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Ngành Dầu khí 
  

 

Dự phóng 1Q25F: Không hoàn toàn suôn sẻ 
 

Khí tự nhiên: LNG tăng tốc  

Tính đến tháng 2/2025, tiến độ xây dựng các nhà máy điện khí LNG Nhơn Trạch 

3&4 (NT3&4) đã đạt 96%. Trong cùng tháng, GAS và POW đã ký hợp đồng mua 

bán khí (GSA), đảm bảo nguồn cung LNG ổn định cho dự án. Mặc dù sản lượng 

bao tiêu không được công bố, con số này tối thiểu tương ứng mức Qc 65%, theo 

quy định tại Nghị định 56/2025/NĐ-CP đối với các dự án điện khí LNG. Hiện tại, 

chúng tôi ước tính sản lượng LNG bao tiêu cho NT3&4 vào khoảng 0.9 BCM 

mỗi năm. 

Trong năm 2025, chúng tôi giữ nguyên dự báo tổng lượng tiêu thụ LNG đạt 564 

nghìn tấn (+76% n/n). Riêng trong 1Q25F, tiêu thụ LNG dự kiến đạt 36 nghìn tấn, 

chủ yếu phục vụ cho giai đoạn chạy thử của NT3&4 – so với gần như bằng 0 

trong 1Q24. 

E&P: Lô B – Ô Môn sôi động trở lại 

Chúng tôi kỳ vọng hoạt động xây dựng tại dự án Lô B – Ô Môn sẽ tăng tốc trong 

2025F nhằm kịp tiến độ đón dòng khí đầu tiên vào năm 2027, được thúc đẩy bởi 

(1) cam kết chính trị mạnh mẽ và (2) quyết định trao thầu đầy đủ (Full LOA) cho 

các gói thầu EPCI của Lô B, thay vì chỉ cấp LOA hạn chế. PVS được kỳ vọng sẽ 

là bên hưởng lợi chính trong năm 2025, do đang tham gia cả ba gói thầu lớn 

của dự án. Ngoài ra, chúng tôi cũng kỳ vọng Phú Quốc POC sẽ hoàn tất quá 

trình đấu thầu lựa chọn đơn vị cung cấp FSO trong năm nay, với PVS là một 

trong những ứng cử viên sáng giá nhất. 

Xăng dầu: Một quý đầy thử thách 

Hệ số biến động (Coefficient of Variation – CV) của giá dầu Brent – chỉ số đo 

mức độ biến động – ước tính sẽ đạt mức cao khoảng 4.4% trong 1Q25F (+1.4 

đpt n/n, +1.7 đpt q/q cho thấy sự gia tăng mạnh về độ biến động trong giai đoạn. 

Tình trạng bất ổn gia tăng này được dự báo sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến biên lợi 

nhuận gộp của các nhà phân phối xăng dầu trong 1Q25F, do làm tăng rủi ro 

chênh lệch giá mua/bán và giảm giá hàng tồn kho. 

Biên lọc dầu (crack spread) đối với MOGAS92 và dầu Diesel tiếp tục yếu trong 

1Q25, với mức trung bình lần lượt là 8.2 USD và 13.9 USD, giảm tương ứng 

37% và 43% n/n. Chúng tôi cho rằng tình hình biên lọc dầu yếu trên toàn cầu sẽ 

gây áp lực lớn lên lợi nhuận của các nhà máy lọc dầu trong nước, bao gồm cả 

BSR. 

Khuyến nghị  

Chúng tôi duy trì đánh giá TRUNG LẬP đối với toàn ngành trong 1Q25F. Đối với 

từng doanh nghiệp cụ thể, chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA đối với GAS (GMT: 

79,300 đồng) đồng thời bắt đầu khuyến nghị MUA đối với PVS (GMT: 45,800 

đồng) và PLX (GMT: 47,300 đồng). Trong khi đó, chúng tôi có khuyến nghị NẮM 

GIỮ cho CNG (duy trì) và PVD (hạ khuyến nghị). 
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Công ty Khuyến nghị TP (đồng) 

PV GAS MUA 79,300 

CNG Việt Nam NẮM GIỮ - 

PV Drilling NẮM GIỮ - 

PTSC MUA 45,800 

Petrolimex MUA 47,300 
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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 ROE ROA PE PB 
EV/ 

EBITDA 
DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (đồng) (đồng) (%) (%) (x) (x) (x) (%) 

GAS Khuyến nghị: MUA  2022A 100,724 17,799 15,066 7,732 31,274 26.7 18.7 12.9 3.2 9.5 3.0 

 GMT (đồng) 79,300  2023A 89,954 12,906 11,793 5,053 27,887 18.7 13.8 14.7 2.7 10.9 4.0 

 Thị giá (14/4, đồng) 59,200  2024 103,564 12,042 10,590 4,527 26,232 16.7 12.5 15.7 2.8 10.5 8.4 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 138,686  2025F 120,297 12,896 11,231 4,802 26,301 18.3 13.7 14.8 2.7 9.8 4.1 

    2026F 120,637 14,024 11,993 5,127 28,217 18.8 13.9 13.8 2.6 9.0 4.1 

CNG Khuyến nghị: NẮM GIỮ  2022A 4,185 150 118 4,356 21,014 21.6 9.8 11.1 1.3 2.0 8.4 

 GMT (đồng) -  2023A 3,112 117 110 3,142 17,169 18.8 9.1 11.3 2.1 5.3 2.6 

 Thị giá (14/4, đồng) 29,050  2024 3,519 117 96 2,721 18,133 15.4 7.6 13.1 2.0 5.3 3.4 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 1,020  2025F 4,480 149 122 3,488 19,759 18.4 8.1 10.2 1.8 4.2 3.4 

    2026F 4,701 157 129 3,677 21,537 17.8 7.5 9.7 1.7 4.0 3.4 

PVD Khuyến nghị: NẮM GIỮ  2022A 5,432 67 (155) (185) 24,896 (0.8) (0.7) 11.1 1.3 175.7 - 

 GMT (đồng) -  2023A 5,804 759 546 1,051 26,354 4.1 2.6 27.0 1.0 19.4 - 

 Thị giá (14/4, đồng) 18,900  2024 9,288 1,109 689 1,241 28,403 4.5 3.0 21.4 0.9 13.3 - 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 10,506  2025F 8,117 797 429 655 27,528 2.3 1.7 34.4 1.0 18.5 - 

    2026F 9,964 1,298 733 1,317 28,733 4.7 2.8 20.1 0.9 11.4 - 

PVS Khuyến nghị: MUA  2022A 16,366 107 1,051 2,070 25,785 8.2 4.1 11.1 1.3 110.3 3.9 

 GMT (đồng) 45,800  2023A 19,374 (13) 1,060 2,148 26,852 8.2 4.1 13.9 1.1 (1,115.1) 2.3 

 Thị giá (14/4, đồng) 25,800  2024 23,878 (117) 1,412 2,473 27,878 9.0 4.7 10.5 1.1 (125.7) 2.3 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 12,332  2025F 34,159 378 1,504 3,052 29,619 10.6 4.5 9.8 1.0 39.0 2.3 

    2026F 33,309 409 1,490 3,024 31,339 9.9 4.6 9.9 1.0 36.1 2.3 

PLX Khuyến nghị: MUA  2022A 304,064 997 1,902 1,120 18,930 5.8 2.7 11.1 1.3 39.8 3.9 

 GMT (đồng) 47,300  2023A 273,979 2,175 3,077 2,190 20,048 11.2 4.0 14.2 1.7 17.1 2.1 

 Thị giá (14/4, đồng) 34,850  2024 284,028 2,748 3,163 2,234 20,107 11.1 3.9 13.4 1.6 17.9 4.6 

 Vốn hóa. (tỷ đồng) 44,280  2025F 264,555 3,435 3,622 2,716 21,333 13.1 4.8 11.7 1.5 14.3 3.1 

    2026F 268,784 5,782 5,465 4,097 23,693 18.2 7.9 7.7 1.4 8.5 3.1 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính              

 

Bảng 2: Dự phóng KQKD 1Q25F, danh mục KIS            
 

(Tỷ đồng, %, %p)             

 

 Doanh thu LNST 

 1Q25F n/n q/q 1Q25F n/n q/q 

GAS 27,002  15.8  8.2  2,346  (7.8) 14.3  

CNG 1,024  62.2  (3.0) 26  1,831.0  46.4  

PVD 1,677  (4.0) (40.0) 48  (68.0) (79.0) 

PVS 6,563  76.9  (32.9) 375  23.0  (46.8) 

PLX 69,832  (7.0) (1.7) 663  (41.0) 8.3  

Danh mục KIS 106,098  1.5  (3.2) 3,458  (16.3) (4.4) 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính 
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Ngành Dầu khí 
 

I. Khí tự nhiên: LNG tăng tốc 

Tiêu thụ khí thiên nhiên có xu hướng giảm nhẹ 

Chúng tôi dự báo tổng lượng tiêu thụ khí thiên nhiên, bao gồm LNG, sẽ đạt 1.4 

BCM trong 1Q25F, tương ứng với mức giảm 11% n/n (Hình 1). Nguyên nhân 

chính đến từ nhu cầu suy yếu kéo dài của khách hàng Điện, ước tính chỉ khoảng 

0.9 BCM (-17% n/n). Trong khi đó, nhu cầu từ ngành Đạm được dự báo sẽ giữ 

nguyên, phù hợp với sản lượng urê ổn định. Ngược lại, nhóm khách hàng công 

nghiệp được kỳ vọng sẽ tiếp tục phục hồi ổn định, với mức tăng trưởng khoảng 

10% n/n trong 1Q25F. 

Giá khí bán cho các nhà máy điện (GENCO3) duy trì ổn định ở mức 8,6 

USD/mmBTU trong 2T25 (+1% n/n, Hình 3), bất chấp giá dầu FO tăng 10% n/n 

lên mức 475 – 495 USD/tấn. Khả năng cấp khí cho phát điện tại khu vực Đông 

Nam Bộ tiếp tục suy giảm mạnh, giảm từ 28%–30% n/n do sản lượng từ các 

mỏ khí ngoài khơi suy yếu (Hình 4). Điều này có thể dẫn đến (1) nhu cầu thấp 

trong mùa thấp điểm do chi phí đầu vào cao, và (2) thiếu hụt khí trong mùa khô, 

thời điểm nhu cầu lên cao. 

 

Hình 1. Tổng sản lượng khí tự nhiên có thể giảm 11% n/n 

trong 1Q25F 
 Hình 2. Tăng trưởng n/n theo nhóm khách hàng 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính  Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính  

 

Hình 3. Giá khí cho Điện gần như đi ngang, trong khi giá 

LNG giao ngay tăng vọt 
 

Hình 4. Khả năng cấp khí ĐNB tiếp tục giảm mạnh ở mức 

hai con số 

  

 

 
Nguồn: GENCO3, Bloomberg, KIS Research ước tính 
 

 
Nguồn: GENCO3, KIS Research ước tính 
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Ngành Dầu khí 
 

 Nhu cầu từ các nhà máy điện khí 

Trong 1Q25F, chúng tôi dự báo tiêu thụ khí thiên nhiên tại các nhà máy 

điện sẽ giảm mạnh 17% n/n, xuống mức 0.9 BCM, do sản lượng điện 

khí giảm (Hình 5). Nguyên nhân đến từ: 

(1) Tình hình thủy văn được cải thiện so với năm ngoái (chịu tác động 

mạnh từ El Niño), dẫn đến việc tăng cường sử dụng thủy điện, từ 

đó làm giảm nhu cầu nhu cầu phát điện khí (Hình 6). 

(2) Hợp đồng BOT của nhà máy điện Phú Mỹ 2.2 đã hết hạn vào ngày 

4 tháng 2; nhà máy này trước đó tiêu thụ khoảng 0.77 BCM khí mỗi 

năm, nhiều khả năng đã góp phần làm sụt giảm tiêu thụ khí. 

(3) Giá khí đầu vào ở mức cao cũng làm giảm nhu cầu từ phía các nhà 

máy điện. 

Hình 5. Lượng khí tự nhiên cung cấp cho các nhà máy điện 

có thể giảm 17% n/n trong 1Q25F … 
 

Hình 6. Hệ số sử dụng công suất của điện khí ước đạt 29% 

trong 1Q25F 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính  Nguồn: EVN, KIS Research ước tính 

 Nhu cầu từ ngành đạm 

Trong 1Q25F, chúng tôi dự báo mức tiêu thụ khí sẽ ổn định do sản 

lượng urê dự kiến đi ngang. Lượng khí thiên nhiên sử dụng cho sản 

xuất phân bón có thể đạt khoảng 0.29 BCM trong 1Q25F (Hình 7, 8). 

 

Hình 7. Lượng khí thiên nhiên dùng cho sản xuất urê có 

thể đi ngang… 

 
 Hình 8. …do tổng sản lượng urê không đổi n/n  

 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính   Nguồn: Dữ liệu công ty, Bộ Công Thương, KIS Research ước tính 
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Ngành Dầu khí 
 

 Nhu cầu từ khách hàng công nghiệp  

Chúng tôi kỳ vọng sản lượng khí tiêu thụ của nhóm khách hàng công 

nghiệp trong 1Q25F sẽ tiếp tục đà phục hồi, đạt 0.24 BCM (+10% n/n, 

Hình 9), nhờ vào: 

(1) Sản lượng khí cho nhóm này nhiều khả năng đã chạm đáy từ 2Q24 

và hiện đang trong xu hướng tăng trở lại. 

(2) Dù chỉ số MPMI vẫn phản ánh bức tranh chưa khả quan trong 

ngành sản xuất (Hình 10), chúng tôi nhận thấy những tín hiệu tích 

cực từ nhóm vật liệu xây dựng trong 1Q25F bao gồm (a) sản lượng 

thép tăng và (b) ngành sản xuất gạch ốp lát phục hồi qua khỏi vùng 

đáy. (Hình 11, 12). 

Hình 9. Sản lượng khí cung cấp cho khách hàng công 

nghiệp có thể phục hồi 10% n/n 
 

Hình 10. Chỉ số MPMI của Việt Nam cho thấy ngành sản 

xuất vẫn chưa khả quan 

 

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính  Nguồn: Bloomberg, KIS Research 

 

Hình 11. Sản lượng thép tăng trưởng ổn định  
Hình 12. Doanh thu gạch ốp lát tăng 20% n/n, củng cố tín 

hiệu vượt đáy 

 

 

 

Nguồn: VSA, KIS Research ước tính   

Note: tổng doanh thu phân khúc gạch ốp lát của các doanh 
nghiệp niêm yết 
Nguồn: KIS Research 
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56/2025/NĐ-CP đối với các dự án điện khí LNG. Hiện tại, chúng tôi ước tính 

sản lượng bao tiêu vào khoảng 0.9 BCM mỗi năm cho NT3&4. 

Trong năm 2025, chúng tôi duy trì dự báo tổng tiêu thụ LNG ở mức 564 nghìn 

tấn (+76% n/n, Hình 14). Trong 1Q25F, lượng tiêu thụ LNG được dự kiến đạt 

36 nghìn tấn, chủ yếu phục vụ cho giai đoạn chạy thử của NT3&4 – trái ngược 

hoàn toàn với mức tiêu thụ gần như bằng 0 trong 1Q24. 

 

Hình 13. LNG được nhập khẩu tại kho cảng Thị Vải LNG  Hình 14. Dự báo sản lượng tiêu thụ LNG trong 2025F 

 

 

 
Nguồn: KIS Research ước tính  Nguồn: KIS Research ước tính 

Theo quan sát của chúng tôi, lô hàng LNG mới nhất được nhập khẩu vào ngày 

27 tháng 11, với tổng khối lượng vượt hơn 50 nghìn tấn. Giá LNG nhập khẩu 

trong 4Q24 đạt mức USD14.05/mmBTU, tăng 48% so với các lô hàng trước đó 

(Hình 13). Vào ngày 16 tháng 3, GAS chính thức ký kết các thoả thuận về giải 

pháp và nguồn cung cấp khí LNG dài hạn với các đối tác Hoa Kỳ. Chúng tôi 

đánh giá đây là một bước đi quan trọng nhằm đảm bảo nguồn cung LNG ổn 

định hơn và có chi phí hiệu quả hơn trong tương lai. 

 

II. E&P: Lô B – Ô Môn trở nên sôi động 

Lô B – Ô Môn sôi động lên 

Tính đến tháng 2/2025, tiến độ thực hiện các gói thầu EPCI#1 và EPCI#2 của 

dự án Lô B – Ô Môn lần lượt đạt 16,7% và 34%, trong khi gói EPC tuyến ống 

dẫn khí trên bờ đã hoàn thành 16%. Chúng tôi kỳ vọng hoạt động xây dựng sẽ 

được đẩy mạnh trong năm 2025 nhằm kịp tiến độ khí thương mại đầu tiên vào 

năm 2027, với sự hỗ trợ từ (1) cam kết chính trị mạnh mẽ và (2) quyết định của 

Phú Quốc POC trong việc cấp Thư trao thầu chính thức (full LOA) cho các gói 

EPCI, thay vì chỉ cấp LOA hạn chế. 

PVS được dự báo sẽ là bên hưởng lợi chính trong năm 2025 do tham gia cả 

ba gói thầu quan trọng. Bên cạnh đó, chúng tôi cũng kỳ vọng Phú Quốc POC 

sẽ hoàn tất quá trình đấu thầu lựa chọn nhà cung cấp FSO trong năm nay, và 

PVS là một trong những ứng cử viên sáng giá nhất. 

Khoan dầu khí: thị trường nới lỏng, giá thuê giảm mạnh 

Giá thuê giàn khoan tự nâng (jack-up) tại khu vực Đông Nam Á đã giảm mạnh 

trong tháng 8 và 9, xuống lần lượt 110,000 USD và 80,000 USD sau 9 tháng 

liên tiếp duy trì trên mức 135,000 USD (361-400 IC, Hình 15), chủ yếu đến từ: 
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(1) Ba (03) hợp đồng giàn khoan mới có mức giá thuê thấp, bao gồm 

COSLSeeker, Valaris và Baltic. COSLSeeker – giàn khoan từng được 

ARAMCO cho ngừng hoạt động vào đầu năm 2024, đã ký hợp đồng 3 

năm (kèm tùy chọn gia hạn thêm 2 năm) với mức giá thuê 88,000 

USD/ngày. Valaris JU-106 hoạt động với giá thuê 85,000 USD/ngày; 

Baltic – một giàn khoan đã 41 năm tuổi – cũng hoạt động cho Petronas 

từ tháng 7 với mức giá thuê thấp. 

(2) Dư cung giàn khoan trên thị trường đạt đỉnh vào tháng 9 trong khi giá 

dầu chua giảm đã giúp bên thuê giàn có nhiều lợi thế hơn trong việc 

đàm phán giá thuê (Hình 17). 

Đến tháng 2/2025, tỷ lệ sử dụng giàn khoan tự nâng (IC 361-400’) tại khu vực 

Đông Nam Á đã giảm xuống chỉ còn 81%, so với mức 97–100% trong 2.5 năm 

qua (Hình 16). Chúng tôi cho rằng điều này phản ánh sự thận trọng của các 

nhà đầu tư thượng nguồn khi họ đánh giá lại triển vọng thị trường dầu mỏ dưới 

nhiệm kỳ Tổng thống Trump. Do thị trường khoan dầu khí đã tăng khá mạnh 

trong suốt năm 2024, chúng tôi kỳ vọng thị trường sẽ điều chỉnh trong 2025. 

Theo Westwood, ba xu hướng chính của thị trường khoan dầu toàn cầu trong 

2025F bao gồm: (1) nhu cầu chững lại, (2) tỷ lệ loại bỏ giàn khoan tăng, và (3) 

áp lực giảm giá thuê tiếp tục kéo dài. 

Hình 15. Giá thuê giàn khoan tự nâng tại Đông Nam Á chịu 

áp lực từ Tháng 9 – Tháng 10/2024… 
 

Hình 16. … trong khi tỷ lệ sử dụng thấp cho thấy nhu cầu 

khoan dầu suy yếu 

 

 

 
Nguồn: SP Global, KIS Research 

 Nguồn: Bloomberg, KIS Research 
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Nguồn: S&P Global (dữ liệu được tổng hợp vào ngày 15/10), KIS Research 
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III. Xăng dầu: Một quý đầy thử thách  

Tổng nguồn xăng dầu của Việt Nam giảm 

Tổng nguồn cung xăng dầu của Việt Nam trong 2T25 giảm 13% n/n xuống mức 

4.78 triệu tấn (Hình 18), chủ yếu đến từ (1) hiệu ứng nền cao và (2) nhu cầu 

nhiên liệu suy yếu phần nào trong bối cảnh ngành sản xuất không khả quan, 

thể hiện qua chỉ số MPMI dưới 50 (Hình 8). Nguồn cung dồi dào trong 2T24 

nhiều khả năng bắt nguồn từ việc các doanh nghiệp đầu mối tích trữ hàng tồn 

kho cao, nhằm dự phòng cho việc thu hồi giấy phép của một số nhà nhập khẩu 

sai phạm. Trong 1Q25F, chúng tôi dự báo nguồn cung xăng dầu toàn quốc sẽ 

tiếp tục giảm nhẹ ở mức một con số. 

Biến động giá dầu gia tăng ảnh hưởng tiêu cực lên các nhà 

phân phối xăng dầu  

Từ đầu năm 2025, giá Brent bắt đầu “dậy sóng”, với nhiều sự kiện lớn xảy ra 

trong khoảng thời gian ngắn. Giá dầu tăng vọt, đạt đỉnh 82 USD/thùng sau khi 

Mỹ công bố các lệnh trừng phạt đối với 183 tàu được cho là thuộc "hạm đội 

bóng đêm". Tuy nhiên, Brent ngay sau đó chiết khấu mạnh khi có lệnh ngừng 

bắn giữa Israel và Hamas, cùng với triển vọng hòa bình khả quan hơn trong 

xung đột Nga – Ukraine, khiến giá Brent có lúc giảm về 69 USD/thùng. Sau đó, 

giá dầu lại điều chỉnh tăng trở lại khi Mỹ và Iran leo thang căng thẳng. 

Hệ số biến động (Coefficient of Variation – CV) của giá Brent trong 1Q25F ước 

tính neo cao ở mức 4.4%, tăng 1.4 đpt n/n và 1.7 đpt q/q, cho thấy mức độ biến 

thiên đã tăng mạnh trong 1Q25. Tình trạng biến động gia tăng được dự báo sẽ 

ảnh hưởng tiêu cực đến biên lợi nhuận gộp của các nhà phân phối xăng dầu 

trong 1Q25F, do làm gia tăng rủi ro chênh lệch giữa giá nhập/bán, cùng với đó 

là nguy cơ giảm giá hàng tồn kho. 

 

 

 

 

 

Hình 18. Nguồn cung xăng dầu toàn quốc giảm 13% n/n trong 2T25 

 
Nguồn: Customs, Bộ Công Thương, KIS Research 
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Biên lọc dầu vẫn chật vật 

Tỷ lệ sử dụng công suất các nhà máy lọc dầu trong 2T25 ghi nhận xu hướng 

trái chiều giữa các khu vực, cải thiện tại Mỹ nhưng suy giảm ở châu Á. Công 

suất sử dụng của các nhà máy lọc dầu tại Mỹ đạt 86.5% (+1.57 đpt n/n), trong 

khi tại châu Á (chọn lọc), tỷ lệ này giảm 1.2 đpt n/n, ở mức 93%. Biên lọc dầu 

MOGAS92 và Diesel tiếp tục yếu trong 1Q25, với mức trung bình lần lượt là 

8.2 USD và 13.9 USD, giảm lần lượt 37% và 43% n/n. Chúng tôi cho rằng tình 

trạng biên lọc dầu yếu sẽ gây áp lực lớn lên lợi nhuận của các nhà máy lọc dầu 

trong nước, trong đó có BSR. 

 

Hình 19. Giá dầu Brent biến động mạnh hơn trong 1Q25 

 
Nguồn: Bloomberg, KIS Research 

Hình 20. Biên lọc dầu MOGAS92 

 
Nguồn: Bloomberg, KIS Research 

Hình 21. Biên lọc dầu Diesel 

 

Nguồn: Bloomberg, KIS Research 
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Hình 22. Tỷ lệ sử dụng công suất lọc dầu tại Mỹ cải thiện 

nhẹ n/n 
 

Hình 23. Tỷ lệ sử dụng công suất lọc dầu tại châu Á giảm 

nhẹ n/n 

 

 

 
Nguồn: OPEC, KIS Research 

 
Nguồn: OPEC, KIS Research 
*Châu Á chọn lọc: Nhật Bản, Trung Quốc, Ấn Độ, Singapore, Hàn Quốc 
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IV. Kết quả kinh doanh 1Q25F của các doanh 

nghiệp niêm yết 

GAS – áp lực trích lập dự phòng  

Bảng 3. Dự phóng kết quả kinh doanh 1Q25F của GAS 
(tỷ đồng, %)  

  1Q24 4Q24 1Q25F   2025F  Đồng thuận 

     n/n q/q  n/n 1Q25F 2025F 

Giá dầu FO 446 450  476 6.6  5.7  456  (2)   

Giá CP 632 578  620 (1.9) 7.2  605  (1)   

Doanh thu 23,315  24,945  27,002 15.8  8.2  120,297  16   104,112 

  Khí tự nhiên 9,416  9,042  9,273 (1.5) 2.6  49,892  23    

  LPG 12,495  13,729  15,687 25.6  14.3  62,028  13    

  Vận chuyển khí 619  579  528 (14.7) (8.8) 2,151  (22)   

  Khác 785  1,595  1,513 92.8  (5.2) 6,225 14    

Lợi nhuận gộp 3,691  4,044  3,981 7.9  (1.6) 18,710  6   17,554 

Doanh thu tài chính 463  420  400 (13.6) (4.7) 1,600  (8)   

BH&QL 803  1,767  1,337 66.5  (24.3) 5,814  4    

LNTT 3,171  2,558  2,914 (8.1) 13.9  13,970  6    

LNST 2,544  2,052  2,346 (7.8) 14.3  11,231  6   11,008 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, ARAMCO, KIS Research ước tính 

Dự phóng: Trong 1Q25F, chúng tôi ước tính doanh thu của GAS sẽ tăng 16%, 

chủ yếu nhờ mức nền thấp của mảng LPG trong 1Q24. Lợi nhuận gộp cũng 

được kỳ vọng tăng lên 3.98 nghìn tỷ đồng (+7.9% n/n). Tuy nhiên, chi phí 

BH&QL được dự báo sẽ tăng vọt tới 67% n/n (-24.3% q/q) do trích lập dự phòng 

các khoản phải thu khó đòi - trong khi 1Q24 không ghi nhận khoản trích lập nào. 

Theo đó, LNST 1Q25F có thể đạt khoảng 2.35 nghìn tỷ đồng (-7.8% n/n). 

- Khí tự nhiên: Sản lượng tiêu thụ dự kiến đạt 1.46 BCM, giảm 11% n/n. 

Giá khí neo cao tiếp tục làm suy giảm nhu cầu từ các nhà máy điện, 

trong bối cảnh công suất nguồn cung cũng đang giảm. Doanh số bán 

LNG có thể đạt 0.05 BCM, chủ yếu nhờ nhu cầu từ khách hàng công 

nghiệp và quá trình chạy thử NT3&4. 

- LPG: GAS nhiều khả năng sẽ duy trì sản lượng LPG ở mức cao, trên 

800 nghìn tấn, nhằm hỗ trợ kết quả kinh doanh như đã thể hiện trong 

ba quý gần nhất. Nhờ hiệu ứng nền thấp, sản lượng 1Q25F được dự 

báo sẽ tăng 26% n/n, trong đó hoạt động kinh doanh quốc tế tăng mạnh 

tới 37% n/n. 

Định giá: Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu GAS, với giá 

mục tiêu 79,300 đồng/cổ phiếu, phù hợp với chiến lược đầu tư dài hạn.  

Rủi ro: Giá dầu thế giới giảm có thể tạo ra tâm lý tiêu cực đối với cổ phiếu GAS 

và gây ảnh hưởng đến biên lợi nhuận gộp, đặc biệt là từ biến động giá dầu FO. 

Bên cạnh đó, việc chậm tiến độ ở các dự án NT3&4 và Lô B cũng là yếu tố rủi 

ro cần lưu ý. 
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CNG – nhu cầu phục hồi  

Bảng 4. Dự phóng kết quả kinh doanh 1Q25F của CNG 
(tỷ đồng, %)  

 1Q24 4Q24 1Q25F   2025F  Đồng thuận 

    n/n q/q  n/n 1Q24F 2025F 

Sản lượng 47  79  73  54.5  (8.5) 315  19    

Doanh thu 631  1,056  1,024  62.2  (3.0) 4,480  27    

Lợi nhuận gộp 30  87  75  149.8  (13.1) 326  13    

BH&QL 28  64  44  54.6  (31.3) 176  3    

LNTT 2  22  32  1,586  47.8  153  28    

LNST 1  18  26  1,831  46.4  122  28     

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính  

Dự phóng: Trong 1Q25F chúng tôi kỳ vọng sản lượng khí tiêu thụ của CNG sẽ 

ổn định ở mức 73 triệu Sm³, giảm nhẹ so với quý trước, trong bối cảnh ngành 

vật liệu xây dựng tiếp tục phục hồi. Tuy nhiên, nhờ hiệu ứng nền thấp, mức 

tăng trưởng dự kiến đạt mức 55% n/n. Theo đó, doanh thu được dự báo sẽ 

tăng 62% n/n, lên khoảng 1.02 nghìn tỷ đồng. Biên lợi nhuận gộp (GPM) dự 

kiến đạt 7.4%, tăng 2.6 đpt n/n từ mức nền bất thường thấp. LNST được kỳ 

vọng tăng gấp 18 lần n/n, cũng nhờ nền thấp, do LNST 1Q24 chỉ đạt khoảng 

1.3 tỷ đồng.  

Định giá: Chúng tôi duy trì khuyến nghị NẮM GIỮ đối với cổ phiếu CNG.  

Rủi ro: Giá dầu thế giới giảm có thể gây tâm lý tiêu cực đối với cổ phiếu CNG 

và ảnh hưởng đến biên lợi nhuận gộp, đặc biệt là khi giá dầu FO và Brent giảm. 
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PVD – giá thuê giàn không thuận lợi 

Bảng 5. Dự phóng kết quả kinh doanh 1Q25F của PVD 
(tỷ đồng, %)  

 1Q24 4Q24 1Q25F   2025F  Đồng thuận 

    n/n q/q  n/n 1Q25F 2025F 

Doanh thu 1,756  2,789  1,677  (4) (40) 8,117  (13)  8,577 

    Khoan 1,162  1,290  897  (23) (30) 4,121  (27)   

    DVKT 374  931  470  26  (50) 2,758  26    

   Hàng hoá 219  568  310  41  (46) 1,238  46    

Lợi nhuận gộp 450  359  240  (47) (33) 1,425  (18)  2,317 

Chi phí tài chính 27  37  38  40  3  153  0    

    Lỗ tỷ giá 53  60  35  (34) (42) 140  (8)   

BH&QL 118  185  118  0  (36) 628  (1)   

LNHĐ 227  206  88  (61) (57) 660  (28)   

LN khác (13) 50  (11) (8) (123) (46) (358)   

LNTT 215  257  77  (64) (70) 614  (34)   

Thuế 66  24  28  (57) 18  185  (22)   

Thuế suất (%, dựa trên 
LNTT) 

31 9  37  6  28  30  (5)   

LNST 149  232  48  (68) (79) 429  (38)   

LNST-CMT 158  216  32  (80) (85) 364  (47)  1,192 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính 

Dự phóng: Trong 1Q25F, chúng tôi kỳ vọng doanh thu của PVD sẽ giảm nhẹ 

xuống mức 1.7 nghìn tỷ đồng (-4% n/n, -40% q/q). Mảng kinh doanh cốt lõi là 

dịch vụ khoan được dự báo sẽ giảm mạnh 23% n/n, xuống mức 897 tỷ đồng, 

nguyên nhân chủ yếu đến từ việc giá thuê giàn giảm: 

(1) Khối lượng công việc ổn định: Cả 5 giàn khoan sở hữu của PVD vẫn 

được khai thác tối đa trong suốt 1Q25F, không thay đổi so với cùng kỳ 

năm trước. Trong khi đó, giàn khoan trên đất liền đã được công ty thanh 

lý trong 4Q24 sau hơn 6 tháng không hoạt động. 

(2) Giá thuê giàn: Mức giá thuê tham chiếu trên thị trường đã bắt đầu hạ 

nhiệt từ 4Q24, gây áp lực lớn lên đơn giá dịch vụ của PVD. Trong 

1Q25F, tình trạng dư cung cao và diễn biến điều chỉnh trên thị trường 

được dự báo sẽ tiếp tục đè nặng lên giá thuê giàn. Giá thuê trung bình 

của PVD trong 1Q25F ước đạt khoảng 78,000 USD so với mức khoảng 

87,000 USD trong 1Q24. 

Lợi nhuận gộp được dự báo ở mức khiêm tốn 240 tỷ đồng (-47% n/n), chủ yếu 

do giá thuê giàn sụt giảm. LNTT dự báo giảm xuống mức 77 tỷ đồng (-64% n/n) 

và LNST ước đạt 48 tỷ đồng (-68% n/n). 

Định giá: Chúng tôi hạ khuyến nghị đối với cổ phiếu PVD xuống NẮM GIỮ, do 

thị trường khoan đang đối mặt với nhiều thách thức, cùng với lo ngại về xu 

hướng giảm giá thuê trong các quý tới. 

Rủi ro: Giá dầu giảm trong ngắn hạn có thể tạo ra tâm lý tiêu cực đối với cổ 

phiếu PVD, mặc dù triển vọng của công ty phụ thuộc phần lớn vào triển vọng 

dài hạn của giá dầu.  
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PVS – tăng tốc với dự án Lô B 

Bảng 6. Dự phóng kết quả kinh doanh 1Q25F của PVS 
(tỷ đồng, %)  

 1Q24 4Q24 1Q25F   2025F  Đồng thuận 

    n/n q/q  n/n 1Q25F 2025F 

Doanh thu 3,710  9,777  6,563  76.9  (32.9) 34,159  43   34,209 

Lợi nhuận gộp 258  300  312  20.7  3.9  1,406  24   1,869 

Doanh thu tài chính 151  188  178  18.1  (5.2) 712  27    

Chi phí tài chính 14  (14) 55  288.1  N/A 218  4    

Lợi nhuận từ công ty liên 

kết 
197  215  213  7.8  (1.1) 850  (1)   

BH&QL 227  446  194  (14.3) (56.4) 1,028  (18)   

LNTT 368  841  469  27  (44.3) 1,812  7    

LNST 305  705  375  23  (46.8) 1,504  7   1,299 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính, Bloomberg 

Dự phóng: Chúng tôi kỳ vọng 1Q25F sẽ là một quý tăng trưởng mạnh đối với 

PVS, nhờ khối lượng thi công lớn tại dự án Lô B – Ô Môn. Doanh thu dự kiến 

tăng vọt 77% n/n, được thúc đẩy bởi hiệu suất cao của mảng M&C. Lợi nhuận 

từ các liên doanh FSO/FPSO được dự báo sẽ duy trì ổn định ở mức 213 tỷ 

đồng, trong khi chi phí BH&QL được kỳ vọng duy trì quanh mức 200 tỷ đồng. 

Theo đó, LNST của PVS được dự báo tăng 23% n/n, đạt 375 tỷ đồng. 

Định giá: Chúng tôi bắt đầu khuyến nghị MUA cổ phiếu PVS cho chiến lược 

đầu tư trung và dài hạn, với giá mục tiêu 45,800 đồng/cổ phiếu, dựa trên (1) 

việc PVS đã được cấp Full LOA cho các gói EPCI tại dự án Lô B – Ô Môn, và 

(2) kỳ vọng PVS sẽ trúng thầu FSO dự án Lô B trong 2025F. 

Rủi ro: Giá dầu giảm trong ngắn hạn có thể gây áp lực lên tâm lý thị trường đối 

với cổ phiếu PVS. 
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PLX – chững lại do biến động giá dầu 

Bảng 7. Dự phóng kết quả kinh doanh 1Q25F của PLX 
(tỷ đồng, %)  

 1Q24 4Q24 1Q25F   2025F  Đồng thuận 

    n/n q/q  n/n 1Q25F 2025F 

Doanh thu 75,106  71,038  69,832  (7.0) (1.7) 264,555  (7)  269,854 

Lợi nhuận gộp 4,669  4,604  3,820  (18.2) (17.0) 17,192  (1)  17,379 

Doanh thu tài chính 450  295  344  (23.5) 16.9  1,377  (16)   

Chi phí tài chính 375  251  274  (27.0) 9.0  1,095  (8)   

BH&QL 3,436  4,176  3,240  (5.7) (22.4) 13,757  (6)   

LNTT 1,441  760  829  (43) 9.0  4,528  14    

LNST 1,133  612  663  (41) 8.3  3,622  15   2,983 

Nguồn: Dữ liệu công ty, KIS Research ước tính, Bloomberg 

Dự phóng: Trong 1Q25, sản lượng tiêu thụ nội địa của PLX tăng ổn định 4% 

n/n, đạt 2.7 triệu m³/tấn. Tuy vậy, doanh thu 1Q25F được dự báo sẽ giảm 7% 

n/n xuống mức 69.8 nghìn tỷ đồng, phản ánh mức giảm 8% n/n của giá dầu 

Brent. Lợi nhuận gộp có thể giảm mạnh 23.5% n/n xuống mức 3.8 nghìn tỷ 

đồng, do chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận gộp sẽ thu hẹp còn 5.5% (giảm 0.7 

đpt n/n và 1.0 đpt q/q) trong bối cảnh giá Brent biến động mạnh (CV ở mức 

4.4%). LNST ước tính giảm 41% n/n, còn 663 tỷ đồng trong 1Q25F. 

Định giá: Chúng tôi bắt đầu khuyến nghị MUA cổ phiếu PLX cho chiến lược 

đầu tư trung và dài hạn, với giá mục tiêu 47,300 đồng/cổ phiếu, dựa trên (1) 

Nghị định Xăng dầu mới – trao quyền quyết định giá cho nhà phân phối, giảm 

rủi ro kinh doanh và tối ưu hóa lợi nhuận; và (2) thị phần dẫn đầu cùng hệ thống 

hậu cần mạnh giúp PLX có lợi thế cạnh tranh vững chắc trong bối cảnh quy 

định siết chặt. 

Rủi ro: Biến động mạnh của giá dầu có thể làm suy giảm biên lợi nhuận gộp 

của PLX, dẫn đến lợi nhuận biến động theo quý. 
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