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Ngành Dầu khí 
  

 

Dự phóng 3Q24F: Khí chậm lại, Khoan lên ngôi 
 
Khí tự nhiên đường ống: Giảm do mùa thấp điểm 

Trong 3Q24F, chúng tôi dự báo tiêu thụ khí tự nhiên đường ống sẽ giảm 16% 

n/n và 34% q/q, đạt 1.3 tỷ Sm3. Nguyên nhân chính đến từ sản lượng tiêu thụ 

của nhóm khách hàng Điện dự kiến thấp kỷ lục, ước tính giảm 24% n/n. Ngược 

lại, nhu cầu từ nhóm khách hàng Đạm và khách hàng công nghiệp (KHCN) dự 

báo sẽ duy trì ổn định trong giai đoạn này. Ngoài ra, khả năng cấp khí (cho Điện) 

đã giảm xuống 9 triệu Sm3/ngày vào tháng 8 (-34% n/n) và tăng huy động khí từ 

các nguồn có chi phí cao hơn như Sao Vàng - Đại Nguyệt, giá khí thiên nhiên 

trong tháng 8 đã tăng 10% bất chấp giá FO giảm 15% n/n. Chúng tôi dự báo giá 

khí trong 3Q24F sẽ đạt mức trung bình 9.1 USD/mmBTU, tăng 7% trong khi giá 

FO trung bình giảm 7% n/n. 

LNG: Tăng trưởng nhờ bán khí cho KHCN 

Chúng tôi cho rằng động lực thúc đẩy sản lượng mạnh mẽ LNG như trong 2Q24 

(do dự phòng về thiếu điện mùa cao điểm) sẽ không lặp lại trong 2H24F do sự 

phục hồi mạnh mẽ của thủy điện vào mùa mưa và hiệu ứng La Nina. Trong tháng 

9, PV GAS, thông qua công ty con là CNG Việt Nam, đã chính thức phân phối 

LNG ra miền Bắc bằng đường sắt, chúng tôi đánh giá đây là một tín hiệu tích 

cực cho CNG Việt Nam. Tuy nhiên, chúng tôi tin rằng điều này không có tác 

động lớn trên quy mô toàn ngành do khối lượng nhỏ và hạn chế về khả năng 

mở rộng. Tổng sản lượng LNG qua kênh này dự kiến sẽ đạt khoảng 0.7 triệu 

Sm3 trong 3Q24F và khoảng 2-4 triệu Sm3 trong 2H24F. 

Thăm dò và khai thác (E&P): Giá thuê giàn khoan dự kiến tăng 
do nguồn cung hạn chế 

Tính đến tháng 8, số lượng giàn khoan ngoài khơi hoạt động tại Đông Nam Á 

(ĐNÁ) vẫn duy trì ở mức 26 giàn (không đổi so với cùng kỳ và so với tháng 

trước), điều này có nghĩa là các giàn khoan bị tạm ngưng ở Trung Đông trước 

đó không có dấu hiệu dịch chuyển sang và cạnh tranh ở ĐNÁ. Điều này sẽ tiếp 

tục hỗ trợ giá khoan ngày trong bối cảnh nhu cầu E&P cao ở ĐNÁ khi chính phủ 

các nước ban hành các kế hoạch đầu tư thượng nguồn đầy tham vọng. Theo 

đó, PVD là công ty niêm yết được hưởng lợi nhiều nhất vì đây là một trong 

những doanh nghiệp khoan hoạt động tích cực nhất trong khu vực. Chúng tôi 

dự báo giá thuê ngày trung bình của PVD có thể vượt mức 100,000 USD trong 

3Q24F (+30% n/n, +4% q/q). 
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 Ngành Dầu khí 

 
Bảng 1. Danh mục cổ phiếu 

Khuyến nghị  Lợi nhuận và Định giá 

Công ty     Doanh thu LNHĐ LNST EPS BPS PE PB ROE 
EV/ 

EBITDA 
DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (X) (X) (%) (X) (%) 

GAS Khuyến nghị 
KHÔNG 

XẾP HẠNG 
 2020A 64,135  8,694 7,855 3,351 20,675 17.8 2.9 16.2 12.7 4.8 

 GMT (đồng) -  2021A 78,992  10,374 8,673 3,579 21,810 19.2 3.1 17.4 12.1 3.6 

 Thị giá (01/10, đồng) 73,000  2022A 100,724  17,799 14,798 6,266 25,551 11.9 2.9 26.7 8.0 3.3 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 171,015  2023A 89,954  12,906 11,606 5,112 27,340 13.4 2.5 18.7 8.8 4.3 

    2024F 98,152  11,829 10,696 4,583 26,333 18.2 3.2 16.9 16.4 7.1 

CNG Khuyến nghị 
KHÔNG 

XẾP HẠNG 
 2020A 2,338  52 51 1,114 14,511 11.9 0.9 7.4 1.1 14.6 

 GMT (đồng) -  2021A 3,058  105 82 2,231 14,864 9.3 1.4 15.2 2.4 7.4 

 Thị giá (01/10, đồng) 35,200  2022A 4,185  150 118 3,351 16,164 5.2 1.1 21.6 1.0 8.8 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 1,235  2023A 3,112  117 110 3,142 17,169 8.7 1.6 18.8 3.2 5.6 

    2024F 3,127 155 132 3,757 19,265 9.5 1.8 20.6 4.0 3.1 

PVD Khuyến nghị 
KHÔNG 

XẾP HẠNG 
 2020A 5,229  1 187 311 24,842 39.7 0.5 1.4 18.1 - 

 GMT (đồng) -  2021A 3,995  -27 20 49 24,619 461.3 0.9 0.1 27.7 - 

 Thị giá (01/10, đồng) 27,400  2022A 5,432  67 -104 -245 25,101 N/A 0.7 -0.7 13.4 - 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 15,231  2023A 5,804  764 589 838 26,519 33.2 1.1 4.1 9.5 - 

    2024F 8,582 1,282 903 1,622 27,599 16.4 1.0 6.0 11.5 - 

Nguồn: Bloomberg, KISVN ước tính             

 

Bảng 2: Dự phóng KQKD 3Q24F, danh mục KIS 
 

(Tỷ đồng, %, %p)                

 

 Doanh thu LNST 

 3Q24F n/n q/q 3Q24F n/n q/q 

GAS 22,153 1 (25) 2,396  (0) (30) 

CNG 820 4 (2) 38 27 (15) 

PVD 2,329 69 3 160 20 22 

Danh mục KIS 25,576 5  (23) 2,594  1  (28) 

Nguồn: Bloomberg, KISVN ước tính 
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Ngành Dầu khí 

I. Khí tự nhiên đường ống: ảm đạm mùa thấp 

điểm 

3Q24F – tiêu thụ khí khô qua đường ống dự báo giảm do 

nhu cầu yếu từ các nhà máy điện 

Trong 3Q24F, chúng tôi dự báo tiêu thụ khí khô qua đường ống sẽ giảm 16% 

n/n và 34% q/q, đạt 1.3 tỷ Sm3. Nguyên nhân chính đến từ tiêu thụ của nhà máy 

điện (NMĐ) dự kiến thấp kỷ lục, ước tính giảm 24% n/n. Ngược lại, nhu cầu từ 

khách hàng Đạm và KHCN dự phóng sẽ duy trì ổn định trong giai đoạn này. 

Hình 1. Sản lượng khí khô đường ống có thể giảm 16% n/n    Hình 2. Tăng trưởng n/n theo nhóm khách hàng 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính  Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

 Nhu cầu của các nhà máy điện khí 

Trong 3Q24F, chúng tôi dự báo mức tiêu thụ khí đốt tự nhiên tại các NMĐ 

có thể giảm 24% n/n, đạt 0.8 tỷ Sm3. Nguyên nhân đến từ tổng sản lượng 

nhiệt điện khí ước chỉ đạt tổng cộng 4.1 tỷ kWh trong 3Q24F (-29% n/n, 

hình 3). Sự sụt giảm này được giải thích bởi: 

(1) Mùa mưa ở miền Nam trở lại và hiệu ứng La Nina trong 3Q24F làm 

tăng khả năng sản xuất thủy điện, do đó nhu cầu huy động từ các 

nhà máy nhiệt điện giảm (Hình 4). 

(2) NMĐ Phú Mỹ 3 đã hết hạn hợp đồng BOT vào tháng 3, nghĩa là 

EVN không còn nghĩa vụ cam kết bao tiêu sản lượng cho NMĐ này 

nữa. Theo đó, sản lượng từ Phú Mỹ 3 (tiêu thụ 0.8 tỷ Sm3 mỗi năm) 

có thể giảm đáng kể trong 3Q24 và thậm chí có thể bằng 0 vào các 

giai đoạn thấp điểm. 
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Hình 3. Sản lượng cho các NMĐ khí ước giảm 24% n/n 

 
 

Hình 4. Hệ số huy động Điện khí ước tính chỉ còn 24% 

trong 3Q24F, svck con số này là 34% 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính  Nguồn: EVN, KISVN ước tính 

 Nhu cầu của các nhà máy phân đạm 

Trong 3Q24F, chúng tôi dự báo rằng khí tự nhiên trong sản xuất Đạm 

có thể giảm trên nền quý nhưng vẫn gần như không đổi theo nền năm, 

đạt khoảng 270 triệu Sm3 (Hình 5). Động lực chính đến từ sản xuất 

phân đạm (urê), dự báo sẽ đạt 427 nghìn tấn (không đổi n/n, -9% q/q, 

hình 6). 

Tổng sản lượng urê đạt tổng cộng 282 nghìn tấn trong tháng 7 và tháng 

8, tăng 4.4% n/n (so với năm ngoái 271 nghìn tấn). Tuy nhiên, DCM đặt 

mục tiêu thấp trong tháng 9, giảm còn 67 nghìn tấn (-18% n/n), chúng 

tôi tin rằng điều này sẽ tác động đến sản lượng urê của toàn ngành, 

làm lu mờ mức tăng trưởng các tháng trước và khiến sản lượng trong 

3Q24F gần như không thay đổi theo năm. 

Hình 5. Khí cho sản xuất phân Đạm có thể đi ngang …  Hình 6. … do sản lượng urê đi ngang trong 3Q24F 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính  Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

 Nhu cầu của KHCN 

Chúng tôi dự phóng sản lượng khí 3Q24F cho KHCN không đổi n/n, 

đạt 0.26 tỷ Sm3 (Hình 7) do triển vọng còn khá phân hoá: 

(1) Ngành sản xuất nhìn chung tích cực, thể hiện bởi chỉ số MPMI 

(Hình 8), 
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(2) Hoạt động sản xuất của các công ty vật liệu xây dựng nhìn chung 

có cải thiện, tiêu biểu với sự hồi phục của ngành thép (Hình 9). Tuy 

nhiên, chúng tôi cho rằng ngành xây dựng và BĐS chưa sôi động 

vẫn sẽ tác động mạnh mẽ đến các công ty sản xuất gạch ốp lát, 

một trong những KHCN lớn của khí thiên nhiên (Hình 10). 

Hình 7. Sản lượng khí cho KHCN có thể đi ngang do triển 

vọng phân hoá 
 

Hình 8. Chỉ số MPMI cho thấy ngành sản xuất nhìn chung 

vẫn tích cực 

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính  Nguồn: Bloomberg, KISVN 

 

Hình 9. Sản lượng sản xuất thép tăng trưởng liên tục trong 

thời gian gần đây … 

 

 

Hình 10. … tuy nhiên doanh thu phân khúc gạch ốp lát của 

các doanh nghiệp niêm yết dự kiến vẫn giảm nhẹ (n/n) 

trong 3Q24F 

 

 

 
Nguồn: VSA, KISVN  

Ghi chú: tổng doanh thu của mảng gạch ốp lát của các công ty niêm yết 
Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

Khả năng cấp khí giảm có thể dẫn đến giá bán tăng đáng kể 

trong 3Q24 

Giá khí cung cấp cho các NMĐ (GENCO31) trong tháng 8 tăng vọt 10% n/n, đạt 

9.6 USD/mmBTU (Hình 11), trái ngược với giá FO giảm 15% n/n trong tháng 8. 

Nguyên nhân chính do khả năng cấp khí hạn chế trong tháng 8, chỉ đạt 9 triệu 

Sm3/ngày (-34% n/n, Hình 12) dẫn đến tăng huy động khí Sao Vàng – Đại 

Nguyên, có giá khí miệng giếng cao hơn. 

Chúng tôi dự báo giá khí trung bình sẽ đạt 9.1 USD/mmBTU trong 3Q24F (+7% 

n/n), bất chấp triển vọng kém của giá dầu FO (dự báo sẽ giảm 7% n/n trong 

3Q24F).  

                                                           
1 EVN GENCO3 (HSX: PGV) tiêu thụ khoảng 40% sản lượng khí cho NMĐ ở Đông Nam Bộ 

223

264
255

243

218

264
255

(12)

(10)

1 

(6)

(2)

0 0 

(14)

(12)

(10)

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

0

50

100

150

200

250

300

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F

KHCN/CNG tăng trường n/n(tr Sm3) (%)

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

0
1
/2

0
2
3

0
2
/2

0
2
3

0
3
/2

0
2
3

0
4
/2

0
2
3

0
5
/2

0
2
3

0
6
/2

0
2
3

0
7
/2

0
2
3

0
8
/2

0
2
3

0
9
/2

0
2
3

1
0
/2

0
2
3

1
1
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

0
1
/2

0
2
4

0
2
/2

0
2
4

0
3
/2

0
2
4

0
4
/2

0
2
4

0
5
/2

0
2
4

0
6
/2

0
2
4

0
7
/2

0
2
4

0
8
/2

0
2
4

Vietnam

22 

5 
9 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0
8
-2

0
2
3

0
9
-2

0
2
3

1
0
-2

0
2
3

1
1
-2

0
2
3

1
2
-2

0
2
3

0
1
-2

0
2
4

0
2
-2

0
2
4

0
3
-2

0
2
4

0
4
-2

0
2
4

0
5
-2

0
2
4

0
6
-2

0
2
4

0
7
-2

0
2
4

0
8
-2

0
2
4

Sản lượng sản xuất thép
tăng trưởng n/n

(nghìn tấn) (%)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4
F

Doanh thu tăng trưởng n/n(tỷ đồng) (%)



 
 
 

 7 

Ngành Dầu khí 

Hình 11. Giá khí 3Q24F dự báo sẽ tăng bất chấp triển vọng 

kém của giá dầu quốc tế … 

 

 

Hình 12. … do khả năng cấp khí sụt giảm dẫn đến tăng huy 

động khí Sao Vàng – Đại Nguyệt có giá miệng giếng cao 

hơn 

 

 

 
Nguồn: GENCO3, Bloomberg, KISVN ước tính  Nguồn: GENCO3, KISVN ước tính 

II. Khí thiên nhiên hóa lỏng (LNG): tăng trưởng 

nhờ doanh thu từ KHCN 

Trong 2Q24, sản lượng LNG bùng nổ do tình trạng thiếu điện ngắn hạn trong 

mùa khô buộc EVN sử dụng LNG để duy trì ổn định lưới điện bất chấp giá LNG 

cao. Chúng tôi ước tính rằng PV GAS đã nhập khẩu khoảng 250,000 tấn LNG 

và phân phối hơn 300,000 tấn LNG cho các NMĐ riêng trong 2Q24. Tuy nhiên, 

chúng tôi đánh giá rằng động lực này sẽ không được duy trì trong 2H24 do (1) 

nguồn thủy điện dự báo cải thiện mạnh mẽ trong 2H24 được hỗ trợ bởi mùa 

mưa và hiệu ứng La Nina và (2) chi phí đầu vào của LNG đắt đỏ, dẫn đến giá 

điện cao và có thể gây lỗ cho EVN. 

Ngày 5 tháng 9, lô LNG đầu tiên gồm 16 container bồn ISO (tổng cộng ~300 

tấn) đã được vận chuyển bằng đường sắt từ miền Nam (nơi có kho LNG Thị 

Vải) đến các KHCN miền Bắc. Lô hàng này tương đương với 2-3.5 ngày tiêu 

thụ của các KHCN miền Bắc. Đây là một bước tiến đáng kể trong quá trình phát 

triển mạng lưới phân phối LNG, tuy nhiên, chúng tôi đánh giá rằng tác động 

vẫn còn hạn chế trên quy mô toàn ngành vì (1) người mua chủ yếu là các KHCN 

ở miền bắc của CNG Việt Nam, có sức tiêu thụ chỉ khoảng 50-75 triệu Sm3/năm 

so với toàn ngành là 5-6 tỷ Sm3/năm và (2) chúng tôi cho rằng khoảng cách lớn 

là rào cản lớn để mở rộng mô hình này do sự hạn chế về cơ sở hạ tầng. 

Chúng tôi ước tính rằng, theo mô hình này, PV GAS thông qua công ty con 

CNG Việt Nam có thể phân phối khoảng 1.2-3.0 nghìn tấn (2-4 triệu Sm3) ra 

miền Bắc trong năm nay, đạt 3%-8% kế hoạch cung khí của CNG cho miền Bắc. 

CNG Việt Nam dự kiến hưởng lợi nhiều nhất nhờ giải quyết tình trạng thiếu hụt 

nguồn cung khí để sản xuất CNG tại miền Bắc. Tuy nhiên, chúng tôi tin rằng 

sản lượng LNG giao cho miền Bắc không tác động đáng kể tới kết quả 3Q24 

vì chỉ còn lại ít hơn 1 tháng kể từ khi đoàn tàu đầu tiên cập bến (Hình 14). 

Về giá, chúng tôi ước tính giá vốn hàng bán trung bình của các lô LNG của 

GAS tại kho cảng Thị Vải là 9.5 USD/mmBTU dựa trên dữ liệu thương mại. So 

với giá khí thấp áp trong nước để sản xuất CNG là khoảng 10 USD/mmBTU và 

giá bán khí thấp áp trung bình là 12 USD/mmBTU. Do vậy, chúng tôi đánh giá 

việc phân phối LNG cho KHCN có tiềm năng và có tính cạnh tranh. 
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Ngành Dầu khí 

Hình 13. Sản lượng LNG nhập khẩu tại kho LNG Thị Vải 

3Q23 – 3Q24F 
 

Hình 14. Sản lượng LNG trong 2H24F có thể tăng trưởng 

nhờ phân phối cho KHCN miền Bắc 

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính  Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

Chúng tôi tin rằng động lực tăng trưởng chính cho phân khúc LNG phải là hợp 

đồng bán khí (GSA) với các NMĐ Nhơn Trạch 3&4 (NT3&4). Về vấn đề này, 

tiến độ xây dựng tại các nhà máy này đã đạt trên 90% và dự kiến chạy thử vào 

4Q24F. Chúng tôi tin rằng GSA giữa PV GAS và NT3&4 có thể đạt được trong 

năm nay, với sản lượng hợp đồng là 0.98 tỷ Sm3 mỗi năm theo kỳ vọng của 

GAS. Khi NT3&4 đi vào hoạt động thương mại lần lượt vào tháng 2 và tháng 5 

năm 2025, do đó chúng tôi kỳ vọng sản lượng LNG sẽ tăng trưởng rõ rệt và 

bền vững kể từ tháng 2/2025. 

III. E&P: các doanh nghiệp khoan có thể được 

hưởng lợi 

3Q24F – Giá khoan ngày tiếp tục tăng nhờ nguồn cung giàn 

khoan hạn chế 

Tính đến tháng 8, theo Baker Hughes, số lượng giàn khoan ngoài khơi hoạt 

động tại ĐNÁ vẫn duy trì ở mức 26 giàn (không đổi so với cùng kỳ và tháng 

trước), điều này đồng nghĩa các giàn khoan bị đình chỉ ở Trung Đông trước đó 

không có dấu hiệu dịch chuyển sang và cạnh tranh ở ĐNÁ. Điều này sẽ tiếp tục 

hỗ trợ giá khoan ngày trong bối cảnh nhu cầu E&P cao ở ĐNÁ khi chính phủ 

các nước ban hành các kế hoạch đầu tư thượng nguồn đầy tham vọng. 
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Hình 15. Đầu tư vào nguồn cung nhiên liệu trong kịch bản cam kết đã công bố (ASP) và 

kịch bản phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050 (NZE) của các nước ĐNÁ 

 

Nguồn: EIA, KISVN. 
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Chúng tôi dự báo giá khoan ngày trong khu vực có thể tiếp tục xu hướng tăng 

trong 3Q24F. PVD là công ty niêm yết được hưởng lợi nhiều nhất vì đây là một 

trong những công ty khoan hoạt động tích cực nhất ở Đông Nam Á, chúng tôi 

dự báo giá khoan ngày trung bình của PVD có thể vượt 100,000 USD trong 

3Q24F (+30% n/n, +4% q/q, Hình 17). 

Hình 16. Số giàn khoan hoạt động ở ĐNÁ vẫn thắt chặt 

 

 Hình 17. Giá thuê ngày trung bình của PVD có thể tiếp tục 

tăng 

 

 

 

Nguồn: Baker Hughes, KISVN  Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

Dự án Lô B – Ô Môn tiếp tục dời thời điểm đón dòng khí đầu 

tiên (first gas) 

Trong 1Q24, Lô B – Ô Môn đã chứng kiến nhiều chuyển động, với nhiều hợp 

đồng quan trọng được ký kết (Hình 18). Tuy nhiên, tính đến thời điểm hiện tại, 

Lô B mới chỉ nhận được Quyết định đầu tư cuối cùng (FID) từ MOECO (Nhật 

Bản, 22.4% cổ phần), trong khi PVN & PVEP (Việt Nam, 69.9% cổ phần) và 

PTTEP (Thái Lan, 7.7% cổ phần) vẫn chưa có. Điều này trái ngược với kỳ vọng 

trước đó rằng tất cả FID đều đạt được vào cuối 1H24. Theo các chuyên gia 

trong ngành của Tạp chí Năng lượng, vào tháng 9, kế hoạch first gas của Lô B 

đã bị trượt, từ cuối năm 2026F sang cuối năm 2027F. 

Trong ngắn hạn, sự chậm trễ của FID ảnh hưởng mạnh đến các nhà thầu như 

PVS (nhà thầu của các gói EPCI#1, 2, 3) vì FID là yếu tố thiết yếu để triển khai 

và xây dựng dự án. FID là cơ sở để giải ngân vốn cho các nhà thầu, cũng như 

quá trình huy động vốn và đàm phán các khoản vay ngân hàng cho dự án. 
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Nguồn: PVN, KISVN. 
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Trong 3Q24F, chúng tôi cho rằng chuỗi dự án sẽ vẫn phải đối mặt với những 

vướng mắc liên quan đến giá khí Lô B và tỷ lệ bao tiêu, và có thể không đạt 

được tất cả FID trong năm nay. 

Về dài hạn, trong giai đoạn hậu first gas, triển vọng của các bên hưởng lợi ở 

trung nguồn có thể bị ảnh hưởng. Cụ thể, xếp hạng và định giá của GAS có thể 

bị ảnh hưởng tiêu cực nếu first gas bị trì hoãn (GAS là chủ đầu tư đường ống 

Lô B – Ô Môn, sở hữu 51%). 
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IV. Kết quả kinh doanh các doanh nghiệp 

niêm yết trong 3Q24F 

GAS – Ảm đạm mùa thấp điểm 

Bảng 3. Dự phóng kết quả kinh doanh của GAS 3Q24F 
(tỷ đồng, %)  

  3Q23A 2Q24A 3Q24F   2024F  Đồng thuận 

     n/n q/q  n/n 3Q24F 2024F 

Giá dầu FO 511 504  450  (12) (11) 468  4    

Giá CP 469 591  578  23  (2) 595  3    

Doanh thu 22,153  30,071  22,427  1  (25) 99,233  10  N/A 99,026.8 

Bán và vận chuyển khí 21,864  29,931  22,287  2  (26) 98,632  11    

Thuê văn phòng 53  26  26  (51) 1  104  1    

Xây lắp và khác 236  114  114  (52) 0  496  (26)   

Lợi nhuận gộp 3,632  5,633  3,674  1  (35) 16,715  (2) N/A 18,320.0 

Doanh thu tài chính 594  445  445  (25) 0  1,797  (21)   

QL&BH 998  1,726  934  (6) (46) 4,386  9    

LNTT 3,009  4,239  2,980  (1) (30) 13,489  (8) N/A 14,328.0 

LNST 2,404  3,416  2,396  (0) (30) 10,851  (8)   

LNST-CTM 2,377  3,321  2,366  (0) (29) 10,662  (8) N/A 11,644.6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ARAMCO, KISVN ước tính 

Dự phóng: Trong 3Q24F, chúng tôi ước tính doanh thu của GAS đạt 22.4 nghìn 

tỷ đồng (+1% n/n, -25% q/q). Lợi nhuận gộp của công ty có thể đạt 3.7 nghìn tỷ 

đồng (+1% n/n, -35% q/q). Lợi nhuận sau thuế (LNST) dự kiến đạt 2.4 nghìn tỷ 

đồng (không đổi n/n, -30% q/q). Cụ thể: 

- Mảng khí khô: Sản lượng có thể đạt tổng cộng 1.3 tỷ Sm3, giảm 16% 

n/n, do tiêu thụ tại các NMĐ giảm (-24% n/n, -44% q/q) trong mùa thấp 

điểm. Giá FO dự kiến giảm 7% xuống còn 470 USD/tấn trong 3Q24F, 

nhưng giá bán trung bình vẫn có thể tăng nhờ tăng huy động từ Sao 

Vàng – Đại Nguyệt với giá khí miệng giếng cao hơn. 

- Mảng LPG: Doanh thu từ LPG có thể tăng trong 3Q24F nhờ giá bán 

tăng, khi giá CP có thể tăng 23% lên 578 USD/tấn, từ mức nền thấp 

của năm ngoái. Sản lượng LPG có thể vẫn ở mức cao, đạt 800 nghìn 

tấn (+4% n/n, -3% q/q) nhờ hoạt động giao dịch trên thị trường quốc tế. 
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CNG – Khởi động dòng năng lượng mới 

Bảng 4. Dự phóng kết quả kinh doanh của CNG 3Q24F 
(tỷ đồng, %) 

 3Q23A 2Q24A 3Q24F   2024F  Đồng thuận 

    n/n q/q  n/n 1Q24F 2024F 

Sản lượng (tr m3) 61 62  62  3  1  234  (5)   

Doanh thu 785  840  820  4  (2) 3,122  0  N/A  N/A  

Lợi nhuận gộp 71  91  83  16  (9) 286  12  N/A  N/A  

QL&BH 35  36  36  3  0  136  (9)     

LNHĐ 38  55  47  26  (15) 151  34     

LN khác (0) 0  - - - - -    

LNTT 38  56  47  26  (15) 151  17  N/A N/A 

LNST 30  45  38  27  (15) 121  17  N/A N/A 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

Dự phóng: Trong 3Q24F, chúng tôi kỳ vọng tổng sản lượng CNG không đổi, 

đạt 62 triệu Sm3 vì chúng tôi thấy những triển vọng ngược chiều nhau trong lĩnh 

vực sản xuất. Chúng tôi tin rằng sự phục hồi chậm của thị trường bất động sản 

và xây dựng vẫn là một hạn chế đối với tăng trưởng sản lượng, mặc dù lĩnh 

vực sản xuất nói chung đang cải thiện. 

Mặt khác, vào ngày 05/09, công ty đã bắt đầu cung cấp LNG cho khách hàng 

phía Bắc, với khối lượng lô đầu tiên khoảng 0.7 triệu Sm3, chúng tôi tin rằng 

điều này có thể không ảnh hưởng đáng kể đến báo cáo lợi nhuận của công ty, 

nhưng phản ánh cam kết chuyển đổi sang LNG của công ty2. Chúng tôi kỳ vọng 

biên lợi nhuận gộp của LNG sẽ đạt 7.1%, thấp hơn của CNG là khoảng 10.1%. 

Doanh thu 3Q24F có thể tăng nhẹ 4% n/n, đạt 820 tỷ đồng. Lợi nhuận gộp được 

dự báo là 83 tỷ đồng (+16% n/n, -9% q/q) vì biên lợi nhuận gộp có thể đạt 10.1% 

(+1% n/n). LNST dự phóng đạt 38 tỷ đồng (+27% n/n, -15% q/q). 

 

  

                                                           
2 CNG Việt Nam đặt mục tiêu thay thế hoàn toàn cơ cấu sản phẩm với LNG sau năm 2029 
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PVD – Trong xu hướng tăng 

Bảng 5. Dự phóng kết quả kinh doanh của PVD 3Q24F 
(tỷ đồng, %) 

 3Q23A 2Q24A 3Q24F   2024F  Đồng thuận 

    n/n q/q  n/n 3Q24F 2024F 

Doanh thu 1,381 2,254 2,329 69 3 8,587 48 N/A 7,593.9 

Khoan 944 1,538 1,710 81 11 6,040 49   

DVKT 405 556 495 22 (11) 1,921 21   

Hàng hoá 32 160 124 281 (23) 626 304   

Lợi nhuận gộp 296 469 468 58 (0) 1,871 44 N/A 1,874.6 

Chi phí tài chính 134 133 97 (27) (27) 446 115   

Lỗ tỷ giá 72 67 30 (58) (55) 180 28   

QL&BH 118 153 153 30 0 578 7   

LNHĐ 91 217 251 177 16 969 73 N/A 1,273.3 

LN khác 62 (12) (14) (123) - (52) (158)   

LNTT 153 206 237 56 15 917 41 N/A 1,084.2 

Thuế 20 75 78 295 4 294 157   

Thuế suất (%, dựa trên 

LNTT) 
13 36 33 20  (4)  32 15   

LNST 133 131 160 20 22 623 16   

LNST-CMT 151 136 165 9 21 647 12 N/A 847.2 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KISVN ước tính 

Dự phóng: Trong 3Q24, chúng tôi ước tính doanh thu của PVD sẽ đạt mức 

cao kỷ lục là 2.3 nghìn tỷ đồng (+69% n/n, +3% q/q), trong đó hoạt động kinh 

doanh cốt lõi là khoan có thể tăng trưởng 81%, nhờ: 

(1) Khối lượng công việc cao hơn: với 7.67 giàn khoan hoạt động trong 

3Q24F (bao gồm 6 giàn khoan sở hữu và 1.67 giàn khoan thuê, so với 

năm ngoái với 6 giàn khoan sở hữu và không có giàn khoan thuê, và 

quý trước với 7 giàn khoan). 

(2) Giá thuê ngày trung bình: Giá thuê ngày được hỗ trợ bởi nguồn cung 

giàn khoan hạn chế và nhu cầu khoan cao ở ĐNÁ. Chúng tôi ước tính 

giá thuê ngày trung bình của PVD có thể vượt 100,000 USD/ngày trong 

3Q24F. 

Theo đó, lợi nhuận gộp có thể tăng vọt lên 468 tỷ đồng (+58% n/n, -0% q/q). 

Lợi nhuận trước thuế (LNTT) có thể tăng lên 237 tỷ đồng (+56% n/n, +15% q/q), 

bất chấp việc không ghi nhận khoản lợi nhuận bất thường 62 tỷ đồng như năm 

ngoái, nhờ vào khoản lỗ tỷ giá thấp hơn khi tỷ giá USD/VND hạ nhiệt trong suốt 

3Q24F. 

Chi phí thuế có thể đạt 33% LNTT trong 3Q24F (-4%p q/q và +20%p n/n) do 

thu nhập chịu thuế3 cao hơn đáng kể. Do đó, LNST có thể tăng trưởng chậm 

hơn, ở mức 20% n/n, đạt 160 tỷ đồng. 

Kế hoạch mở rộng đội khoan của PVD: Trong ĐHCĐ vào tháng 5, PVD cho 

biết họ đang có kế hoạch mua một giàn khoan đã qua sử dụng vào năm 2024, 

với tổng vốn đầu tư khoảng 90 triệu USD. Tuy nhiên, vào tháng 7, công ty cho 

biết khoản đầu tư này có thể mất nhiều thời gian hơn dự kiến. Chúng tôi kỳ 

vọng thỏa thuận sẽ được hoàn tất trong 1H25 và giàn khoan này có thể tạo ra 

doanh thu từ năm 2026F, sau thời gian tái kích hoạt kỹ thuật. 

Rủi ro lớn có thể xảy ra liên quan đến (1) sự chậm trễ hơn nữa của kế hoạch 

mở rộng đội khoan và (2) khả năng cạnh tranh gia tăng nếu các giàn khoan bị 

đình chỉ ở Trung Đông di chuyển đến ĐNÁ.  

                                                           
3 Thu nhập chịu thế của PVD không nhất thiết bằng với LNTT do công ty chịu một chế độ thuế khá phức tạp do 

hoạt động ở nước ngoài; PVD cũng có các khoảng lỗ kết chuyển có thể dùng để giảm trừ thuế, và các khoảng 
chi phí không được giảm trừ như lỗ tỷ giá. 
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■ Guide to KIS Vietnam Securities Corp. stock ratings based on 12-month forward performance 

 BUY: Expected total return will be 15%p or more 

 Hold: Expected total return will be between -5%p and 15%p 

 Sell: Expected total return will be -5%p or less  

 KIS Vietnam Securities Corp. does not offer target prices for stocks with Hold or Sell ratings. 

 

■  Guide to KIS Vietnam Securities Corp. sector ratings for the next 12 months 

 Overweight: Recommend increasing the sector’s weighting in the portfolio compared to its respective weighting in the VNIndex based on market capitalization.  

 Neutral: Recommend maintaining the sector’s weighting in the portfolio in line with its respective weighting in the VNIndex based on market capitalization.  

 Underweight: Recommend reducing the sector’s weighting in the portfolio compared to its respective weighting in the VNIndex based on market capitalization.  
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