téc db tang trudng tucong déi déu dan;
(3) Hé théng cd s3 ha tdng bao gém: dudng 6ng dan khi, kho cang nhap LNG, kho chidia LPG, tau tai hoa 2,000 | 20%

khi ndi, etc. dang trong qua trinh (du thao) xay dung.

0 = 0%
-2,000 -20%
uy mo thi truén T N O T T S ) =S BN : B o ST
Quy mé thi trudng 23 33383 3388545 &~
— — — ~N ~ ~ ~ ~N N N N N 8
A
B Lugng tiéu thu khi khé ca nudc ( trieu m3) — % taNg trudng

Biéu d6 2: Lugng tiéu thu khi kho ca nudc, giai doan 1995 - 2021E
Nguén: PVGas, CTS du bao

1996 - 2001 34%
Canada
. 2006 - 2011 - 09%
Indonesia
Viét Nam @
o)
Dang phat trién Tang trudng B&o hoa Suy thoai 201 - 2016 . 04%
Biéu do6 1: Vong dai nganh céng nghiép khi Viét Nam, giai doan 1996 - 2035E
Nguén: PVGas, CTS du bao I
2016 - 2021E -02%
Trong mudi ndm trd lai day, giai doan 2011 - 2021E, téng lugng tiéu thu khi thién nhién ting nam ca
nudc dao déng tu 9.000 - 10.000 ty m3, vaéi téc db tang trudng kép (CAGR) 5 ndm gan day cé phan sut Biéu dé 3: Téc do tang trudng tiéu thu khi khé ca nudc, giai doan 1996 — 2021E
gidm -2.4%, giai doan 2016 - 2021E. Nguén: PVGas, CTS du bao
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Tuy nhién, lugng tiéu thu khi 9.00
tadng trén dau ngudi hang nam soo

835 g29

8.00

773 785 8.00

toan qudéc cé xu hudng duy tri 3

7.00
bién d6 7,3 — 8,3 m3, mac du con 6.00
s6 nay cé sut gidam xudéng 7,06 00
m3 khi vao nam 2020 do anh
hudng cla dich bénh covip-1a,  +%°
3.00

So V@i cac nudc trong khu vuc,
tiéu thu khi trén dau ngugi 3 Viét 200
Nam van con rat thap. Cu thé, 100
lugng tiéu thu khitrén dau ngusi g
3 Viét Nam thap hon Brunei 84
lan, Canada 321an, Nga 30 1an, My

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Lugng tiéu thu khi trung binh trén dau ngudi hang nam ca nudc (m?3)

va lIran 24 lan, va Uc, New o )
Biéu do6 4: Lugng tiéu thu khi trung binh trén dau ngudi hang nam ca nudc,

Zealand, Nhat va Malaysia 11 lan giai doan 2009 - 2020

(Statiscal Review of World
Energy, 2021).

Nguén: BP PLC, va CTS téng hgp

Vé hé théng cad sé ha tang, tinh dén nam 2020, Viét Nam cé han 1.905 km téng chiéu dai dudng éng dan
khi ti cac bé, cum mad, mo, 16 khi vé bd dang hoat déng, trong dé 46 km dudng 6ng dan khi tt mo Sao
Vang - Bai Nguyét dugc hoan thanh va da di vao hoat ddng trong thang 11, 2020. Trong trung va dai han,
Tap Doan Dau Khi Qudc Gia (PVN) sé tién hanh xay dung va thi céng thém 4 du an dudng 6ng dan khi
trong diém, nadng téng chiéu dai dudng 6ng dan khi Ién t3i 1.905 km. Cu thé, du an Nam Coén Son 2 - giai
doan 2, Kinh Ngu Trang, L6 B - O Mén, Ca Voi Xanh 1an lugt déng goép téng chiéu dai dusng 6ng dan khi
la 17 km, 45 km, 431 km, va 100km. Tong s6 chiéu dai dudng éng dan khi ma réng thém nay chi chiém
khodng 25-26% téng chiéu dai hon 2.800 km dudng 6ng dan khi dugc du thao trong Quy Hoach Phat
Trién Nganh Cong Nghiép Khi Viét Nam B&n Nam 2025, BDinh Hudng D&én Nam 2035 (Quy Hoach Khi). Xét
trong dong chay cla thé gidi, tdng chiéu dai hé théng dan khi cda Viét Nam vai khu vuc van con thap. Vai
nd luc ctia Chinh Phu Viét Nam trong viéc tang ty trong nhiét dién khi trong thai gian tdi, chdng téi danh
gid nganh céng nghiép khi Viét Nam van con nhiéu du dia tang trudnag.

2,225.032
259.913
100.000 34335 38.906 3277 1293 29.642 89.921 4 456 21704 6.439 1905
- . -
2 5 g8 £ 3 5|1 5§ ¥ s |z & £=&/33 c 8 =0 @ g
= © [} = = o R 0 0 ©
3 e 2|5 3 ElE 5 B|o & ¢ § 2
8 > X 5 < z o @ S g &
< > z £ >
'_
Chau My Chau Au Trung Bong Chau Phi Chau A - Thai Binh Dudng

B Chiéu dai dusng 6ng dan khi (nghin km)

Biéu d6 5: Co s6 ha tang hé théng dan khi theo quéc gia nam 2017
Ngudn: CIA World Factbook, World Atlas va CTS téng hdp
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2. CHUOI GIA TRI NGANH

Nhin chung, chudi gia tri nganh \r
khi cé thé chia thanh cac phan 4%— ﬁ— R oo
Cac mé khi & Khi thurong pham

theo giai doan san xuat khichinh:  séusisy.mécha W mby i e
Nha may
PN ~ o san xubt dgm
(1) Thugng ngudn: hoat ddéng '
tham do va khai thac khf; ‘\#{ )
. — | C. Soe  Khu cong nghebp
(2) Trung ngudn: hoat ddng thu Faaniiiis § 4
. P b4 Nam Cén Som Nom Cén S0 B
gom, van chuyén va x ly khi; : W Wy i d‘ o sty C20
(3) Ha ngudn: ché bién khi, phan #%u @ AR RN .
.
PII > . o ¥ . Khu thuong mei
phoiva st dung khi. ﬁ.c..'\'.’:?.., wams _— ) %
\‘ﬁ‘- ' PG -‘.- 'l ‘
R r— M nbu thy
Nha phin phii
Biéu d6 6: Chudi gia tri nganh céng M6 dbu ngoal khot "":,{,"::Lf.f‘“ Condensats, LPG
nghiép khi Viét Nam -n h £
Nguon: PVGas, FPTS va CTS tong hgp =- Whop khbu

Cu thé, cac san pham khi sé dudc khai thac tu cac mo dau khi bao gdm cac mo khi hodc moé dau. Théng
thudng, cong doan nay sé do Tong Céng Ty Khoan va Dich Vu Dau Khi (PVD) dam nhiém. Sau khi dugc
khai thac, khi thién nhién thé sé dugc Tong Cong Ty Khi Viét Nam (PVGAS) mua lai va van chuyén dén
cac nha may xu ly khi (GPP) bang hé théng dudng éng dan khi ngoai khai va trén ba dé lam sach khi
khoé bang cach tach tap chat dé thu vé khi thién nhién tinh khiét, con goi la khi kho véi thanh phan
chinh 1a khi metan. Néu hoat déng nhap khau khi dugc thuc hién, cac tau van chuyén va/hoac tai hoa
khi sé déng vai trdo nhu cadc nha may xt ly khi. Nguon khi khé nay, sau dé, sé dudc du trlt 8 cac kho chua
& tai cac cang khi truc thudéc PVN, Tong Cong Ty Kinh Doanh Khi Mién Nam (PGS), hoac Cong Ty Co
Phan CNG Viét Nam (CNG), réi dugdc phan chia lam hai hudng phan phai chinh:

(M Khithusng pham phuc vu cidc nganh cong nghiép bao gém san xuat dién, san xuat dam va cac
nganh céng nghiép khac. Kénh phan phéi nay sé dudgc PVGAS chuyén thang dén nha may phat dién,
nha may san xuat dam, khu céng nghiép va xe chay khi CNG;

(2) Khi LPG, condensate phuc vu cho khu thudng mai va cac ho tiéu thu dan dung can théng qua bén
phan phdi la Tap Boan Xang Dau Viét Nam (PLX).

Khoan tham do
va khai thac khi - L] Muaknhitai mo, Van chuyén pt‘én pt\ﬁ'i Cé(,:
PVvD thu gom, va du trif san pham khi
van chuyén, |—| hangténkho | —f N chokhu
phan phéi PVT, PGD, thg‘i;‘é% rgg'n‘;a
Xay dung va lap dat GAS CNG, PGS :
gian khoan I PLX
PVS, PVB
Thugng Ngudn Trung nguodn Ha Ngudn

Biéu dé 7: Cac céng ty con clia PVN tham gia vao chudi gia tri nganh céng nghiép khi
Ngudn: CTS danh gia
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a. Thuong nguén

Dau mo va khithién nhién ctia Viét Nam nam chu
yéu 3 bé tram tich phia Nam, dé 1a, Bé Cliu Long,
Bé Nam Coén San, Bé Malay Thé Chu va é mién
Bac la Bé Song Hong. Cac bé dugc chia theo 16 dé
thuéan Igi cho cong tac quan ly va khai thac.

Viét Nam ding thud 25 trén thé gidi vé tong trl
lugng dau khi (BP Statistical Review of World
Energy, 2017), trong dé cé 4.400 triéu thung dau
c6 kha nang khai thac tét, cao nhat trong khu vuc
Poéng Nam A. Ngoai ra, trif lugng khi thién nhién
cla Viét Nam clng kha cao, ding th( ba khu vuc

chisau Indonesia va Malaysia v8i 704 ty m3 khi (BMI
Research, Vietnam Oil and Gas Report Q4 2017). San
lugng khai thac khi thién nhién cua Viét Nam trung
binh hang ndm dat 10.6 ty m3 khi, diing thd nam
toan khu vuc (BP Statistical Review of World Energy,
2017). Theo danh gié clia cac chuyén gia dau khi vai
téc doé tham do va khai thac nay, tong tri lugng khi
thién nhién hién cé va bé sung cda Viét Nam chi du
khai thac trong vong han 18 — 20 nam n(a, tinh tu
nam 2020 (Tap Chi Nang Lugng Viét Nam).

Biéu dé 8: Cac mo chinh dang phat trién 3 Viét Nam
Nguén: PVN, PVGas, va CTS tdng hgp

Giai doan phat trién | SL mo khi mgi Mét s6 mo chinh dang phat trién

2011 -2015 24 Ham Réng, Bach HG, Rong, Thd Trang, Gau Trang,
Phuong Déng, Rang Béng, Su Tu Pen, Su TU Vang,
Su TU Nau, Té Giac Trang, Ca Ngu Vang, Thang
Long - Béong Do, Bai Hung, Chim Séo, Rong
D6i/Réng D6i Tay, Lan Tay - Lan Do, Hai Thach -
Moc Tinh, L6 PM3-CAA, 46-Cai Nudc, Séng Doc, Bir
Seba (Algeria), Nhenhetxky (Nga), mo D30-L6
SK305 (Malaysia)

2016 - 2020 3 C4 Tam, Sao Vang - Pai Nguyét, Kinh Ngu Trang

2021 - vé sau 4 SUTU Trdng, L6 B — O Mén, Ca Voi Xanh, Kén Bau

Téng mé 31
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I B¢ Pha Khanh

B B¢ Malay-Thé Chu
I B4 Nam Con Son
B B2 Song Hong

W B4 Tu Chinh-Ving May

I Bé Ciru Long

Biéu d6 9: Ban do phan 16 dau khi Viét Nam
Nguén: JETRO, FPTS, CTS téng hop
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Ca cau san lugng khi td cdc mo & Viét Nam co ty trong khi thién nhién cdo 65% va cé xu hudng tang do
khi déng hanh suy gidm & cac mo dau. Khi déng hanh
35%

Thai gian trung binh tU khi phat hién dén khi dua vao
phat trién cta mo khi thién nhién 3 Viét Nam khoang
9-20 nam, trong khi dé thai gian dua vao phat trién
clia mo dau ngan haon chi 3-15 nam. Thai gian phat
trién cla mo khi thién nhién chdm hon mo dau, do
viéc phai tim khach hang tiéu thu, xay dung dusng
6ng két ndéi vao ba va thai gian dam phan gia khi dai.

Clu Long
Nam Cén Son 55%

33%

Séng Hong
1%

Malay Tho Chu
1%

Biéu dé 11: Tri lugng khi déng hanh cé thé thu héi

Bé Clu Long la bé cd tri luong khi cé kha nang
thu hoi cao I8n nhat Viét Nam - 76 ty m3 khi, ké
ti€p dé la BE Nam Con Son 47 ty m3 khi. Tuy
nhién, san lugng khai thac khi hang nam cua Bé
Nam Cén San (6,5 ty m3/ndm) lai vuct tréi hon han
Bé CUu Long (1,5 ty m3/ndm). Nguyén nhan chu
yéu la do Bé Nam Con San chi cé tri lugng khima
khéng cé dau di cung. Biéu nay tao thuan Igi cho
viéc cong tac tham do va khai thac. Con BEé Clu
Long can nhiéu ngudn luc va céng doan hon dé
tdch khi déng hanh ra khoi dau. Ngoai ra, mot
lugng khi déng hanh nhd con phan bé trong céac
mo dau thudc bé Malay — Thé Chu (chiém 11,4%).
Bé& S6ng Hong c¢o tiém nang khi déng hanh thap
nhat chi khoang 1,12%.

Khi thién nhién
65%

Biéu d6 10: Ca Cau San Ludng Khi & Viét Nam

Cliu Long
15%

19%

Séng Héng
1%

Nam Cén San
65%

Biéu d6 12: San luong khai thac khi hang nam

Hoat déng khai thac dau va khi & thugng ngudén &
Viét Nam chu yéu do PVN diéu hanh va gidm sat.
Ngoai ra, PVN con hgp tac vai cac déi tac nudc
ngoai nhu: (1) Uc: Santos, Pan Pacific Petroleum, (2)
Y: Eni, (3) Nhat Ban: MOECO, JX Nippon, (4) Han
Québc: SK Energy, (5) Malaysia: Petronas, (6) Nga:
Rosnesf, Gazprom, (7) Tay Ban Nha: Repsol, (8) Anh:
Premier Qil, Soco, (9) My: Murphy Oil, ExxonMobil.
Trong giai doan 2011-2015, PVN da ky 21 hgp déng
dau khi mgi. Hién tai, c6 66 hgp déng dau khi dang
c6 hiéu luc, trong dé 46 hgp déng dang & giai doan
tham do, thdm lugng va 20 hop déng dau khi
dang & giai doan phat trién va khai thac.
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Malay Thé Chu

b. Trung ngudn

Cha thich
-== BDudng dng dau va khi hién hiru
-=- Puéng 6ng dau va khi dang xay dung

E' Nha may dién khi
L-' Nha may loc dau
LB Nhamay xer iy kni

O Mo khi
O Médiu

1% 150

Biéu d6 13: Hé théng cd sd ha tang nganh cong nghiép khi khu vuc phia Nam
Nguén: FPTS va CTS téng hop

Hoat déng thu gom, van chuyén va xU ly khi chd yéu hoat déng 3 khu vuc phia Nam, va do PVGas dam
nhiém. Vé ca ché hoat déng, nhu da ndi & trén, khi thién nhién sau khi dudc khai thac sé dugc PVGas mua
lai sau d6 van chuyén dén cac nha may xt ly khi. Dac biét, khi néi dén trung ngudn nganh cong nghiép
khi Viét Nam, ching tdi quan tdm dén hé théng van dudng 6ng thu gom va van chuyén khi. Trong khudn
khd clia bai phan tich nay, ching tdi nghién clu ky hé théng dusng éng & khu vuc phia Nam.
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Hé théng Nam bit ddu | Céng suat Téng

Du an dudng 6ng dan khi Hién trang van hanh hang nam chiéu dai

Bach H6 Su TU Vang - Rang Béng Bang van hanh 1995 22ty m? 242 km
- Bach H6 - Dinh C6 -
PhU My

Nam Cén Scan1 | Nam Cbén Son - Long Hai- | Dangvan hanh 2002 7ty m? 400 km
Dinh C&- Phi My

Phu My Phu My — My Xuan - Pang van hanh 2003 1ty m? 7 km
Go Dau

PM3 - Ca Mau MUi Tram, Ca Mau Bang van hanh 2007 2tyms3 325 km

Phu My - Phu My — Nhaon Trach - Pang van hanh 2008 2ty m? 40 km

Nhaon Trach - Hiép Phudc/ TP.HCM

Hiép Phudc

Nam C6én Son 2| Gian Thién Ung - Bach H&6 | Bang van hanh 2015 7ty m3 151 km

—Giai doan 1

Sao Vang - Sao Vang - Bai Nguyét - Pang van hanh 2020 2ty m? 46km

Dai Nguyét Nam Coén San 2

Nam C6én Son 2| Thién Ung - Long Hai - Pang xay dung 2022E 7ty m3 118 km

diéu chinh Phu My

Kinh Ngu Tréng| Kinh Ngu Trang - Dang xay dung 2022E 2ty m3 45 km
Rang Béng

L6 B-O Mbn L6 B - Ca Mau/ Kién Dang phé duyét 2024E 7ty m3 431 km
Giang - Can Thag

Ca Voi Xanh L6 117,118,119 — Pang phé duyét 2024E 7ty m3 100 km
Dung Quat

Téng chiéu dai hé théng dudng 6ng dan khi da va dang phat trién & Viét Nam 1.905 km

Biéu dé 14: Chi tiét hé théng dudng 6ng dan khi da va dang dudc phat trién & Viét Nam
Nguon: PVN, CTS téng hgp va phan tich

Vé ca ban, mdi hé théng thu gom khi sé dudc van chuyén dén cac nha may xu ly khi (GPP) khac nhau.

(1) Hé théng dusng 6ng dan khi ctia Bé Clu Long sé& dua khi dédng hanh vé GPP Dinh C& dé san xuat
khi kho, LPG va Condensate;
(2) Héthoéng dudng 6ng dan khi ctia Bé Nam Coén San sé dua khi thién nhién vé GPP Nam Cén Son;

(3) Héthéng dudng 6ng dan khi cuia BE Malay - Thd Chu sé dua khi thién nhién vé GPP Ca Mau, Kién Giang;
(4) Hé théng dudng 6ng dan khi clia Bé Song Hong sé dua khi vé GPP Dung Quat dé san xuat khi LPC.
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Vé ca cau chi phi san xuat khi, do dac thu PVGAS la cong ty duy nhat dugc quyén phan phdi va van
chuyén khi, va v8i ca ché& mua khi tai miéng giéng thudc cac mo nén chi phi nguyén vat liéu cé ty trong
cao trong co cau chi phi san xuat (chiém 84%). Ngoai ra, chi phi khau hao chiém 6%, chi phi nhan céng
chiém 3%, va chi phi khac chiém 7%.

Gia miéng giéng, hay con goi la gid mua khi tai cdc mo khi chiu anh hudng manh mé cla gia hdp déng
dai han va, dac biét 1a gia dau. Cu thé,
(1) Cag ché gia khi cé dinh dugc dap dung cho gid khi mua ti Bé Cliu Long, Bé Séng Hong do chd mo
PVN an dinh); va tt B& Nam Con San dudc xac dinh theo hop dong dai han ky két véi cac bén lién quan
nhu PVN va déi tdc nudc ngoai;
Cong thic gid mua khi theo co thé gid c6 dinh nam 2019:

Gid mua khi = 3.53 USD/triéu BTU + 2%/ndm

Nguon: PVGAS, EVN va CTS téng hop

(2) Caché giad tha ndi dugc ap dung cho giéd khi mua tu Bé Malay — Thé Chu, tt mot sé mo thudc Bé
Nam Con Son dugc xac dinh theo gia khi thi trudng, cu thé 1a gia dau trén HSFO Singapore.
Cong thic gida miéng giéng theo cd thé gia tha néi ndm 2019:
Gid mua khi = MAX (46% gid HSFO Singapore, gid miéng giéng) + 2%/ndm
Nguén: PVGAS, EVN va CTS téng hop
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Gia dau thé trung binh ndm (USD/thung)

Gia miéng giéng trung binh mua taicac mo (USD/mmbtu)

Biéu do6 16: M&i tusng quan gilta gia dau thé va gia miéng giéng mua tai cadc mo, giai doan 2011 - 2020
Ngudn: PVGAS, EVN, va CTS udc tinh

Chung toi du bdo gid dau sé tiép tuc tang trong mot vai nam téi khi dich bénh COVID dudc kiém soéat va
nguon cung sé dugc siét chat, kéo theo gid ban khi cling sé tang
Chi phi van chuyén khi trong bao gém gia van chuyén trung ngudn va ha nguon.
ConNg thuic gia van chuyén tai cac mo khi, giai doan 2017 - 2020:
Chi phi vén chuyén = Chi phi van chuyén ndm lién trudéc + 2%/ndm

Nguén: B6 Céng Thuong va CTS téng hop
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Thong thudng, chi phivan chuyén cling chiu anh hudng bdi gid dau tho thé gidi, ngoai ra con céc tac
déng cua viéc tang cudc phi dudng 6ng dan khi hang nam. Vi du, giai doan 2012 — 2013, PVGAS tang chi
phivan chuyén dudng 6ng dan khi Phi My — Nhon Trach - Hiép Udc va gid dau thé tdng manh trén 110
USD/thlng, kéo theo chi phivan chuyén trung binh tdng 0,2 USD/ triéu BTU.
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Biéu d6 17: Chi phi van chuyén khi trung nguén va ha nguén trong nudc

Ngudn: PVGAS, EVN, va CTS udc tinh
c. Ha nguén

Nhin chung, cd cau tiéu thu khi Viét Nam
trong nam 2020 chu yéu van la cho san xuat
dién chiém 77%, tiép dé la san xuat dam
chiém 19%, va khoang 4% cho cdc nganh
cdng nghiép khac va ho tiéu thu. Mac du, ty
trong tiéu thu khi clda nganh dién da giam 6%
so vai giai doan nam 2011 — 2016. Nguyén nhan
chi yéu la do sau giai doan nay, Chinh phu day
manh nang lugng tai tao 3 Viét Nam, dac biét
la nang lugng mat trai.

Cong thuc tinh gia ban khi trong nudc nam 2019:

Clng gidéng nhu gid miéng giéng, gia ban khi
trong nudc chiu tac ddng manh mé cla gia hop
dong dai han va, dac biét 1a gid dau.Theo udc
tinh cla PVN, khi gia dau thé thé gidi 1én 150
USD/thung thi gid ban khi sé& tuong ducng 8
USD/ triéu BTU. Tuy nhién, gid ban khi van &
muc hoé trg dé dam bao cho nhu cau tiéu thu
clia nganh céng nghiép, khu thudng mai va hé
tiéu thu va theo dung diéu khoan clia hgp déng
dai han.

Gid bdn khi = MAX (gid miéng giéng, gid thi trudng) + chi phi véan chuyén

(1) San xuat dién

Nguén: PVGas va CTS téng hop

Chisé 2020 2025E 2030E 2045E CARG
San lugng dién tiéu thu (Ty Wh) 213 388 521 953 6%
Tong cdng suat phat (MW) 58.170 95.085 132.000 296.000 7%
Coéng suat phat NLTT (MW) 7.310 24.905 42.500 129.000 12,20%

Biéu d6 18: Chi s6 chinh du bao nganh dién Viét Nam
Nguén: CTS téng hdp va du bao

13 1 VietinBank Securities - Bdo cdo nganh Céng nghiép khi 09/2021

San xuat dién cuda Viét Nam co truyén théng chu yéu la nhiét dién than, khi va thay dién. Tuy nhién,
chung téi thay mot sé trd ngai cho su tang trudng lién tuc trong hai linh vuc nay. Tiém nang thuay dién
hién da dudgc khai thac gan hét, va dé tin cdy cuia san lugng phat dién thly dién bi de doa nhiéu hon do
han han gan day va ngudén cung cap nudc giam. Nguyén liéu san xuat dién la khi dét va than trong nudéc
dang gidm va sé khong duy tri dugc su gia tang dang ké trong thai gian téi. Diéu nay cho thay, (1) Viét
Nam cé thé déi mat vai su thi€u hut gia tang nhu cau dién nang va tiéu thu trong thap ky tdi, (2) Viét
Nam ngay cang phu thudc vao ngudn khi LNG nhap khau.

(2) San xuat dam

Khi kho la nguyén liéu dau vao cho san xuat dam & hai nha may Bam phu My (DPM) va Bam Ca Mau
(DCM) Vi cdng suat moéi nha may tusng dusng 740 — 800 nghin tan urea/nam.
Tuong tu nhu da dé cap 3 trén, gid ban khi cho nganh dam cling bién déng theo gia dau thoé thé gidi,
tuy nhién bién dé tang nho va cd do tré trong diéu chinh gid do nhiing yéu cau vé hop déng dai han va
bdo hé cda Chinh phu.
Cu thé, gid khi dp dung cho nganh dam dugc Chinh phd phé duyét qua cac nam. Giad khi dp dung cho
DPM dudc tinh theo céong thuc tinh gid khi tai diém giao nhan khi:
- Bé Cdu Long:
Gid khi* = 46% x Gid MFOC trung binh + chi phi van chuyén ti BE Cdu Long.

- Bé Nam Cén Son:

Gid khi* = 46% x Gid MFOC trung binh + chi phi van chuyén t& BE Nam Cén Scn + cudc phi phdn phéi

tai tram phdn phéi khi
*Gid khi chua bao gém thué& gid tri gia tdng
Nguén: DPM, va CTS téng hgp

(3) Nganh cdng nghiép san xuat khac

Khithap ap va khi CNG dugc dung phd bién trong cac nganh san xuat cong nghiép va ho tiéu thu céong
nghiép. Viéc st dung khithap ap va khi CNG c6 mot uu diém 18n so vdi viée st dung cac nhién liéu
truyén théng nhu dau DO, dau FO, khi LPG, dé 13, t&i uu hod chi phi bao gém giam chi phi kho, bé chua,
chi phi bdo tri bdo dudng cua thiét bi. Do vay, cac khu céng nghiép thudng dudc xay dung xung quanh
cac dudng 6ng dan khi. Phai ké dén cac khu céng nghiép (KCN) Phu My - My Xuan — Go Dau, KCN Nhan
Trach — Long Thanh - Déng Nai, KCN Hiép Phudc - TP.HS6 Chi Minh, KCN Long Hau — Long An, KCN thudc
khu kinh t&€ mad Chu Lai - Quang Nam va khu kinh t& Dung Quat — Quang Ngai, KCN huyén Tién Hai -
Thai Binh. Hién nay, nha cung cap khithap ap duy nhat 3 thi trudng Viét Nam la PVGas D (PGD). Khi
thap ap va khi CNG la moét san pham khi mai & Viét Nam, nén cd sé ha tang dudng éng phuc vu cac ho
tiéu thu 3 xa ngudn khivan dang tiép tuc dugc dau tu xay dung.

(4) Dan dung

So vai thé gidi, thi trudng khi phuc vu trong dan dung cuia Viét Nam dang & giai doan phat trién, nhu da
trinh bay 3 trén. Do vay, khi gas — LPG la san pham dudc PVN san xuat va phan phéi chinh dén cac hd ca
nhan. Quy trinh khép kin dé dua LPG dén tay ngudi tiéu dung ca nhan bat dau tU PVGas, san xuat sau
doé phéan phoi khi LPG dén cac doanh nghiép cé hé théng phan phdi khi hodc khi LPG dudc san xuat
truc tiép tai GPP Dung Quat, néu phan phai cho thi trudng phia Bac.

Khi LPG kinh doanh dugc déng thanh chai/binh v&i hai loai kich ¢8 12kg, va 45kg. Can cha y rang, PVGas
la cong ty duy nhat san xuat khi LPG tU khi thién nhién & thi trudng Viét Nam, nhung khéng phai la
cobng ty doc quyén kinh doanh va phan phdi khi nay. Do mang kinh doanh LPG nhap khau rat canh
tranh nén cdé su tham gia clia nhiéu déi tac trong va ngoai nudc.
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Vé hoat déng phan phdi khi, cac cong ty con thudéc PVN bao gém PVGas, Petrolimex (PLX) van chiém
da s6 trén toan quéc vai 42-43%. Total chiém 10-12%, con lai la cadc hang khac.

Theo théng ké cua B6 Cong Thuadng, trong nam 2019, tdng san ludng tiéu thu LPG cla Viét Nam dat
2.303.980 tan. Trong do, ngudn cung trong nudc la 885.883 tan (chiém 38,5%), nhap khau dat 1.418.097
tan (chiém 61,5%). Hon nla, ty trong san lugng LPG san xuat tai cac GPP trong giai doan trudc 2015
chiém khoang 50%, con lai la nhap khau. Nhung tt nam 2016, san ludng LPG san xuat trong nudc
ngay cang khéng phuc vu dugc nhu cau tiéu thu cla ngudi dan. Do vay, dan dén tinh trang nhap siéu
khi LPG. Cling theo B6 Cong Thuong, ngudn cung nhap khau LPG cua Viét Nam nam 2019 chu yéu tu
cac nudc: Trung Quéc (chiém 56%), Quata (chiém 14%), C6 Oét (chiém 14%), Thai Lan (chiém 9%) va A

Rap Xé Ut (chiém 7%).
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Biéu d6 19: Co cdu san luong LPG sdn xudt va nhap khau cho tiéu thu trong nudc cla PVGas
Nguén: PVGas, va CTS téng hop

Vé chi phi nhap khau khi LPG dé tiéu thu trong nudc, gia LPG nhap khau trong nudc la gia hop déng Saudi
Aramco, hay con goi la gia CP Saudi, hay gia CP. Cong thuc tinh gid mua khi LPG dudc xac dinh bang céng
thuc sau:
CP Saudi = Gid propane x %propane + Gid butane x %butane
Gid LPG nhdp khdu = (CP Saudi + Premium) x (1 + Thué€ sudt nhdp khdu) x (1 + thué€ sudt VAT)
Gid ban Ié khi LPG trong nudc = Gid LPG nhdp khdu + chi phi (qudn ly, khGu hao, Ié phi) + VAT + phi phdn phéi

Nguén: PVGas, va CTS téng hgp

Khi ndi dén gid ban lé khi LPG trong nudc, ching téi nhan thay

(1) Gia ban khi LPG trong nudc thay déi hang thang, do gid CP Saudi thay déi theo thang nén giad LPG
nhap khau dé tiéu thu trong nudc, kéo theo gia khi LPG cling thay déi.

(2) Gia ban khi LPG trong nudc chiu tdc déng manh mé bdi gia CP Saudi, gid dau tho, ty gia héi doai, phi
van chuyén, thué, khéi lugng kinh doanh, tinh mua vu, etc.

Cu thé, chi phi nguyén vat liéu nhap khau khi LPG chiém ty trong cao han 80% trong cd cau gid von cua
céac doanh nghiép kinh doanh khi LPG nén nhiing thay déi trén thi trudng dau thé sé anh hudng manh
mé dén gid CP Saudi. Do vay, ty suat Igi nhuan cua thi trudng LPG sé& phan Ung ngudc chiéu véi gia dau
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thé va gid CP Saudi. Th hai, ty gid héi doai USD/VND bién déng sé anh hudng khéng nhd dén gid khi
LPG. Ngoai ra, thué nhap khau va phi van chuyén thay déi theo tiing nam, chua ké khai lugng kinh
doanh tuy thudc vao nhu cau dan dung nam dé. Bac biét, khai thac dau mo va khi chiu tadc dong khéng
nho bdi thién tai va dich bénh trong bdi canh dich COVID-19 bung phat va hién tugng El Nino va La Nina
anh hudng dén nhu cau khi thién nhién & cac nudc 6n déi.
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Biéu d6 20: M&i tudng quan gila gia CP Biéu dé 21: M&i tudng quan gitia giad CP va
va ty suat Igi nhuan sau thué clia PVGas ty gia héi doai USD/VND

Nguén: PVGas, Vietcombank, va CTS téng hgp Nguén: PVGas, Vietcombank, va CTS téng hop

3. MOI TRUGNG PHAP LY VA CHiNH SACH ANH HUGNG

a. Luat dau khi

Luat dau khi nam 1993 chu yéu quy dinh vé giai doan tim kiém thdm do khéng qua 7 nam.
hoat déng thugng ngudén. Chung téi xin luu Thai han hgp déng dau khi cé thé dudc kéo dai
y mot sé diéu chinh yéu trong bd luat nay thém, nhung khéng qua 5 nam va thai han cua
sau khi @& stia doi hai lan vao nam 2000 va giai doan tim kiém tham do c6 thé dudc kéo
nam 2008. dai thém, nhung khéng quéa 1 nam, theo dé
- PVN la doanh nghiép Nha nudc do Chinh nghi ctia Nha thau va phai dugc Chinh phu
phu Viét Nam thanh lap dé tién hanh cac Viét Nam quyét dinh. Hgp déng dau khi co thé
hoat déng dau khi va ky két hop déng dau k&t thuc trudc thai han vai diéu kién Nha thau
khi v&i t6 chuc, cd nhan tién hanh cac hoat phai hoan thanh cac nghia vu da cam két va
doéng dau khi. (Biéu 14) dugc cac bén ky két hdp déong thoa thuan.
- Th&i han hdp déng dau khi khéng qué 25 (Diéu17)

nam, trong dé giai doan tim kiém tham do - Luat dau khi 2008 da sta ddi va bd sung cac
khoéng quéd 5 ndm. Thai han hgp dong dau khodan muc nhu tang thué tai nguyén, bai bd
khi déi v&i khu vuc nudc sau, xa bd va thdai chuyén gia, ap dung phi bao vé méi trusng lén
han hop déng tim ki€ém tham do, khai thac du éan théng thudng va du an khuyén khich.
khi thién nhién khéng qua 30 nam, trong dé (Muc Thué va Lé phi)
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b. Nghi dinh 87/2018/ND-CP vé kinh doanh khi LPG va LNG

Ngay 15/6/2018 Chinh phu ban hanh Nghi dinh
87/2018/ND-CP vé kinh doanh khi. Nghi dinh
nay co hiéu luc t ngay 01/08/2018 thay th& Nghi
dinh 19/2016/NB-CP ngay 22/3/2016. Nghi dinh
87/2018/ND-CP vé kinh doanh khi quy dinh
thugng nhan kinh doanh mua ban khi phai dap
Ung cac diéu kién sau:

- La thudng nhan dudgc thanh Iap theo quy dinh

cla phap luat;

- C6 bon chua khi ddp Ung cac quy dinh vé an
toan hodc cé chai chla khi dau mo hda long
(LPG) ddp Ung du diéu kién luu théng trén thi
trudng hodc cé hgp déng thué bon, thué chai
LPGC.

- Dap Ung cac diéu kién vé phong chay va cha
chay theo quy dinh.

c. Quy Hoach Phat Trién Nganh Céng Nghiép Khi

Theo Quyét dinh s6 60/QD-TTg clia Thu tudng
Chinh phd ky ngay 16/01/2017 vé Quy hoach
nganh cong nghiép khiViét Nam dén 2025 dinh
hudng dén 2035, Chinh phu Viét Nam khang
dinh sé& tap trung dau tu dé phat trién nganh
céng nghiép khi Viét Nam sé gan lién vaéi chién
lugc va quy hoach phat trién dién luc qudc gia,
nham sl dung hiéu qua ngudn nhién liéu sach,
goép phan bao ddm an ninh nang lugng qudc
gia, giam phat thai khi nha kinh.

DGi v38i thuang nhan kinh doanh mua ban khi qua
dusng 6ng ngoai dap Ung cac diéu kién néu trén,
con phai cé dudng 6ng van chuyén khi va tram
cap khi dap uUng cac diéu kién vé an toan, phong
chay va chla chay.

Do6i véi thuosng nhan kinh doanh mua ban khi
thién nhién hoda Idng (LNG), ngoai 3 diéu kién néu
trén con phai tram cdp LNG va tram nap LNG vao
phuang tién van tai dap ung diéu kién vé an toan,

phong chay va chla chay.

Nhu vay, Nghi dinh 87/2018/ND-CP van theo sat
chu trusng khuyén khich cac doanh nghiép kinh
doanh LPG vUa va nho, tao méi trudng canh tranh
lanh manh & phan khuc ha ngudén dan dung, co

Igi cho ngudi tiéu dung ca nhan.

Nén céong nghiép Khi Viét Nam sé dugc tap trung
dau tu dé hoan chinh, dong bd tat ca cac khau, tu
khai thac — thu gom - van chuyén - ché bién - du
trf — phan phoi khi va xuat nhap khau san pham
khi; ddm bao thu gom 100% san ludng khi clia cac
16/md ma PVN va cac nha thau dau khi khai thac
tai Viét Nam. Muc tiéu phat trién thi trudng khi cu
thé nhu sau:

(1) Khi khé
2016 - 2020 2021 - 2025 2026 - 2035
San lughg khai thac/nam (Ty m3) 10-11 13-19 17-21
Quy M6 thi trudng/nam (ty m3) 1-15 13-27 23-31
Nhap khau LNG/ham (ty m3/nam) 1-4 6-10
(2) Khi LPG
2025 2035
Quy M6 thi trudng/nam (ty m3) 35-4,0 45-50

17 1 VietinBank Securities - Bdo cdo nganh Céng nghiép khi 09/2021

Vé phat trién thi trusng tiéu thu
khi, nudc ta sé tiép tuc phat trién
thi trudng dién la thi trudng
trong tam tiéu thu khi (bao gom
LNG nhap khau) véi ty trong
khoang 70 - 80% téng san lugng
khi, ddp Ung ngudn nhién liéu
khi dau vao dé san xuat dién; va
phan dau dap ung 70% thi phan
LPG toan qudc.

P6i v8i khu vuc Bac Bo, dinh
hudng phat trién ciia Quy hoach
s& nghién clu cac gidi phap, day
manh viéc thu gom khi tU cac
Mo Nho, nam phan tan trong khu
vuc nham tang cudng kha nang
cung cap khi cho céc hé tiéu thu
céng nghiép khu vuc Bac B,
ting budc nghién cdu, trién khai
xdy dung cd sd ha tang nhap
khau LNG dé duy tri khd nang
cung cap khicho céc ho tiéu thu
cobng nghiép khi ngudn khi khu
vuc Bac B6 suy giam, phat trién
cdc nha may dién si dung LNG
theo Quy hoach dién luc quéc
gia da dudc Thu tudng Chinh
phu phé duyét.

Da&i vai khu vuc Trung BS, sé tich
cuc day manh phat trién va hoan
thién hé théng ca s3 ha tang thu
gom, van chuyén, xd ly khi td mo
khi C& Voi Xanh dé cung cap cho
cadc nha may dién su dung khi
thudéc khu vuc Trung BO theo
Quy hoach dién luc quéc gia da
dudc Thu tudng Chinh phu phé
duyét. Phat trién cong nghiép
hdéa dau st dung khi tt mod khi
Ca Voi Xanh sau khi da dap ung
du nhu cau khi cho cdc nha may
dién. Phat trién hé théng phan
phéi khithdp ap, san xuat CNG/L-
NG quy md nhd cap cho céac ho
tiéu thu céng nghiép trong khu
vuc. Tung budc nghién clu, xay
dung hé théng ca s3 ha tang
nhap khau, phan phdéi LNG khi
ngudén khi trong khu vuc suy
giam va trong trudng hgp xuat
hién thém cac ho tiéu thu mai.

Doéi véi khu vuc Béong Nam Bo,
hoan thién hé théng co sd ha
tang thu gom, van chuyén cac
mo khi tiém nang nham duy tri
nguoén khi cung cap cho cac hé

Ngoai ra, Quy hoach con chi ré cac du an trong diém:

(1) Kho nhap LNG

tiéu thu hién hu, ddy manh céng
tac tim kiém tham do, phat trién
mo dé dam bao duy tri dap Ung
nhu cau tiéu thu khi trong khu
vuc. Trién khai xay dung hé théng
kho, cang nhap khau LNG dé bd
sung cho ngudn khi trong nudc
suy gidm va cung cap cho cacnha
may dién theo Quy hoach dién luc
quéc gia dd ducdc Thu tudng

Chinh phu phé duyét. Béi véi khu
vuc Tay Nam B, can hoan thién
hé& théng cd s ha tang thu gom,
van chuyén khi tU L6 B & 48/95,
52/97 va cac mo nho khu vuc Tay
Nam (Khanh My, Bam Dgi, Nam
Du, U Minh,..) dé cung cap cho
cac Trung tam dién luc mai theo
Quy hoach dién luc quéc gia dugc
Thu tudng Chinh phu phé duyét;
bdé sung cho cac ho tiéu thu hién
hu khu vuc Tay Nam B6O. Xay
dung co s3 ha tang nhap khau
LNG dé duy tri kha ndng cung cap
cho cac ho tiéu thu, phat trién cac

nha may dién st dung LNG mdi.

Thai diém trién khai Cdng suat
Tén du an theo ké hoach (Triéu tdn/nam)
Kho LNG Thi Vai 2022 - 2025 1-3
Kho LNG Son My (Binh Thuan) - GD 1 2023 - 2025 1-3
Kho LNG Tay Nam B6 - GD 1 2022 - 2025 1
Kho LNG Béng Nam B& 2022 - 2025 4-6
Kho LNG Tay Nam B6 - Gb2 2026 - 2030 2
Kho LNG ndi (FSRU) Thai Binh 2026 - 2030 0.2-05
Kho LNG Son My (Binh Thuan) - GD 2 2027 - 2030 3
Kho LNG Son My (Binh Thuan) - Gb 3 2031 - 2035 3
Kho LNG mién Bac (Hai Phong) 2030 - 2035 1-3
Kho LNG Khanh Hoa 2030 - 2035 3
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(2) Hé théng kho chua LPG

Giai doan 2016 - 2020

Khu vuc Tinh/Thanh phé Dia diém Cong suat (tan) Hinh thic dau tu
Bac Bo Hai Phong Binh VU 5.000 Xay mdi
Lach Huyén 40.000 PVGas dau tu
Thugng Ly 5.000 Xay mgi
Quang Ninh Bai Chay 5.000 Xay mai
Bac Trung B6 Thanh Hbéa Nghi San 8.000 Xay mai
Nam Trung B6 Pa Nang Tho Quang 3.000 Xay mdi
Quang Ngai Dung Quat 3.000 M3 réng 1.000 tan
BHoéng Nam B6 Ba Ria - Ving Tau Thi Vai 30.000 PVGas dau tu nang cong
suat kho lanh Thi Vai tu
60.000T Ién 90.000T
Ba Ria - Viing Tau KCN CaiMép | 240.000 Xay madi (sau khi dugc
Thu tudng Chinh phi bd
sung vao Quy hoach
phat trién nganh dau
khi; du kién kho ngam,
100% vén nudc ngoai)
Tay Nam B6 Long An Long An 10.000 Xay mai
Ccan Tho Tra Noéc 2.500 M3 rong 1.000 tan
Tién Giang Soai Rap 1.000 Xay mdi
Giai doan 2021 - 2025
Khu vuc Tinh/Thanh phé Dia diém Cong suat (tan) Hinh thic dau tu
Bac B6 Hai Phong Pinh VU 6.000 Xay mdi
Lach Huyén 20.000 Xay mgi
Thugng Ly 5.000 Xay mgi
Quang Ninh Bé&i Chay 5.000 Xay mdi
Cai Lan 4.000 Xay mgi
Bac Trung B6 Ha Tinh Viing Ang 3.500 Xay mai
Nghi Hudng 4.000 Xay madi
Nam Trung B6 Pa Nang Tho Quang 3.000 Xay mgi
Lién Chiéu 3.500 Xay mai
Quang Ngai Dung Quat 3.000 Xay mai
Quy Nhan Nhan Hoi 5.000 Xay mai
Phu Yén Ving R6 5.000 Xay mdi
Poéng Nam B Ba Rija - Ving Tau Cai Mép 20.000 Xay mgi
Thi Vai 8.000 Xay mdi
TPHCM va khu vuc| Go Dau 4,000 Xay mdi
lan can Nha Be 6.000 Xay mdi
Tay Nam B6 Long An Long An 10.000 Xay mgi
Can Tha Tra N6c 2.000 Xay mdi
Tién Giang Soai Rap 10.000 Xay mai
Ca Mau MUi Tram 10.000 Xay mgi
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4. MOI TRUGNG CANH TRANH

Nguy cd cac

san pham thay thé

SUc manh tra gia
clia khach hang

MUc d6 canh tranh
clia cac déi thu truc tiép

Nguy cd ddi thu
mgai gia nhap

SUc manh cla
nha cung cap

Biéu dé 22: M6 hinh danh gia maéi trudng canh tranh ctia CTS

a. Muc do6 canh tranh
cua cac dai thu truc tiép - Thap

Trong nganh céng nghiép khi
Viét Nam, PVN la cong ty duy
nhat thuc hién moi qua trinh cla
chudi gia tri nganh, tt tham do
va khai thac dén, thu gom va
phan phoi, cudi cung la van
chuyén va phan phdi théng qua
cac céng ty con cla minh nhu
PVD, PVS, PVB, GAS, CNG, PGS,
PGV, PLX, PGC, etc. Nhu vay,
nganh céng nghiép nang lugng
van 13 nganh céng nghiép dudc
nha nudc doéc quyén kinh doanh.

PVGas la doanh nghiép duy nhat
kinh doanh & trung ngudn. Do
vay, chung téi danh gia muc dé
canh tranh & phan khdc nay gan
nhu 1a khong cé. 3 ha nguén,
muc ddé canh tranh cé vé soi
doéng hadn, khi cé su tham gia
phan phdi cla Total, Shell, Sai
Gon, H Gas, etc.

b. Nguy cd
daéi thu mdi gia nhap - Thap

Chung téi nhan xét thay nganh
cong nghiép khi cé hai dac diém
chinh khién céc doanh nghiép
mMai kho cé thé canh tranh dugc
vGi PVGas: (1) yéu cau von Ién, (2)
an ninh quéc phong, nén nguy
co déi mat véi déi tha mdi la rat
thap. G phan khic thudng
nguoén, chi c6 duy nhat PVGas
dudc cap phép thuc hién dé dam
bdo tinh an ninh khi khai thac
khoang san. G phan khuc ha
nguén, Nghi dinh 19/2016 - Chinh
Phu khuyén khich va tao co hoi
cho cac doanh nghiép kinh
doanh va phan phdéi LPG tham
gia thi trusng dé tang tinh canh
tranh va nang cao chat lugng san
pham. Tuy nhién, khéng cé nhiéu
doanh nghiép dap Ung dudc
diéu kién vé quy mod va tiéu
chuan chat lugng.

c. Stic manh cua
nha cung cap - Rat cao

Nhu da dé cap 3 trén, PVN dong
vai tro dbéc quyén 3 thudng
ngudn va ha ngudén. Bac biét, 3
phan khic phan phéi khi LPG,
PVGas la doanh nghiép san xuat
khi LPG duy nhat & Viét Nam vdi
hai GPP |a GPP Dinh Cé va GPP
Dung Quat. Hon 50% san luogng
hang nadm cuda hai nha may nay
dudc PVGas thu mua lai. S6 con
lai dudc phan phdi théng qua
hinh thic dau thau. Hon na, khi
LPG hién nay dudc nhap khau dé
tiéu thu trong nuudc dang gia
tdng nhung lai co rudi ro I8n vé
gid von, chi phi kho bai, van
chuyén cao, nén PVGas van co lai
thé canh tranh hon.
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d. Sdc manh tra gia
cua khach hang - Thap

Da6i v38i khach hang la nganh san xuat dién, dam,
khi thdp ap/CNG, sic manh trd gid cua khach
hang 1a kha thap. Khach hang van cé cg hoi
chuyén ddéi sang dung nhién liéu than dé giam chi
phi san xuat. Trong cd cau nguodn dién nam 2020,
nhiét than chiém ty trong 35% tong co cau, trong
khi nhiét dién khi chi chiém 15,5%.

Pa6i v6i khi LPG, cac ho tiéu dung cé nhiéu ca hoi
thay thé san pham khi dét sang cac san pham
tiéu thu dién, nhung st dung khi LPG van thuan
tién cho khach hang céng nghiép va thugng mai
Vi tinh thuéan tién, va chi phi van chuyén giam do
khu cong nghiép thudng gan dusng éng dan khi.
Nhu vay, sic manh trad giad cla khach hang trong
mang kinh doanh nay 8 muc trung binh.

e. Nguy co céc san pham thay thé
- Trung binh thap

San lugng tiéu thu khi hang ndm cua san xuat
dién déng gop 77% vao tdng san lugng phan phaoi
khi cia PVN. Trong khi do, cdc ngudén cung dién
cling rat phong phd, vi du nhu nhiét dién, thuy
dién, dién hat nhan, dién gié va cac loai nang
lugng tai tao khac. Quy Hoach Dién Luc Qudéc Gia
2021-2030, Tam Nhin 2045 (Quy Hoach Bién Vi)
dat muc tiéu phat trién nang lugng tai tao, trong
do nhiét dién khi déng vai tro quan trong nhat véi
ty trong dugc dat ra chiém 25-50% tréng co cau
ngudn dién. Nhung, xét tong thé, (1) nhiét dién
than van co uu thé vi nang lugng tai tao kém én
dinh hon nang lugng hoa thach; (2) gid than ré
han gid khi vi mét trong nhiing yéu té quan trong
la gid than khong bi danh thué trén lugng khi thai
CO2.Cu thé, theo s6 liéu cong bé nam 2017 cuia BO
Tai Chinh, s6 thu thué Bdo Vé M&i Trudng cula
hang hoa than da chi chiém 2% trong téng s6,
trong khi dé than da déng gép dén 60% lugng
phat thai CO2; (3) thai gian trién khai du an nhiét
dién than ngan han du an nhiét dién khi vi khéng
c6 nhiéu khoé khan trong dam phan gia ban dién
gilta cac bén lién quan. Do vay, chung téi danh gia
Nguy ca cac san pham thay thé déi vai san pha khi
la trung binh thap.
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D. DU BAO CUA CTS VE XU HUGNG PHAT TRIEN
NGANH CONG NGHIEP KHI VIET NAM

1. XU HUGNG CUNG - CAU NGANH CONG NGHIEP KHi VIET NAM
a. banh gia chung nganh céng nghiép khi Viét Nam

13 2.0

n

9 1.5
7
1.0
5
3
0.5
1
! \ 0.0
-3
-5 -0.5
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B san ludng khai thac khi (ty m3) B Luong tiéu thu khi khé ca nudc (ty m3) e Chénh |éch cung - cau (ty m3)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B san lugng khai thac khi (ty m3) 8 93 98 102 107 106 99 100 102 92
B Luong tiéu thu khi khé ca nudc (ty m3) 6.5 9.0 95 100 98 9.7 9.3 9.3 9.4 9.3
B chénh léch cung - cau (ty m3) 1.5 0.3 0.3 0.2 0.9 0.9 0.6 0.8 0.8 -0,1

Biéu d6 23: Cung cau khi thién nhién & Viét Nam, giai doan 2011 - 2020 Ngubdn: PVGas, va CTS téng hdp
Nhin chung, nganh céng nghiép khi Viét Nam giai doan 2011 -2020 cé xu hudng di ngang khi cung va cau
nam trong bién dé san lugng hang nam vao khoang 10 - 11ty m3 khi. Ngoai I1&, nam 2011 lugng tiéu thu khi
tai nha may dién gidm, do tac déng clia khiing hoang tai chinh nam 2008 - 2009 |1én cac hé san xuat cong
nghiép va ngudn cung thuy dién doéi dao do lugng mua tdng cao nam 2009. DBaéi véi giai doan 2016 - 2017,
Chinh pht dap dung ca ché gid khitha ndi tao ap luc l1én gia ban khi, lugng nhiét dién khi do dé cling giam
theo. TU cudi nam 2019, Viét Nam ghi nhan tinh trang thiéu hut khi tiéu thu ddp Ung cho nganh san xuat
dién va dam. Chung téi nhan dinh trif lugng gia tdng dau khi hang ndm khéng dd bu dap san luogng da
khaithac. Cong thém, nhu cau tiéu thu dién cla Viét Nam tang trudng nhanh nhd yéu t6 tang trudng clia
nén kinh té va nhan khau hoc. San lugng dién thugng pham 2019 dat 209,8 ty kWh gap 2,5 1an so vaéi san
lugng 2010, téc dd tang trudng kép hang nam dat 10,5%.
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V& cq cau tiéu thu khi, san xuat dién van chiém uu thé v3i ty trong cao trong nhitng nam qua véi muc tiéu

thu khi trung binh hang nam khoang 7,7 ty m3, chiém 77% téng cg cau. Theo Quy Hoach Dién Luc Quéc

Gia 2021 -2030, Tam Nhin 2045 (Quy Hoach Bién VIIl), san lugng dién tiéu thu sé tang trudng CAGR 5 - 6%

trong giai doan nay.
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Biéu doé 24: San lugng khi tiéu thu theo khach hang

Chung téi du bdo rang gia than van sé tang trong
nhing nam tdéi, tao diéu kién dé san pham thay
thé& nhién liéu than trong san xuat dién phat trién
bao gébm nang ludgng tai tao va khi LNG. Tuy
nhién, ching téi nhan dinh nhiét dién than van
chua thé thay thé hoan toan bang nhiét dién khi
ndi riéng va nang lugng tai tao ndéi chung do cd
vudng mac vé van dé chi phi. Chung téi gia dinh
néu cu 1000 MW nhiét dién than (gid 1.600
déng/kWh) dugc thay bang nhiét dién khi LNG
(gid 2100 dong/kWh) thi chi phi phat dién maoi
nam sé tang khoang 3.500 ty dong.

Chung téi cling du bao rang Viét Nam sé tiép tuc
st dung nhiét dién than la trong yéu trong vong
vai chuc nam téi, it nhat la dén nam 2035. Thu
nhat, mac du vong ddi nganh than da hét, nhung
nhiét dién than van chi€ém haon 34% ty trong cd
cau san lugng ngudén dién nam 2020. ThU hai,
nhing kho khan khi phat trién nhiét dién khi la
khdéng nhod. Chung téi cling cho rang, d khia canh
truyén théng, viéc nhap khau khi LNG la giadi phap

xanh cho nhu cau nhiét dién khitang cao, dong

Nguén: PVGas, va CTS téng hop

thai su sut gidm & cdc md khi trong nudc. Tuy
nhién, viéc nhap khau khi LNG gap mot vai rdi ro
quan trong. Th nhat, gia ban dién chay tu khi sé
cao haon rat nhiéu so vai gia dién hién nay ma von
dau tu cho LNG rat I8n. Do vay, nguy cd pha san
tucgng daéi I8n néu khéng cé ngay cac chinh sach
déng bod (hoé trg gid ban dién san xuat tu khi LNG).
Thi hai, cdc du an chién lugc L6 B — O Mbn, Ca Voi
Xanh dén nay van chua dam phan xong hop déong
ban dién (PPA). Vi gid khi LNG thé gidi bién dong
va Viét Nam dén nay van chua théng qua co ché
giad FIT dién tu khi. Mat khac, cd ché gia FIT dién
cho ngudn nang lugng tai tao dang dan hét hiéu
luc, kéo theo nhiing khé khan cho dién khi. Thu
ba, ching téi khuyén nghi nha dau tu that su
than trong khi tham gia vao cac du an khi LNG vi
day la moét du an dai hai va phuc tap véi rat nhiéu
giai doan lién quan, nhiéu rui ro di kém. Trén thuc
té€, du an dién khi khé thuc hién hon dién than,
mat nhiéu nguon luc tai chinh hon va khéng dadm
bdo dau ra. Do vay, nhing du an nay thudng
cham tién do trién mién, con s6 co thé |én dén

chuc nam.
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Biéu do6 24: Gia than thé gidi qua cac nam

Ngudn: Coal Week International, Coal Week, World Bank, va CTS téng hap

Trong san xuat dam, tinh vu mua anh hudng rat nhiéu dén san lugng tiéu thu va san xuat phan dam. Do
vay, yéu té thdi tiét nhu bién doi khi hau sé anh hudng truc ti€p dén nhu cau tiéu thu phan dam. Giai doan
2011-2016, lugng ure tiéu thu kha cao ti 2.000 - 3.000 nghin tan ure/nam. Sau d6, nhu cau nay giam manh
cho dén nay, san lugng hang nam chi han 1.500 nghin tan/ndm. Do vay, ching téi du bdo san lugng tiéu

thu khi 3 phan khuc nay sé giam trong thai gian.

65
Do6i v8i nhom khach hang tiéu
60
\ thu céng nghiép su dung khi
55 N\
thap ap va CNG, chi s6 PMI cua
50
M nganh san xuat Viét Nam cho
45
40 thay tin hiéu di ngang quanh
- vung 50 - 55 vao giai doan 2013 -
20 2019. Luu y chi s6 PMI dugc diéu

mooMT2 3 4 5 %6 17 18 19 20 chinh theo mua va >= 50 cho

biét nén kinh té cai thién so vdi
Biéu d6 25: Chi s6 PMI nganh san xuat Viét Nam cua Nikkei R
mua trudc. Biéu nay chidng to

Nguon: Nikkei, IHS Markit, va CTS téng hgp

nganh céng nghiép san xuat

tusng phuc hoi kha tét so v8i mua vu trude dé. Tuy nhién sang dén nam 2020, do anh hudng clia dai dich
COVID-19, nén san xuat cong nghiép 3 Viét Nam sut giam, cac don hang déu bi tri hodn. Theo danh gia
clia chung téi, trudc bién ching Delta mdi vao ndm 2021, va tinh hinh dich bénh cé nguy co téi dién vao
nhing nam tiép theo vadi cac bién ching mdi nguy hiém haon, ching téi rat dé dat khi du bao kich ban tich
cuc cho su tang trudng clia nén céng nghiép, ké ca khi mién dich céng déng dat dén mot con sé nhat
dinh théng qua tiém chdng. Tuy nhién, nhém nganh cong nghiép chi chiém 4% trong téng ca cau lugng

tiéu thu khitoan nganh nén nhu cau tiéu thu khi van cé thé bl dap bang nganh dién.
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Biéu d6 26: Dan s6 Viét Nam va lugng khi LPG tiéu thu trén dau ngudgi Nguén: World Bank, va CTS téng hap

Dabi véi khi dan dung, nhu cau LPG trong nudc tang kha déu dan CAGR 9,02% giai doan 2013 - 2020. Hién
tai muc tiéu thu LPG trén dau ngusi & Viét Nam con rat thap chi 15,4 kg khi/ngudi, so v3i cac nudc trén thé
gidi (hon 1.300 kg khi/ngusi), mdt phan vi cadc nudc phat trién nam & déi lanh nén nhu cau sudi am, can
dung nhién liéu khi han. Nhung so v8i cac nudc trong khu vuc nhu Philipines va Malaysia thi con sé nay &
muc kha tuong déng (14 kg khi/ngugdi). Chung téi cling xét thdy nhu cau sd dung khi LPG cé tusng quan
v3i tinh hinh phat trién kinh t&. Cu thé, dau khi mang lai trén 20% téng thu ngan sach, déng gép 16 - 18%
GDP trong cac nam qua. GDP cua Viét Nam trong giai doan 2013 - 2020 dat 12,31%, nén rat dé hiéu vi sao
san lugng tiéu thu khi LPG tang. Theo du bdo clia chidng t6i, tinh hinh kinh té Viét Nam sé suy giam nhe
trong ngan han do anh hudng ctia COVID-19, vé dai han van sé& hdi phuc va tang trudng 7 —10%/nam do bd

phan I8n cac hang san xuat I8n bat dau dich chuyén mot phan chudi cung Ung clia minh vé Viét Nam.
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Biéu d6 27: Tudng quan gila san lugng tiéu thu LPG cla PVGas va GDP Viét Nam
Nguén: PVGas, World Bank, va CTS téng hop
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b. DU bao xu huéng phat trién nganh céng nghiép khi Viét Nam

V3&i nhiing phéan tich va danh gid chung vé toan
nganh céng nghiép khi Viét Nam trong 10 nam
qua, chung téi xin dua ra nhiing du bao chinh vé
xu hudéng phat trién clia nganh cong nghiép khi
trong giai doan 2021 - 2035.

(1) Chdng téi du bdo xu hudng phat trién nganh
cdbng nghiép khi Viét Nam sé tiép tuc tang
trudng, véi bién dé cung I8n cau ngay cang dudc
cai thién;

(2) Téc dd tang trudng cla nganh khi Viét Nam
phu thudc vao su phat trién cda hé théng co sd
vat chat dap Ung nhu cau san xuat, van chuyén,
phan phdi va tiéu thu khi; va nhu cau tiéu thu khi
cla nganh dién, dam va cic nganh céng nghiép

st dung khi khac.

Cu thé, trong ngan han va trung han (1-5 nam),
phan khic LPG sé dat muc tang trudng tot vai téc
dé tadng trudng khoang 7,6%/ndm do nhu cau su
dung khi LPG trong sinh hoat la van dé thiét yéu.
Doéng thdi, ngudén cung cua LPG sé khdéng phu
thudc qua nhiéu vao ngudn cung trong nudc, do
cdc ngudn nhap khau cé gid ré va kha canh tranh
tU Trung Quéc va Trung Déng. 3 phan khuc khi
kho, nganh dién sé tiép tuc dong gbép vao phat
trién nganh khi véi muc dé tang trudng khoang
gan 0,5% mdi nam theo quy hoach dén ndm 2020,
va nganh dam sé& duy tri muc 6n dinh nhu hién

tai. B&n canh d6, Chinh phd da ban hanh chinh

(1) Nguén cung khi

sach thuc hién gia khi thi trudng theo nguyén tac
khéng thap han gid khi miéng giéng sé tao ra mai
trudng canh tranh hon va giam thiéu rdi ro cho

nha cung cap khi khé trong nudc.

Trong dai han (tU 5 nam trd Ién), ngudén cung
trong nudc dan sé& dudc day manh lén va san
lugng cung sé tdng manh vao ké tu giai doan 2031
- 2035 tré di. Tri lugng dau khi gia tang nay dén
tU nhiéu du an phat trién nhu mo khi Ca Voi Xanh
v3i tr lugng udc tinh 150 ty m3, theo ké hoach sé&
van hanh vao quy Il, nam 2024. Béng thai, viéc
phat trién dong bd vé ca sé ha tang dudng éng va
kho du trif trong ca nudc sé thic day nhu cau tiéu
thu khi khé cung vai chi phivan chuyén ré hon va
6n dinh hon sé 13 tién dé thuc day su phat trién
trong dai han cla nganh. C4c chinh sidch ducc
ban hanh dang hudng dén tu do hda va canh
tranh hon cho nganh khi, sé thic day su phat
trién va hoat déng hiéu qua hon trong nganh khi.
Poéng thai, viéc quy hoach phat trién nganh dién
dén 2025 va tam nhin dén 2035 van sé tiép tuc
tang san lugng nhiét dién khi, ké ca viéc gia tang
ngudén nang luong thay thé thi khi van sé la lua
chon than thién va én dinh dé bu dap céng suat

thiéu hut clla ngudn nang lugng tai tao.

Pé lam rdé hon quan diém cda minh, ching toi di
sau phan tich ba yéu té quan trong quyét dinh xu

hudng phat trién nganh coéng nghiép khi Viét Nam:

Vai trit lugng khi dang sut giam, dac biét la khi dong hanh, viéc phat hién thém mo khi la yéu té quan
trong gilp nganh céng nghiép khi Viét Nam |8y lai déng luc phat trién. Chidng téi nhan manh 3 du an mo
khi mdai co tiém nang thay déi tinh trang sut giam trl lugng khi hién tai ctia Viét Nam, doé la, Cé Voi Xanh
(L6 118), Bé S6ng Hong: Lo B — O Mén, Bé Malay — Thé Chu; va Kén Bau (L6 114), Bé Séng Hong.

Theo H6i Dong Phan Bién Tap Chi Ndng Ludng Viét Nam, tong trii lugng khi cé thé khai thac hién nay cla
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Viét Nam khoadng 150 ty m3, tap
trung chd yéu & bé Cliu Long (35
- 40 ty m3) va Nam Cén San (95
—-100 ty m3). Trong tuong lai, hy
vong cé thé thdm do va dua vao
can daoi trt lugng khodng 100 -
160 ty m3 khi nUa. Tong tri
lugng dau mod cua Viét Nam cé
thé khai thac con lai dén nay
dudc du tinh khoang 400 triéu
tan (qui déi - TOE).

Trong qua trinh khai thac, viéc
m3 rong tim kiém clng phat
hién b6 sung thém hang tram
triéu tan trd lugng. Riéng trong
giai doan 2006 - 2010 d& bo
sung dugc hon 330 triéu tan tri
lugng dau qui doéi va giai doan
2011-2015 b sung dugc khoang
130 — 140 triéu tan.

Nhu vay, chung téi du bdo vdi
viéc phat hién mo Ca Voi Xanh,
mo L6 B — O Mén, va md Kén
Bau co trd lugng lan lugt la 150
ty m3 khi, 176 ty m3 khi va 230 ty
m3 khi, s& doéng godp vao téng
trd lugng khi quéc gia 1a 556 ty
m3 khi, nang tong tri lugng khi
qudc gia lén han 710 ty m3 vai
du kién thai gian khai thac 1a 18

—-20 nam.

Chung t6i udc tinh du an L6 B —
O Mb6n va Ca Voi Xanh sé bi
cham tién do so véi du kién ban

dau vao quy I, 2024 vi Chinh

phu van dang phé duyét FID va
céc bén van dang tiép tuc ngoi
trén ban dam phan gia khi. Nhu
vay, hai du an nay rat co thé sé bi
[Ui lai 5 -6 ndm va bat dau ké tu

nam 2031.

P4i v8i du dn Kén Bau - “mot
phat hién lich si” cla nganh
dau khi, day cé thé coi la mo khi
cd tri lugng I8n nhat Viét Nam
t8i gid v8i han 230 ty m3 khaoi khi
c6 thé khai thac va thu hoéi dudc.
Chung téi udc tinh méi nam mo
khi nay s& mang lai san lugng
khai thac khi khoang 14.6 ty m3.
Du an dang trong qua trinh
khoan tham do vai su thuc hién
cua PVD va ENI. Ngoai tr{i lugng
khi kho cé thé thu héi nay, du an
Kén Bau con cd thé mang lai
450 triéu thung khi condensate.
Chung téi du bdo ba ma khi mdi
nay cé thai gian khai thac mad

khodng 23 - 25 nam.

P6i v8i mdé L6 B - O Mbn, chung
téi du bao giai doan nam 2025 -
2030 mo nay mdi di vao hoat
doéng chinh thic dudc. Hién nay,
du an da cham tién d6 dén 10
nam chu yéu la do qua trinh
dam phdn cac hdgp doéng
thuang mai bao gém hop déng
ban khi (GSA), hgp dong mua
ban khi (GSPA), hdp déng mua
ban dién (PPA). Chung tdi mudn

nhan manhrangduan Lo B-0

Mon cd tdng gid tri dau tu cho
hai giai doan & khau thucdng
nguon la 6,6 ty USD. Trong thoda
thudn hgp déng ban dién (PPA),
gid ban khi tinh theo cag ché
chuyén ngang gid dién (pass
through). Theo do, gid khi dudgc
xac dinh gan 12 USD/triéu BTU,
ap dung cho cd vong dai du an,
gdom ca 2 giai doan phat trién
khau thugng ngudn (giai doan 1
va giai doan ma réong, phat trién
lién tuc). Gid khi nay tudng
dudng vd&i gia ban dién 12
cent/kWh. Chung téi danh gia
gid dién nay cao hdn so vai gid
dién trung binh hién nay cua
Viét Nam khoang 8 cent/kWh.
Do vay, chung téi du bdo Chinh
phu va cac déi tac nudc ngoai sé
con dam phan lau hon dé co thé
tim ra giadi phap kha thi cho cau
chuyén Igi nhuan. Biéu nay lam
anh hudng tram trong dén khau
thuc hién & thugng ngudn, khi
FID da khoéng dudc ky két trudc
thang 3, 2021 theo dung ké
hoach. Lich st cing cho thay, ho
s3 maJi thau gdéi thau EPCI qubc
té va trong nudc déu phai gia
han dén lan thd 3. Chdng toi
nhan dinh, rat c6 thé hé sc mai
thau nay phai gia han dén lan

tha 4.

Chung t6i can luu y rang mot ly
do quan trong n{a tri hoan du

an L6 B — O Mbn di vao hoat
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doéng, dé 1a, Chinh phd chua cé co ché phap ly
déng nhat vé Luat Bau Tu Céng va Vén Vay ODA. 8
khau ha ngudn, trong sé 4 nha may nhiét dién cua
du an L6 B — O Mbn, chi cé riéng du an Nha may
nhiét dién © Mén 1da di vao hoat ddng ndm 2009,
cadcdu an con lai déu cham tién doé so vai ké hoach.
Cu thé, du an Nha may dién O Mén 4 cham 2 nam
so V3i ké hoach dé ra (theo Quy hoach dién VII), du
an Nha may dién O Mén 3 du kién cham 4-5 nam
so v3i k& hoach dé ra (chua dugc phé duyét chu
truong dau tu), du an Nha may dién O Mén 2 chua
dudc phé duyét chu trusgng dau tu va giao chinh
thic chd dau tu. Dac biét du an Nha May dién O
Mén 3 nam trong hang muc vén vay ODA (Nhat
Ban). Tuy nhién Ludt Dau tu céng quy dinh viéc su

dung vén vay ODA cho doanh nghiép vay lai 100%

déi v8i du an Nhiét dién O Mén 11l khéng thudc

pham vi diéu chinh clia Luat Dau tu céng.

Chung téi cling du bao tinh hinh trién khai du an
Ca Voi Xanh tudng déi giéng v8i du an Lé B - O
Mon. Do vay, ching téi Ui thai gian bat dau khai
thac la 5-6 nam, nghia la phai dén nam 2030, Viét
Nam mgi dén dong khi dau tién ti mo Ca Voi
Xanh. Ngoai ra, trong sé nhiing mdé mdai dudc phat
hién, chdng téi rat quan ngai vé k& hoach trién
khai du dn clla md Kén Bau, khi mo nay méi dugc
tham do bdi ENI trong giai doan 2019 - 2021, va
chua coé tién dd nao thém. Chua ké dén hé théng
co s3 ha tang bao gdbm dudng 6ng dan khi, kho
chlia cho Bé Séng Hong khoéng day dac va chua
dudgc xay dung nhu Bé Nam Cén San va Bé Culu
Long. Do vay, chung téi du bdo sau nam 2035 dong
khi dau tién cua Ken Bau mdi dugdc dua vao ba.
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(2) Nhu cau tiéu thu khi

LUGNG TIEU THU KHi KHO CA NUGC (TRIEU M3)
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Biéu d6 30: Lugng khi kho tiéu thu ca nudc cua CTS B Luong tiéu thu khi khé ca nudc (trieu m3)

Theo nhing danh gia va phan tich vé thi trudng khi Viét Nam & trén, ching téi du bdo san lugng khi sé
ti€p tuc tang trudng chd yéu phuc vu cho nganh dién. Chung téi cing cho rang véi nhu cau dam giam
xuéng va chud truong phat trién dién khi trong tusng lai, nén ty trong clia nganh dién trong cd cau tiéu

thu dién sé tang 1én 84% va nganh dam gidm xudng con 9%, con lai la cho nganh céng nghiép khac.

Dabi v8i phan khidc dan dung, chidng téi sé nang tang trudng lugng tiéu thu khi LPG tU ngudn cung trong
nudc 1én 4% va tu ngudn nhap khau 1a 20% cho nam 2021. Nhu vay téng cau cua toan thi trudng khi LPG

la 11%. Chi s6 nay sé tiép tuc tang trudng trong dai han.
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Biéu d6 31: Lugng khi LNG tiéu thu ca nudc cua CTS
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(3) Gia dau
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Biéu dé 32: Du bao gia dau giai doan 2021 - 2024

Chung du bdo gid dau sé giam vé 581 - 62,4
USD/thuing vao nam 2021 - 2022 do ngudn cung
dau dang tang va bién thé COVID-19 dién bién
phuc tap.

Ngudn cung dau van dang tang déu dan. Cong ty
dich vu Baker Hughes cho biét san lugng cla My
da tang lén 11,4 triéu thung/ngay trong tuan két
thdc vao 14/8, va céc coéng ty khoan da bd sung
thém gian khoan ba tuan lién ti€p. T6 chic Cac
nudc Xuadt khau Dau mo va céc dong minh
(OPEC) ciing dang tang cudng cudng nguodn
cung ra thi trudng - lugng dau ma nhém nay da
gil lai trong trong giai doan dai dich bung phat
trudc day. Gid dau 3 cac hop déng tuong lai cho
thay thi trudng ky vong ngudn cung sé doi dao
haon nda trong nhing thang tdi. Mdc céng gia
dau Brent ky han giao sau 1théang so vai giao sau

3 thang da giam gan mot nlia tU cudi thang 7 dén

e tang trudng

Nguén: Bloomberg, va CTS téng hop

nay, cho thay ngudén cung ngan han sé khéng eo

hep nhu thi trudng du doan.

Hau hét cac quodc gia tiéu thu dau chinh hién
dang nam trong lan séng lay nhiém Covid-19 thu
ba hodc thu tu ké tU khi bat dau dai dich, hoac
dang chién dau dé ngan chan cac dgt bung phat
dich trong céng déng. Chung téi cho rang virus
bién thé Delta dang la mot van dé ngay cang
nghiém trong va la tréd ngai tiém tang doéi vai su
phuc héi nhu cau nhién liéu/hoat déng di lai. Cudi
cung, hang khéng van la mat xich yéu nhat trong
chudi nhu cau dau trén toan cau tai thdi diém
hién tai. Chung t6i du bao nguy ca han ché di lai
gia tang hon n(a, k& ca di lai trong nudc va gita
cédc nudc do virus bién thé Delta sé la yéu té chinh
[am thay ddi buc tranh nganh dau mo tU nay dén

cudi ndm, nhat 1a khi mua I1ai xe 8 My sap két thuc.
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2. TRIEN VONG NHAP KHAU KHi LNG

Trong Bdo Cdo Nganh Nang Ludng Tai Tao Vién
Nam — CTS phat hanh 1an dau vao thang 10, 2020,
chuing téi da du bao khi tu nhién chiém 18.8% vao
téng nguodn dién vao nam 2030, tang trudng dang
ké& vao cudi giai doan du bdo cla chung téi khi co
thém nhiéu kho, cdng LNG divao hoat déng. Trong
Bao Cdo Nganh Céng Nghiép Khi lan nay, ching
toi van gili viing quan diém nay. Chung téi xin trich

dan phan nghién culu vé khi LNG vao bo cdo nay.

“...Khitu nhién clng sé van 1a ngudn san xuat dién
quan trong cua Viét Nam, chiém 18.8% téng nguodn
dién vao ndm 2030, véi nhiéu han tang trudng
dang ké vao cudi giai doan du bdo clia chdng toi
khi nhiéu nha may khai thac khi tu nhién héa long
(LNG) divao hoat ddng. Chung téi ky vong su phuc
hoi trong san xuat khi dét sé xay ra ti nam 2023,

Xu hudng cau tric

(1) Tdng cudng nhiét dién khi LNG nhép khdu

khi tdng kho LNG — Thi Vai dau tién di vao hoat

déng.

Chinh phd gan day da nhan manh viéc si dung
LNG nhu moét ngudn san xuat dién va sé tim cach
tao ra nhiéu tao diéu kién thuan Igi cho cac nha
dau tu nudc ngoai phat trién cac du an do. biéu
nay ung hd quan diém ldu nay cla chidng toi
rang Viét Nam sé& ngay cang phu thudc nhiéu
hon vao LNG trong linh vuc dién, do ngudn khi
trong nudc dang can kiét va Igi ich cla cac nha
dau tu manh mé vao LNG céc du an. Chung toi
luuy rang cé mot sé rdi ro tang gid dai véi cac du
bdo san xuat khi clla chung tdi, do kha nang tang
ho trg, va dac biét |a khithan phai déi mat véi mot
luc cdn ngay cang tang trén toan cau do nhing

lo ngai vé mbi trudng.

San xuat dién cua Viét Nam co truyén théng chu yéu la nhiét dién than + khi va thay dién. Tuy nhién,

ching téi thady moét sé tréd ngai cho su tang trudng lién tuc trong hai linh vuc nay. Tiém nang thay dién hién

da dudc khai thac gan hét, va do tin cay cla san lugng phat dién thly dién bi de doa nhiéu hon do han

han gan day va ngudén cung cap nudc giam. Nguyén liéu san xuat dién la khi dét va than trong nudc dang

giam va sé khéng duy tri dudc su gia tdng dang ké trong thdi gian téi dan tdi dat nudc ngay cang phu

thudc vao ngudn khi LNG nhap khau.

(2) Linh vuc dién phu thuéc LNG sé tdng

Trong khi trif lugng dau khi tu nhién cta Viét Nam dang can kiét, su quan tdm manh mé cla cac nha dau
tu déivai cac du an LNG & Viét Nam sé ho trg trién vong tich cuc ddi véi san xuat dién khi. Khitu nhién van
la ngudn san xuat dién quan trong cla Viét Nam, mac du déi mat véi mot sé khé khan do san lugng khi
giam trong nhiing nam gan day. Chudng toéi du bdo san xuat dién khi sé tang déu dan sau 2023, 3 muc
trung binh hang nam 1a 11% trong khoang thai gian tU 2023 dén 2030, véi muc tadng trudng dang ké hon

vao cubi giai doan du bao cla chung téi khi cé thém nhiéu thiét bi dau cudi LNG di vao hoat déng.

NG luc tang san lugng khi da ti€p tuc gap phai kho khan, trong béi canh dan xen gilta gia dau thap,
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hoat ddng khai thac cham lai va cudc dau tranh
tai chinh cla PetroVietham thudc sd hlu nha
nudc. Ap Iuc lién tuc cla Trung Quéc déi véi cac
hoat ddng ngoai khai, dac biét la gan cac khu vuc
tranh chap & Bién Pong da khién mot sé cong ty,
bao gom Repsol ctia Tady Ban Nha va ONGC cua
An D6 , phai tam ding hodc tU bo hoat dong.
Trong bdi cdnh nay, LNG |a su thay thé an toan
ti€p theo. Du kién dua vao van hanh Kho cang
LNG 1.4 ty m3 Thi Vai cia PV Gas tai tinh Ba
Ria-Vling Tau vao nam 2022 sé cho phép Viét
Nam bat dau nhap khau LNG 1an dau tién. LNG
nhap khau qua Thi Vai s& cung cap cho hai nha
may nhiét dién LNG, Nhdn Trach 3 va 4 (1,500MW),
tai tinh ®éng Nai, du kién hoan thanh lan lugt vao

nam 2021 va 2022.

AES My va PVN, PVS , dang phat trién cang Son
MY LNG I8n han 9 triéu tadn LNG khi theo tung giai
doan. Giai doan | (3 triéu tan) sé bao gom mobt nha
may phat dién LNG 2.2 GW tai Binh Thuanva la du
kién sé dugc dua vao hoat déng vao nam
2023/2024. Giai doan Il (6 triéu tdn LNG) bao gém
nha may nhiét dién LNG véi tdng cdng suat 13
2,250 MW va co6 thé phat truc tuyén vao nam
2027/2028. Biéu nay sé ching kién 72% cong suat
phat dién bang khi dét maéi dugc xay dung trén
khap Viét Nam dudc cing cé bdi nhap khdu LNG.

Phan con lai sé dudc cung cap bdi san lugng tuai
tU hai du an khi dét ngoai khai khéng 16, mo 16 B
(bé M3 Lai-Thé Chu) va mo Ca Voi Xanh (bé Séng
Hoéng), du kién di vao hoat ddng vao nam 2021 va

2023 tudng Ung.

Chung téi luu y rang gan day Chinh phd da nhan
manh viéc st dung LNG nhu mot ngudn san xuat
dién va sé tim cach tao ra nhiéu tao diéu kién
thuadn Igi cho cidc nha dau tu nudc ngoai phat
trién cac du an dé. Biéu nay ung hd quan diém
l[au nay cla chiung téi rang Viét Nam s& ngay cang
dua vao LNG trong linh vuc dién, do nguén khi
trong nudc dang can kiét va Igi ich cla cac nha
dau tu ngay cang tang trong cac du an LNG.
Chung téi luu y rang hién nay cé khoang 26GW
khi dét cac du an dién trong giai doan tién FID &
Viét Nam, du kién sé& di vao hoat dong tU nam

2022 dén ndm 2030 ..."

Cho du, chdng téi du bdo Viét Nam ngay cang
phu thudc ngudn khi LNG dé phat trién nguén
cung dién thi diéu nay cling khéng déng nghia
vai viéc nhing khé khan sé gidm di va thai gian
trién khai du an LNG sé thuc hién dugc dung tién
do6. Nghia 13, cac du an khi sé mat nhiéu thai gian
va nguon luc hon mai cé thé thuc su di vao hoat

déng dudc.
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E. KHUYEN NGHI PAU TU

THONG TIN CO PHIEU (20/04/2021)

Nganh cap 4 ) )
9 P S6 lugng CP niém yét 1,913,950,000
Thiét bi va dich vu dau khi
PETROVIETNAM : : : SG lugng CP Iuu hanh 1,913,950,000
= A I ~ NPT
TONG CONG TY KHI VIET NAM (MA: GAS) Von héa (ty VND) 166,896
Bién dong gia 52 tuan +1.40%
P . . e . A . . ié Rl
GIA DAU TANG, TRU LUONG BE DUOC BU BAP VA TIEM NANG KHI LNG TAO DA PHAT TRIEN DAI KLGDTB 10 phien 959,110
HAN DU BAO KET QUA KINH DOANH % s& htiu NUSC Ngoai 2.58%
Room nudc ngoai con lai 46.89%
CHi TIEU (TY DONG) 2020 2021F
Doanh thu thuan 64,135 79,504
Gia von ban hang (52,729) (65,365) 2 an ps
Co dong Ién
Lai gop 1,406 14,139
Thu nhap tai chinh 1,451 1,799
Chi phi tai chinh ) (210) ° ° ° °
5 Chi phi I3 o o ) o
Trong d6: Chi philai vay o) 7) 95.76% 0.00% 0.00% 0.00%
LSt Cong ty lién doanh ) (14)
Chi phi ban hang (1,943) (2,409) Tdp doan Dau khi Phan Quéc Nghia Nguyén M@u Ding Lé Nhu Linh
Chi phi quan Iy doanh nghiép (769) (954) viet Nam
Lai tU hoat dong kinh doanh 9,964 12,352
Thu nhap khac, rong 50 63
L3i rong trudc thué 9,978 12,369 13,434
L3i thuan sau thué 7,972 9,882 10,733 n . R
Ldi nhuan Cé déong Cong ty me 7,855 9,737 10,576 Luan diém dau tu il GAS CAFERS
EPS (VND) 4,028 4,975 5,413 - Gia dadu WTI du béo sé ting trudng manh
Nguén: GAS, CTS du phong/téng hdp mé dat muc US$62/thung va md khi Sao ::
Vang Dai Nguyét bu dap trif luong khi khai N
o~ . q =q thac sut gidm. Diéu nay tao da tang nhu =
Chieén ludc giao dich: Theo doi ‘ 754
cau tiéu thu khi, giup cai thién Igi nhuéan
R > " N bién.
Gid giao dich (@][e] Thai gian Lgi nhudn cc .
tai ngdy 20/04/2021 du bdo nam gid du bdo = Mo D Jan Feb Mar Apr

- Vé dai han, GAS sé hudng Igi tU viéc cung

87,200 83,200 <=12 -4.6% i khi LNG.
- - thang
87,500 83,500

VND/cb phi€u NMND cé phiéu

hihi“‘lw|“|lHH’“|'|||HHI"MlMlili”r
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1. NGANH CONG NGHIEP KHi TAI VIET NAM

Nhin chung, tiém nang nganh cong nghiép khi trong nudc & muc thap, ké tu khi tr luong khi tai cac bé
chinh nhu Clu Long, Nam Cén San, Malay-Thé Chu bi sut gidm, dinh diém vao nam 2018. Trong nam 2015,
cadc du an trién khai cadc mo khi mai nhu Ca Voi Xanh, L6 B, Sao Vang Dai Nguyét, Su TU Trang

120.00

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00

201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021F
2022F
2023F
2024F

Biéu d6 1: Gid dau WTI trung binh theo nam, giai doan 2011 - 2024F. BV: USD/thung

GP2, Nam Du - U Minh dudc dé xuat v3i san lugng trung binh 1.6-1.7 ty m3/nam/ma. Du kién, ddong khi dau
tién tU cadc mo nay sé dudc dua vao bd trong nam 2021-2023. Diéu nay sé giup GAS tang trudéng on dinh
trong ngan han.

Do nhu cau khi cho nha may dién, dam, va khi thap ap trong nudc tang manh, va san lugng khi sut giam
trong ngan han nén viéc tang cudng nhap khau khi, dac biét 1a khi LNG, va xay dung hé théng ca sé vat

chat ho tro cong tac nay dang dudc Chinh Phu khuyén khich va ddy manh.

DU AN SAN LUGNG THOI GIAN

- (MMTA) KHAI THAC
Cang Cat Hai 1-3 2031-2035
Cang FSRU 0.2-0.5 2026-2030
Cang Khanh Hoa 3 2030-2035
Cang Ca Na FSRU N/A 2026-2030
Cang Son My 6 2023-2025
Long Son N/A 2026-2030
Cang Thi Vai 1-3 2022-2023
Cang Hai Linh 1 2022-2023
Cang Bac Liéu N/A 2026-2030

Bang 2: Cac du an dau tu kho cang/ du an nha may dién chay LNG & Viét Nam
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o Theo Quy hoach dién VII diéu chinh, Viét
Nam can xay mai cac nha may dién si dung LNG
v3i tdong cong suat 15,000 —19,000 MW dé dap ung

nhu cau dién ngay cang tang.

o Theo Quy hoach phét trién nganh céng
nghiép khi, Viéet Nam du kién sé nhap khau1-4ty
M3 LNG mdi nam va tang lén 6 — 10 ty m3 mdi
nam sau do. Cu thé, Viét Nam udc lugng sé nhap
khau 8 ty m3 vao nam 2030 va khoang 15 ty m3

vao nam 2045.

o B6 Cong Thuong du kién Viét Nam sé xay
3-4 kho nhap khau LNG v&i tdng céng suat moi
kho 3 triéu tan/nam trong giai doan 2021-2025, va
xay khoang 5 - 6 kho nhap LNG cung céng suat
vao giai doan 2026- 2035. Ting muc dau tu udc
tinh han 3ty USD.

Theo phan tich cla CTS, gia ban khi déng vai tro

quan trong dinh hudng phat trién nganh céong

2. DOANH NGHIEP

(ty mét khai)
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Bang 3: Trl lugng cac mo khi tai Viet Nam
(Nguén: GAS, Téng cuc thong ké, KBSV)

nghiép khi Viét Nam. Cg ché mua ban khi tai Viét
Nam kha phc tap. Cu thé, gia ban trén muc bao
tieu cho khi khé/am/CNG/etc. cho nha may dién,
dam, khu céng nghiép neo theo gia HSFO tai khu
vuc Singapore (US$3.42/mmBTU), trong khi gia
mua ban khi LPG lai bién déng theo gid dau tho -
trung binh US$41/thung trong nam 2020.

CTS udc tinh trong nam mang kinh doanh chinh ctia GAS bao gém khi kho, condensate, LPG, CNG, van

chuyén, thi khi khé va LPG chiém ty trong doanh thu cao nhat, 1an Iugt 1a 50% va 40% trong nam 2021E.

GIA DAU THO VA GIA HSFO SINGAPORE

408

2016 2017 2018 2019

B Gis dau USD/thung

2021E 2022E 2023E 2024E

B Gia HSFO Singapore USD/metric tan

Bang 4: Gia dau thé va gida HSFO Singapore (Nguon: Bloomberg, CTS)
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SAN LUGNG TIEU THU KHi

2020 2021F 2022F

Khiam (triéu m3)
Khi kho (triéu m3)
Condensate (tan)

LPG (tan)

8,948 8,000 7,703
8,690 7,700 7,447
58,300 64,000 60,178
1,962,000 1,892,000 2,130,293

Bang 5: Udc tinh san luong tiéu thu khi GAS (Nguén: CTS)

Do su cd tu thiét bi dan khitd thugng nguén ngay
Mot tang dan dén tinh trang dinh tré trong céng
téc san xuat. CTS du dodn san lugng khi khoé vé ba
giam 11% so v8i nam trudc. Tuy nhién, mang kinh
doanh khi khé nay dugc hudng nhing tac déng
tich cuc tl gid dau tang US$62/thung trong nam
2021 va san lugng dudc bu dap tUd mo khi Sao
Vang Dai Nguyét du kién 1.8 ty m3/ndm nén BLNG
tang 2%.

Mang kinh doanh khi LPG gap khé khan do su
canh tranh tU Céng ty Nang Lugng Hai Linh nén
trong nam 2021 CTS udc tinh san lugng khi LPG
gidm nhe. Nhung tinh hinh sé dudc cai thién
trong nam 2022-2023 do GAS tring goi thau cung
cap khi LNG cho EVNGenco3. CTS du kién du an

nay sé trién khai vao nam 2022E- 2023E, cung Vvdi
XU hudng giad dau tang gia sé khién doanh thu
clia mang nay tang trudng 38%.

Bén canh do, cac du an dau tu xay dung co ban
cla GAS dang dudc hoan thanh dung tién do, sé
dong gop vao giai quyét tinh trang thiéu hut san
lugng khi, va dinh hudng nhap khau khi LNG
trong dai han. Cu thé, dudng éng dan khi Sao
Vang Dai Nguyét d& hoan thanh vao quy 4/2020,
bé sung 117 triéu m3 vao 2 thang cudi nam. Du
kién kho chlta LNG Thi Vai 1 triéu tan/ndm sé van
hanh thuong mai vao Quy 2/2020. Ngoai ra, GAS
dang chuan bi xay dung kho chia Son My 3 triéu
tan/nam, Long An 21-2.6 triéu tan/nam, va Hai

Phong 1- 3 triéu tan/nam.

= Rdiro
MO HINH DPINH GIA TRONG SO GIA
FCFF 33% 75,073
P/E 33% 88,413
P/B 34% 86,122
Gia muc tiéu binh quan (déng/cp) 83,200

e Cac du an khaithdc md khi mai cham tién dé do khéng cé su déng bd trong thugng — ha nguon.

e Gid dau va HSFO bién dong kho ludng dan dén gia mua ban cac loai khi trong nudc bi anh hudng Ién.

= Quan diém va dinh gia

e Chung t6i st dung 3 phuchg phap dinh gia: FCFF, P/E va P/B dé dinh gid cé phiéu GAS. Gia du bao 13

83,200 déng/cp gidm 4.6% so vai gia giao dich.

39 1 VietinBank Securities - Bdo cdo nganh Céng nghiép khi 09/2021

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANK SECURITIES

Hé théng khuyé&n nghi cla VietinBank Securities dudc xay dung dua trén cg s muc tang/giam tuyét doi

cla gia co phiéu tai thai diém danh gia vaéi gia muc tiéu.

= Muc tiéu 3 thang

HE THONG
KHUYEN NGHI

DIEN GIAI

MUA
THEO DOI
NAM GIU

BAN

= Muc tiéu 12 thang

HE THONG
KHUYEN NGHI

NE&u gid muc tiéu cao hon gia thi trusng tu 5% trd 1én
Né&u gid muc tiéu cao hon gia thi trusng tu 3- 5%
Néu gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khéng qué 3%

Né&u gid muc tiéu thap hon gia thi trusng téi thiéu 5%

DIEN GIAI

MUA
THEO DOI
NAM GIU

BAN

NE&u gid muc tiéu cao hon gia thi trusng tu 15% tra 1én
Né&u gid muc tiéu cao hon gia thi trusng tu 5 -15%
NE&u gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khéng qué 5%

NE&u gida muc tiéu thap hon gia thi trusng téi thiéu 5%
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