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Tóm tắt 
 

➢ Giá khí tự nhiên tại châu Âu đã tăng mạnh (+140%) kể từ đầu năm và chưa có dấu hiệu dừng lại đà 
tăng do khủng hoảng tại Trung Đông bùng phát mạnh, mặc dù chưa diễn ra tình trạng tăng cực sốc 
như giai đoạn 2021-2022 (tăng hơn 20 lần), do nguồn cung đã đa dạng hơn. 

 
➢ Áp lực tăng giá có thể vẫn còn hiện hữu trong các tháng cuối năm, khi rủi ro địa chính trị vẫn khó lường, 

và cần linh hoạt theo dõi diễn biến giá. 
 

➢ Trong trường hợp tiếp tục tăng giá, một số ngành liên quan ở trong nước cũng ít nhiều chịu tác động, 
như: Ngành kinh doanh và hạ tầng khí/LNG có thể gia tăng biên lợi nhuận, ngành điện khí hay ngành 
hoá chất thì có thể chịu áp lực chi phí đầu vào tăng… 
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I. TỔNG QUAN BIẾN ĐỘNG GIÁ KHÍ TỰ NHIÊN TẠI CHÂU ÂU 

Ghi chú: TTF (Title Transfer Facility) là trung tâm giao dịch khí đốt ảo tại Hà Lan và là chỉ số giá tham chiếu 

chính cho phần lớn các hợp đồng khí đốt tại châu Âu, đơn vị EUR/MWh. Để đảm bảo tính nhất quán, báo cáo 

dùng hai nguồn số liệu tách bạch, mỗi nguồn phục vụ một mục đích và được nêu rõ nguồn gốc: 

• Phần 1 (biến động theo tháng) dùng DUY NHẤT một nguồn: chỉ số tham chiếu chính thức TTF 

(EEX/Powernext Monthly Index) do Protergia.gr công bố [1]. Đây là mức giá kỳ hạn (forward price) được 

chốt một lần vào ngày làm việc áp chót của tháng trước cho tháng kế tiếp, và là cơ sở tính giá bán lẻ khí 

đốt tại nhiều nước châu Âu. 

• Phần 2 (đánh giá diễn biến năm 2026 so với năm 2022) sử dụng dữ liệu lịch sử giá TTF từ Trading 

Economics [11] để đối chiếu mặt bằng giá và mức độ của cú sốc giá giữa hai giai đoạn. 

Chênh lệch giữa hai phần (ví dụ giá tham chiếu tháng 8 so với giá giao dịch thực tế giữa tháng 8) không phải 

là mâu thuẫn số liệu, mà thể hiện đúng độ trễ khoảng một tháng giữa giá kỳ hạn chốt trước và giá thị trường 

sau. 

1. Biến động giá khí tự nhiên tại châu Âu năm 2026 

 

Hình 1. Giá tham chiếu TTF năm 2026 so với cùng kỳ 2025 theo tháng (EUR/MWh). 

 

Tháng TTF 2026 
(EUR/MWh) 

TTF 2025 
(EUR/MWh) 

So cùng kỳ 
(YoY) 

So với đầu năm - ngày 
2/1/2026 (28,80 EUR/MWh) 

Tháng 1 27,645 45,058 -38,6% -4,0% 

Tháng 2 33,622 48,140 -30,2% +16,7% 

Tháng 3 32,751 50,700 -35,4% +13,7% 

Tháng 4 52,015 41,960 +24,0% +80,6% 

Tháng 5 44,988 35,622 +26,3% +56,2% 
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Tháng TTF 2026 
(EUR/MWh) 

TTF 2025 
(EUR/MWh) 

So cùng kỳ 
(YoY) 

So với đầu năm - ngày 
2/1/2026 (28,80 EUR/MWh) 

Tháng 6 47,295 35,340 +33,8% +64,2% 

Tháng 7 45,072 36,697 +22,8% +56,5% 

Tháng 8 53,338 33,847 +57,6% +85,2% 

Bảng 1. So sánh giá tham chiếu TTF năm 2026 so với cùng kỳ năm 2025 theo tháng và so với ngày 1/2/2026 
Nguồn: Protergia - TTF Prices per month, chỉ số EEX/Powernext Monthly 

Index [1] 

Quý I (tháng 1 - 3/2026): Khởi đầu ở vùng giá thấp, thấp hơn cả cùng kỳ 2025 

Giá tham chiếu TTF ba tháng đầu năm 2026 (27,6 → 33,6 → 32,8 EUR/MWh) thấp hơn 30 - 39% so với cùng 

kỳ 2025. Điều này phản ánh đúng bản chất "độ trễ" của chỉ số kỳ hạn: giá tháng 1 - 3/2026 được chốt vào cuối 

các tháng 12/2025 - 2/2026, tức là trứơc khi xung đột Hormuz leo thang mạnh, nên chưa phản ánh đầy đủ rủi 

ro địa chính trị mới phát sinh từ tháng 2/2026 [7][2]. So với mức giá ngày 02/01/2026 là 28,80 EUR/MWh, giá 

tháng trung bình 1 thấp hơn 4,0%, trong khi tháng 2 và tháng 3 lần lượt cao hơn 16,7% và 13,7%. 

Quý II (tháng 4 - 6/2026): Bước nhảy giá sau khi xung đột leo thang 

Đến tháng 4 giá tham chiếu tăng vọt lên 52,0 EUR/MWh - cao hơn 24% so với cùng kỳ 2025 và là mức tăng 

theo tháng mạnh nhất trong 8 tháng đầu năm. Mức tăng này phản ánh đúng thời điểm: giá được chốt vào cuối 

tháng 3/2026, ngay sau sự kiện Israel không kích cơ sở hạ tầng khí đốt của Iran (18/3/2026) khiến chỉ số 

STOXX 600 giảm 0,7% xuống 598 điểm và tồn kho khí đốt EU khi đó chỉ ở mức 28 - 32%[2]. Sang tháng 5 và 

tháng 6, giá tham chiếu hạ nhiệt về vùng 45 - 47 EUR/MWh nhưng vẫn cao hơn lần lượt 26,3% và 33,8% so 

với cùng kỳ 2025, đồng thời cao hơn 56,2% và 64,2% so với đầu năm, khi thị trường đón nhận thông tin về các 

nỗ lực ngừng bắn tạm thời và khôi phục sản xuất LNG của Qatar [5]. 

Quý III (tháng 7 – 25/8/2026): Tái leo thang, giá tham chiếu tháng 8 cao nhất trong năm 

Giá tham chiếu tháng 7 giảm nhẹ còn 45,1 EUR/MWh - mức này được chốt cuối tháng 6, trước khi xung đột tái 

bùng phát vào cuối tháng 7 (Qatar tạm dừng hoạt động hàng hải, drone tấn công tàu chở khí tại Damietta, tồn 

kho EU chỉ còn khoảng 55%) [4]. Những sự kiện này khiến giá giao dịch thực tế cuối tháng 7 tăng vọt lên 59,44 

EUR/MWh (tăng 30% so với cuối tháng 6) [4], và do đó giá tham chiếu tháng 8 - được chốt đúng vào thời điểm 

leo thang này - nhảy lên 53,338 EUR/MWh, cao hơn tới 57,6% so với tháng 8/2025 và là mức cao nhất trong 

8 tháng đầu năm 2026. Tính đến ngày 25/08, giá TTF futures đóng cửa ở 66,72 EUR/MWh, mức tăng đã vượt 

quá con số 120% so với ngày 02/01/2026.  

2. Đánh giá diễn biến giá khí tự nhiên năm 2026 so với năm 2022 

Diễn biến giá TTF năm 2026 cho thấy thị trường đã trải qua hai nhịp tăng rõ rệt: giá từ vùng 27,6–33,6 

EUR/MWh trong quý I tăng lên trên 50 EUR/MWh từ tháng 4 và tiếp tục lên 66,4 EUR/MWh vào ngày 25/8. Đặc 

biệt là ngày 24/8, giá khí tự nhiên đã chạm tới ngưỡng 68,047 EUR/MWh, cao nhất tính từ đầu năm 2026, 

tương đương tăng xấp xỉ 136% so với ngày 02/01/2026. Như vậy, so với cùng kỳ 2025, giá tiếp tục duy trì mức 

cao, trong khi so với đầu năm 2026, đà tăng trở nên rõ rệt hơn, phản ánh tác động tích lũy của rủi ro địa chính 

trị và nguồn cung. 

Tuy nhiên, mức tăng của giá khí TTF trong 2026, đặc biệt là trong tháng 8, đã tăng rất cao những vẫn thấp hơn 

rất nhiều so với cú sốc năng lượng năm 2022. Giá TTF bình quân tháng 8/2022 lên tới khoảng 233,7 EUR/MWh, 

đã có thời điểm chạm tới ngưỡng 339,2 EUR/MWh, cao gấp 4-5 lần so với tháng 8/2026 [11]. Khi đó năm 2022, 

châu Âu còn phụ thuộc lớn vào khí đốt Nga và phải đối mặt với nguy cơ thiếu hụt nguồn cung sau khi 
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chiến sự Nga–Ukraine bùng phát, cấu trúc nguồn cung hiện nay đã đa dạng hơn đáng kể, với Na Uy giữ vai 

trò nhà cung cấp khí đường ống chủ lực và LNG, đặc biệt từ Mỹ, trở thành nguồn thay thế quan trọng. Vì vậy, 

dù giá khí tháng 8/2026 tăng nhanh do rủi ro Hormuz và nguồn cung LNG bị gián đoạn, mức tăng hiện tại chưa 

tạo ra cú sốc có quy mô tương đương năm 2022. 

 

Hình 2. Biến động giá TTF giai đoạn 2022 – T8/2026 

Nguồn: Trading Economics [11] 

Hình 2 cho thấy rõ khoảng cách này: sau khi đạt đỉnh lịch sử trong tháng 8/2022, giá TTF đã hạ nhiệt và duy trì 

quanh vùng 30–40 EUR/MWh trong giai đoạn 2023–2025. Mức khoảng 60-65 EUR/MWh của tháng 8/2026 cao 

hơn đáng kể so với hai năm gần nhất nhưng vẫn thấp hơn rất nhiều so với tháng 8/2022, cho thấy khả năng 

đa dạng hóa nguồn cung đã giúp châu Âu giảm mức độ phụ thuộc vào một nguồn cung đơn lẻ và hạn chế phần 

nào mức độ nghiêm trọng của các cú sốc giá. 

II. PHÂN TÍCH THỊ TRƯỜNG CUNG - CẦU KHÍ TỰ NHIÊN TẠI CHÂU ÂU 

1. Thị trường cung 

Như đã đề cập ở trên, cơ cấu nguồn cung khí đốt của EU đã thay đổi căn bản kể từ năm 2022, khi Nga bị thay 

thế bởi Na Uy và Mỹ với vai trò nhà cung cấp hàng đầu [13]. Theo dữ liệu quý 1/2026, tổng nhập khẩu khí đốt 

của EU tăng 10% so với cùng kỳ năm trước, trong đó nhập khẩu LNG tăng 13% và nhập khẩu qua đường ống 

tăng 8% [12] . 
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Hình 3: Cơ cấu nguồn cung khí đốt cho EU, quý 1/2026 (ước tính).  

Nguồn: IEEFA – EU Gas Flows Tracker (2026) [12] 

● Na Uy: là nhà cung cấp khí tự nhiên qua đường ống lớn nhất của EU với khoảng 54-55% lượng khí đường 

ống nhập khẩu, đồng thời là nhà cung cấp lớn nhất tính theo tổng khối lượng trong nhiều năm gần đây – 

tính cả LNG, chiếm khoảng 30% tổng nhập khẩu; lưu lượng cung cấp từ Na Uy trong 2025 gần như đi 

ngang [12][14]. 

● Mỹ: là nguồn LNG tăng trưởng nhanh nhất, chiếm 29% tổng nhập khẩu khí đốt của EU trong quý 1/2026 

(so với 25% cùng kỳ năm trước). Do gián đoạn xuất khẩu LNG của Qatar vì khủng hoảng Hormuz, tổ chức 

IEEFA dự báo Mỹ sẽ vượt Na Uy để trở thành nhà cung cấp khí đốt lớn nhất của EU trong năm 2026, và 

có thể cung cấp tới khoảng 2/3 lượng LNG nhập khẩu của châu Âu trong năm nay [12][15]. 

● Algeria: là nhà cung cấp khí tự nhiên qua đường ống lớn thứ hai của Châu Âu, chiếm 18-20% lượng khí 

đường ống nhập khẩu của EU [12]. 

● Nga: thị phần khí đốt Nga (gồm cả đường ống qua Thổ Nhĩ Kỳ/TurkStream và LNG) trong tổng nhập khẩu 

của EU đã giảm còn khoảng 12-13% trong năm 2025, so với mức khoảng 45% trước năm 2022 [14][16] . 

Tuyến trung chuyển qua Ukraine đã dừng hoàn toàn từ 01/01/2025 sau khi Ukraina quyết định không gia 

hạn hợp đồng [12]. Đầu năm 2026, Hội đồng EU đã thông qua quy định cấm nhập khẩu khí tự nhiên Nga 

(bao gồm cả đường ống và LNG) có hiệu lực từ 18/03/2026, kèm theo lộ trình chuyển tiếp cho các hợp 

đồng hiện hữu — hợp đồng LNG ngắn hạn bị cấm từ 25/04/2026 và hợp đồng đường ống ngắn hạn phải 

kết thúc trước 17/06/2026 với mục tiêu loại bỏ hoàn toàn khí đốt Nga chậm nhất vào tháng 11/2027 [13][14][21]. 

● Qatar và các nguồn cung LNG khác từ Trung Đông: nguồn cung từ Qatar — quốc gia chiếm khoảng 

20% xuất khẩu LNG toàn cầu và trước khủng hoảng cung cấp khoảng 15% lượng LNG nhập khẩu của EU 

— bị gián đoạn nghiêm trọng kể từ khi xung đột Hormuz nổ ra cuối tháng 2/2026. Các dự án mở rộng công 

suất LNG mới của Qatar hiện được dự báo chỉ có thể vận hành từ nửa cuối năm 2027, kéo dài tình trạng 

thắt chặt nguồn cung toàn cầu [6][8]. 

2. Thị trường cầu 

Nhu cầu khí tự nhiên của châu Âu chịu tác động của ba nhóm nhân tố chính: sản xuất điện, nhu cầu công 

nghiệp và nhu cầu sưởi ấm dân dụng theo mùa. 

● Ngành điện: các nhà máy điện khí vẫn quyết định giá điện biên trong nhiều giờ giao dịch tại các thị trường 

phụ thuộc nhiều vào khí đốt — chiếm 89% số giờ trong năm 2026 (tính đến thời điểm báo cáo) tại Ý, trong 
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khi chỉ chiếm 15% số giờ tại Tây Ban Nha, nơi nguồn điện tái tạo và giá điện bán buôn thấp hơn chi phí 

phát điện từ khí [27]. Về xu hướng dài hạn, đà mở rộng năng lượng tái tạo được kỳ vọng sẽ làm giảm 

khoảng 12% lượng khí đốt dùng cho phát điện trong năm 2026 theo dự báo trước khủng hoảng của Wood 

Mackenzie [20]. 

● Nhu cầu công nghiệp: tiêu thụ khí tự nhiên cho công nghiệp của EU đã giảm khoảng 3% trong năm 2025 

do giá cao kéo dài, với mức giảm ước tính 2,5% tại Bỉ, 7% tại Pháp, 5% tại Tây Ban Nha và hơn 10% tại 

Hà Lan — chủ yếu do ngành lọc dầu và phân bón cắt giảm sản lượng. Dự báo (trước khi khủng hoảng 

Hormuz leo thang) cho cả năm 2026 là tổng nhu cầu khí đốt EU giảm khoảng 2%; tuy nhiên cú sốc giá 

giữa năm nhiều khả năng sẽ khiến mức sụt giảm nhu cầu công nghiệp thực tế sâu hơn dự báo gốc [20]. 

● Nhu cầu dân dụng: khoảng 30% hộ gia đình EU sử dụng khí đốt để sưởi ấm [14], khiến nhu cầu biến 

động mạnh theo thời tiết. Đợt nắng nóng kéo dài trong tháng 6-7/2026 đã đẩy nhu cầu điện làm mát tăng 

cao, cạnh tranh trực tiếp với nhu cầu bơm khí vào kho dự trữ cho mùa đông — một trong những nguyên 

nhân khiến tốc độ lấp đầy kho chứa chậm lại trong mùa hè [9]. 

● Nhu cầu về hóa chất, phân bón: Sản xuất amoniac chiếm phần lớn lượng khí đốt tiêu thụ của ngành 

phân bón. Việc eo biển Hormuz bị phong tỏa đã khiến giá phân đạm (nitrogen) tại EU trong tháng 4/2026 

tăng vọt tới 71% so với mức trung bình của năm 2024. Việc thiếu hụt nguồn cung phân bón nhập khẩu 

buộc các nhà máy tại châu Âu phải gánh áp lực sản xuất, nhưng biên lợi nhuận lại bị bóp nghẹt bởi giá 

khí khí tự nhiên đang neo cao. 

III. CÁC NHÂN TỐ TÁC ĐỘNG ĐẾN GIÁ KHÍ TỰ NHIÊN TẠI CHÂU ÂU 

1. Địa chính trị — xung đột tại eo biển Hormuz 

Xung đột tại eo biển Hormuz bắt đầu leo thang nghiêm trọng từ 28/02/2026, sau khi Mỹ và Israel tiến hành 

chiến dịch không kích quy mô lớn nhằm vào Iran, khiến Lãnh tụ tối cao Ali Khamenei cùng nhiều quan chức 

quân sự cấp cao của Iran thiệt mạng. Iran đáp trả bằng các cuộc tấn công tên lửa và UAV vào Israel, các căn 

cứ Mỹ và một số quốc gia vùng Vịnh, đồng thời tuyên bố kiểm soát và hạn chế hoạt động hàng hải qua eo biển 

Hormuz. Đây là bước ngoặt khiến tuyến vận tải năng lượng quan trọng này gần như bị tê liệt và làm gia tăng 

mạnh rủi ro đối với nguồn cung dầu và LNG toàn cầu [32]. 

Trong tháng 3, xung đột tiếp tục lan rộng và nhiều tàu thương mại bị tấn công hoặc phải thay đổi hành trình. 

Đặc biệt, các cuộc tấn công nhằm vào cơ sở LNG của Qatar và các mối đe dọa đối với tàu chở LNG qua Vịnh 

Ba Tư khiến hoạt động xuất khẩu LNG của Qatar bị gián đoạn, qua đó làm tăng cạnh tranh nguồn LNG giữa 

châu Âu và châu Á. Giá khí TTF của châu Âu có thời điểm tăng lên 65,79 EUR/MWh ngày 03/03, hơn gấp đôi 

so với tuần trước đó [8][33].  

Đến tháng 4, dù Mỹ và Iran đạt được một thỏa thuận ngừng bắn tạm thời, tình trạng vận tải qua Hormuz vẫn 

chưa được khôi phục bình thường. Ngày 22/04, Iran bắt giữ hai tàu container sau khi nổ súng cảnh báo, cho 

thấy Tehran vẫn duy trì quyền kiểm soát chặt chẽ đối với tuyến hàng hải. Đến 24/04, chỉ có 5 tàu đi qua Hormuz 

trong 24 giờ, so với khoảng 140 lượt tàu/ngày trước khi chiến tranh bắt đầu. Điều này cho thấy ngừng bắn 

chưa đồng nghĩa với việc rủi ro hàng hải được giải quyết. 

Trong tháng 5–6, các bên tiếp tục đàm phán nhằm duy trì lệnh ngừng bắn và từng bước khôi phục hoạt động 

hàng hải. Lưu lượng tàu có thời điểm cải thiện, nhưng việc giải quyết các vấn đề về trừng phạt Iran, chương 

trình hạt nhân và quyền kiểm soát Hormuz vẫn không đạt được thỏa thuận ổn định [35].  

Sang tháng 7–8, căng thẳng tái diễn và tình trạng vận tải qua Hormuz tiếp tục suy giảm. Đến 20/08, chỉ khoảng 

9 tàu chở hàng đi qua eo biển trong một ngày; ngày 24/08, chưa đến 20 tàu đi qua trong cả cuối tuần, thấp hơn 
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khoảng 90% so với mức trước xung đột. Cùng ngày, Iran đưa 45 tàu chở dầu và khí vào danh sách đen, đe 

dọa phạt tiền, bắt giữ hoặc tịch thu hàng hóa nếu vi phạm các quy định quá cảnh do Iran đặt ra. Động thái này 

diễn ra trong bối cảnh Mỹ chuẩn bị áp dụng các biện pháp trừng phạt kinh tế nghiêm khắc hơn đối với Iran, làm 

nguy cơ đối đầu tiếp tục gia tăng [6][7]. 

Tính đến 25/08/2026, Hormuz vẫn chưa thực sự trở lại trạng thái vận chuyển bình thường. Mặc dù một phần 

dòng hàng hóa vẫn lưu thông, lưu lượng tàu thấp, các quy định kiểm soát của Iran và nguy cơ Mỹ gia tăng 

trừng phạt khiến rủi ro gián đoạn dầu và LNG tiếp tục ở mức cao [35]. Trước 1 ngày, Tổng thống Masoud 

Pezeshkian lại phát tín hiệu muốn tìm lối thoát ngoại giao, nói Iran không thể tiếp tục chiến tranh mãi mãi và 

cần một quyết định để chấm dứt tình trạng “không chiến tranh cũng không hòa bình”[34]. Đối với châu Âu, đây 

là yếu tố đặc biệt quan trọng vì bất kỳ sự gián đoạn kéo dài nào tại Hormuz đều làm giảm nguồn LNG từ Trung 

Đông, tăng cạnh tranh với châu Á và tạo áp lực tăng lên giá TTF.  

2. Tồn kho khí tự nhiên thấp kỷ lục 

EU bước vào mùa bơm khí năm 2026 (bắt đầu 01/04) với mức tồn kho chỉ 28% công suất — mức thấp nhất 

cho thời điểm này kể từ năm 2018 và là mức thấp nhất từng ghi nhận kể từ khi có số liệu thống kê năm 2011, 

thấp hơn cả mức 35% của năm 2025 [25]. Tính đến đầu tháng 8/2026, EU mới bơm được khoảng 47% khối 

lượng khí cần thiết cho mùa đông sắp tới, đưa mức lấp đầy lên khoảng 57,4%, thấp hơn trung bình 5 năm tới 

16,45 điểm phần trăm. Nhờ tốc độ bơm khí ổn định quanh 0,25-0,26 điểm phần trăm/ngày, mức lấp đầy đã 

tăng dần lên khoảng 60,4% vào ngày 15/8 và đạt 61,68% (697,15 TWh) vào ngày 23/8/2026, song vẫn thấp 

hơn trung bình 5 năm cho cùng thời điểm khoảng 9-10 điểm phần trăm [30][31] 

 
Hình 4: Mức lấp đầy kho chứa khí đốt EU năm 2026 so với trung bình 5 năm. 

Theo Quy định về Dự trữ khí đốt của EU (ban hành năm 2022), các nước thành viên có nghĩa vụ đạt tối thiểu 

90% công suất kho chứa trước ngày 01/11 hằng năm, song điều khoản linh hoạt cho phép một số quốc gia hạ 

mục tiêu xuống còn 70-80% trong điều kiện thị trường khó khăn [9]. Cơ quan Hợp tác giữa các Cơ quan Quản 

lý Năng lượng châu Âu (ACER) ước tính EU cần tăng nhập khẩu LNG thêm khoảng 13% so với năm 2025 để 

đạt mục tiêu 90%, trong khi mục tiêu 80% có thể đạt được ngay cả khi nhập khẩu LNG giữ nguyên như năm 

2025. 

3. Cạnh tranh LNG với thị trường châu Á 

Theo phân tích của Wood Mackenzie, công ty nghiên cứu, phân tích dữ liệu và tư vấn chiến lược hàng đầu thế 

giới, nhu cầu LNG châu Á đã phục hồi về ngang mức năm 2025 kể từ tháng 4/2026 dù thiếu hụt nguồn cung 
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từ Qatar, làm gia tăng cạnh tranh giành các lô hàng LNG linh hoạt với châu Âu [6]. Giá LNG giao ngay châu Á 

(JKM) giao dịch quanh vùng thấp 21 USD/MMBtu trong tuần 03-07/08/2026, tăng khoảng 28% chỉ trong một 

tháng và tăng tới 77,65% so với cùng kỳ năm trước [23][24]. Đáng chú ý, chênh lệch giá JKM-TTF đã thu hẹp 

đáng kể so với các giai đoạn bình thường trước đây, phản ánh mức độ cạnh tranh gay gắt giữa hai khu vực để 

giành nguồn cung hạn chế [23]. Wood Mackenzie nhận định nguồn cung LNG bổ sung ra thị trường toàn cầu 

trong 9-12 tháng tới sẽ khá hạn chế, do các dự án mở rộng mới của Qatar chỉ có thể khởi động từ nửa cuối 

năm 2027 [6]. 

4. Chính sách năng lượng và loại bỏ khí đốt Nga 

Quyết định của EU về loại bỏ hoàn toàn khí đốt Nga chậm nhất vào tháng 11/2027, cùng với quy định cấm 

nhập khẩu có hiệu lực từng phần từ tháng 3-6/2026, đang buộc các nước thành viên phải đẩy nhanh tìm kiếm 

nguồn thay thế trong bối cảnh nguồn cung toàn cầu vốn đã eo hẹp — góp phần duy trì mặt bằng giá cao [13][14]. 

Cụ thể tỷ trọng khí đốt đường ống của Nga trong tổng nhu cầu EU đã giảm từ khoảng 40% xuống dưới 15%, 

khiến giá TTF trở nên nhạy cảm hơn nhiều với biến động giá LNG giao ngay toàn cầu, lưu lượng đường ống 

Na Uy và mức độ cạnh tranh LNG với châu Á — thay vì phụ thuộc chủ yếu vào nguồn cung ổn định qua đường 

ống như trước đây. 

Các đợt nắng nóng bất thường tại châu Âu trong tháng 6-7/2026 đã buộc các nhà máy điện phải tăng đốt khí 

để đáp ứng nhu cầu làm mát, chuyển hướng nguồn cung vốn dành để bơm vào kho dự trữ. Cấu trúc thị trường 

theo đó chuyển sang trạng thái backwardation (giá giao ngay cao hơn giá hợp đồng tương lai), làm mất động 

lực thương mại để các công ty tiện ích mua khí giá cao nhằm tích trữ. 

IV. TÁC ĐỘNG CỦA BIẾN ĐỘNG GIÁ KHÍ TỰ NHIÊN ĐẾN CÁC NGÀNH NGHỀ 
KHÁC TẠI CHÂU ÂU 

1. Ngành dầu khí và hạ tầng khí/LNG 

Giá khí tăng tạo tác động hai chiều trong chuỗi dầu khí. Các doanh nghiệp khai thác, vận chuyển và kinh doanh 

khí có thể hưởng lợi từ mặt bằng giá cao, trong khi các doanh nghiệp phụ thuộc LNG nhập khẩu chịu áp lực 

chi phí. Tại châu Âu, Na Uy giữ vai trò nhà cung cấp khí đường ống chủ lực, còn LNG, đặc biệt từ Mỹ, trở thành 

nguồn thay thế quan trọng [12][13][14]. 

Hạ tầng nhập khẩu, kho chứa và tái hóa LNG vì vậy ngày càng có vai trò lớn trong bảo đảm nguồn cung. Tuy 

nhiên, mức hưởng lợi của từng doanh nghiệp phụ thuộc vào vị trí trong chuỗi, cơ chế hợp đồng và khả năng 

chuyển biến động giá vào giá bán. Do đó, tác động trong ngành dầu khí có sự phân hóa: nhóm thượng nguồn 

và hạ tầng có thể được hỗ trợ bởi giá bán và nhu cầu nhập khẩu cao hơn, trong khi các khâu sử dụng khí làm 

đầu vào phải đối mặt với chi phí tăng. 

2. Ngành phân bón và hóa chất 

Đây là nhóm chịu tác động trực tiếp và nhanh nhất khi giá khí tăng, do khí đốt vừa là nhiên liệu vừa là nguyên 

liệu đầu vào để sản xuất amoniac — thành phần cốt lõi của phân bón nitơ [19]. Tập đoàn hóa chất Đức BASF 

đã công bố kế hoạch đóng cửa nhà máy caprolactam và amoniac tại Ludwigshafen vào cuối năm 2026 do chi 

phí sản xuất quá cao. Theo hiệp hội ngành hóa chất châu Âu (Cefic), khoảng 9% công suất sản xuất hóa chất 

của châu Âu đã phải đóng cửa trong giai đoạn 2022-2025, với tốc độ đóng cửa tăng nhanh rõ rệt trong hai năm 

gần đây. Để ứng phó với chi phí tăng vọt, BASF đã tăng giá các sản phẩm chất tẩy rửa khoảng 30%, trong khi 

đối thủ là Evonik Industries cũng tăng giá các hợp chất dùng trong thức ăn chăn nuôi [17]. 
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Sự gián đoạn tại Hormuz đã khiến hoạt động sản xuất các hóa chất cơ bản như ethylene và propylene — 

nguyên liệu đầu vào cho ngành nhựa — ngày càng mất khả năng cạnh tranh tại châu Âu so với các khu vực 

có chi phí năng lượng thấp hơn. Giá khí đốt tại châu Âu hiện cao gấp khoảng 4 lần so với Mỹ, trong khi chi phí 

điện cao gấp 2-3 lần, làm xói mòn đáng kể năng lực cạnh tranh của các quy trình sử dụng nhiều khí công 

nghiệp như hydro, nitơ, oxy và CO2. Do amoniac chiếm tới 55% nhu cầu hydro của châu Âu, bất kỳ sự thu hẹp 

nào trong sản xuất hóa chất — đặc biệt amoniac, methanol và olefin — đều tác động trực tiếp và lan tỏa tới 

toàn bộ chuỗi cung ứng khí công nghiệp của khu vực [18]. 

Tuy nhiên cũng cần lưu ý theo dõi giá phân bón thế giới thường tăng mạnh theo khi giá khí tăng, từ đó các 

doanh nghiệp phân bón sẽ đc hưởng lợi nếu tốc độ tăng giá phân bón mạnh hơn.  

3. Ngành điện và người tiêu dùng 

Do các nhà máy điện khí vẫn thường xuyên quyết định giá điện biên, biến động giá khí truyền dẫn khá trực tiếp 

sang giá điện bán buôn. Tổ chức IEEFA ước tính mức tăng khoảng 60% của giá điện bán buôn so với thời 

điểm trước tháng 2/2026 có thể khiến hóa đơn tiền điện của hộ gia đình châu Âu tăng thêm tới 120 EUR/năm; 

riêng tại Ý — nơi khí đốt quyết định giá điện trong phần lớn thời gian — mức tăng thêm có thể lên tới 113-128 

EUR/năm [25]. Theo tính toán của tổ chức Ember, chỉ trong 10 ngày đầu tiên của xung đột, EU đã phải chi thêm 

ước tính 2,5 tỷ EUR cho nhập khẩu nhiên liệu hóa thạch so với mức giá trước khủng hoảng [27] . 

Nhìn rộng hơn, giá điện bán buôn bình quân của EU trong năm 2025 đã tăng khoảng 10% so với năm 2024, 

lên gần 95 USD/MWh, diễn biến gắn liền với xu hướng giá khí TTF [26]. Về năng lực cạnh tranh dài hạn, giá 

điện dành cho các ngành công nghiệp sử dụng nhiều năng lượng tại EU hiện vẫn cao hơn hơn hai lần so với 

Mỹ và khoảng 50% so với Trung Quốc — một trong những mối quan tâm hàng đầu của chính sách công nghiệp 

châu Âu hiện nay. 

4. Thép, nhôm và các ngành sử dụng nhiều năng lượng khác 

Các nhà sản xuất thép và nhôm cũng đã phải điều chỉnh quy mô sản xuất hoặc tạm ngừng một số dây chuyền 

trước áp lực chi phí năng lượng, dù mức độ linh hoạt trong việc cắt giảm nhu cầu khí đốt tại nhóm ngành 

nguyên liệu đầu vào (feedstock) như hóa chất vẫn hạn chế hơn so với nhóm dùng khí chủ yếu cho nhiệt/điện 
[19]. 

V. DỰ BÁO GIÁ KHÍ TỰ NHIÊN (ĐẾN CUỐI NĂM 2026) 

1. Dự báo từ các tổ chức quốc tế 

Goldman Sachs: Trong lần cập nhật gần nhất (giữa tháng 7/2026), Goldman Sachs đã nâng dự báo giá TTF 

quý 3/2026 lên 60 EUR/MWh (hiện đang đạt 86 EUR) và quý 4/2026 ở mức 53 EUR/MWh, đồng thời lùi thời 

điểm dự kiến LNG vùng Vịnh bình thường hóa sang tháng 10/2026. Ngân hàng này ước tính mức tồn kho khu 

vực Tây Bắc Âu chỉ đạt khoảng 67% vào cuối tháng 10/2026 (thời điểm bắt đầu mùa đông) — thấp hơn ước 

tính trước đó là 74% — và có thể giảm xuống còn khoảng 28% vào cuối mùa đông trong kịch bản thời tiết trung 

bình [22]. 

IEA: Cơ quan Năng lượng Quốc tế ghi nhận EU đã đưa ra quyết định mang tính lịch sử về loại bỏ hoàn toàn 

nhập khẩu khí đốt Nga chậm nhất vào tháng 11/2027, đồng thời nhấn mạnh khả năng hấp thụ nguồn cung LNG 

mới của châu Âu trong năm 2026 phụ thuộc nhiều vào tốc độ phục hồi hoạt động công nghiệp. Việc tiếp tục 

mở rộng năng lượng tái tạo dự kiến sẽ làm giảm nhu cầu khí đốt 2% [21]. 
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2. Xây dựng các kịch bản dự báo 

Dựa trên khung phân tích được các tổ chức nêu trên công bố, 3 kịch bản giá khí của EU được Goldman Sachs 

nhận định trong nửa cuối năm 2026 như sau: 

Kịch bản Vùng giá TTF dự kiến Giả định chính 

Cơ sở 
53 - 60 EUR/MWh (Q3-
Q4/2026) 

Hormuz tiếp tục gián đoạn từng phần; LNG Qatar bình 
thường hóa dần từ quý 4/2026; kho chứa đạt khoảng 
65-70% vào đầu tháng 11 — thấp hơn mục tiêu chính 
thức nhưng được bù đắp nhờ năng lực tái khí hóa LNG 
[22]. 

Tăng giá 
> 100 EUR/MWh (mùa 
đông) 

Xung đột kéo dài, Hormuz gần như đóng cửa hoàn 
toàn qua mùa đông; giá cần vượt 100 EUR/MWh để đủ 
sức cạnh tranh, loại bớt nhu cầu LNG châu Á; rủi ro tái 
kích hoạt các biện pháp khẩn cấp năng lượng kiểu 
2022 [22]. 

Giảm giá ~ 40 EUR/MWh 

Đàm phán Mỹ-Iran đạt đột phá, Hormuz mở lại nhanh; 
giá quay về ngưỡng chuyển đổi than-khí (coal-to-gas 
switching threshold) khoảng 40 EUR/MWh, dù kho 
chứa vẫn cần thời gian phục hồi [22]. 

Bảng 2: Các kịch bản dự báo giá TTF nửa cuối năm 2026, dựa trên phân tích của Goldman Sachs. 

Rủi ro đối với các dự báo này được các tổ chức phân tích đánh giá là nghiêng về phía tăng giá, do (i) tồn kho 

thấp kỷ lục làm giảm dư địa đệm; (ii) nguồn cung LNG bổ sung toàn cầu trong 9-12 tháng tới khá hạn chế; cũng 

như khủng hoảng ở Trung Đông vẫn đang âm ỉ tiềm ẩn bùng phát. 

VI. KẾT LUẬN & KHUYẾN NGHỊ 

1. Kết luận 

Thị trường khí tự nhiên châu Âu năm 2026 chịu sức ép đáng kể từ căng thẳng tại eo biển Hormuz, trong bối 

cảnh tồn kho khu vực ở mức thấp và cạnh tranh nguồn LNG với châu Á gia tăng. Đến ngày 25/08/2026, giá 

TTF đạt 66,4 EUR/MWh, tăng hơn gấp đôi so với mức 28,8 EUR/MWh đầu năm và cao hơn 57,6% so với cùng 

kỳ năm 2025. Tuy nhiên, mức độ tác động hiện nay vẫn chưa nghiêm trọng như giai đoạn 2021–2022, thời 

điểm châu Âu phụ thuộc lớn hơn vào khí đốt Nga và cú sốc nguồn cung đẩy giá TTF vượt hơn 300 EUR/MWh. 

Do đó, thị trường năm 2026 vẫn chịu sức ép tăng giá và rủi ro biến động cao, nhưng mức độ thiếu hụt nguồn 

cung và cú sốc giá đã phần nào được giảm nhẹ nhờ cơ cấu nguồn cung đa dạng hơn. 

2. Liên hệ thị trường trong nước và khuyến nghị 

Trong bối cảnh căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông chưa được giải quyết triệt để, đặc biệt là tình trạng gián 

đoạn tại eo biển Hormuz, cùng với việc mùa đông sắp đến gần có thể tác động giá khí tự nhiên và LNG trên thị 

trường quốc tế có khả năng tiếp tục xu hướng tăng hoặc duy trì ở mức cao. Nếu xung đột kéo dài sang mùa 

đông, giá TTF có thể vượt ngưỡng 100 EUR/MWh. Điều này có thể tác động đến một số nhóm ngành cổ phiếu 

tại Việt Nam thông qua chi phí nhiên liệu, giá khí đầu vào và nhu cầu đầu tư cơ sở hạ tầng năng lượng như 

sau: 

● Ngành kinh doanh và hạ tầng khí/LNG: Đây là nhóm ngành có khả năng hưởng lợi trực tiếp từ xu hướng 

giá khí và LNG duy trì ở mức cao, đặc biệt đối với các doanh nghiệp kinh doanh liên quay đến khí tự nhiên, 
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sở hữu hệ thống hạ tầng nhập khẩu, kho chứa và khả năng tái hóa khí (tiêu biểu như GAS, PVB). Nhóm 

này cũng sẽ gia tăng giá trị nhờ vai trò ngày càng quan trọng trong việc cung cấp LNG cho các dự án nhà 

máy điện khí mới tại Việt Nam [39]. 

● Ngành phân bón: Khí tự nhiên là nguyên liệu và chi phí đầu vào quan trọng trong sản xuất amoniac và 

urê. Khu vực Trung Đông lại là nơi đóng vai trò then chốt trong ngành phân bón toàn cầu nhờ nguồn cung 

khí tự nhiên dồi dào và phân Ure là mặt hàng thế mạnh nhất khi chiếm khoảng 34% - 36% lượng xuất 

khẩu Ure toàn cầu và khoảng 10% tổng sản lượng sản xuất của cả thế giới, đặc biệt, Iran là nhà xuất khẩu 

Ure lớn nhất khu vực. Bên cạnh ure, amoniac - nguyên liệu nền tảng cho phân đạm, khu vực này cũng 

chiếm khoảng 23% - 30% lượng xuất khẩu toàn cầu. Trong trường hợp xung đột chính trị giữa Mỹ-Isreal 

và Iran không đạt được thỏa thuận và có thể diễn biến căng thẳng trở lại, việc giá phân bón thế giới sẽ 

tăng mạnh là không thể tránh khỏi, từ đó tác động làm giá phân bón trong nước tăng theo và giúp các 

doanh nghiệp trong nước cải thiện biên lợi nhuận. Tuy nhiên, như đã phân tích ở trên, mức độ tác động 

lên ngành có thể không mạnh bằng giai đoạn 2021-2022, trong đó giá Ure thế giới cũng đang hạ nhiệt khá 

mạnh so với giai đoạn tăng nóng ở đầu năm. [36][37].  

● Ngành hóa chất và sản xuất công nghiệp: Giá khí và năng lượng tăng có thể làm gia tăng chi phí sản 

xuất đối với các doanh nghiệp sử dụng nhiều nhiệt năng và nguyên liệu hóa dầu, đồng thời làm giảm biên 

lợi nhuận nếu doanh nghiệp khó chuyển phần chi phí tăng thêm sang giá bán. Các doanh nghiệp sử dụng 

nhiều năng lượng cần chú trọng kiểm soát chi phí, đa dạng hóa nguồn nguyên liệu và nâng cao hiệu quả 

sử dụng năng lượng để hạn chế tác động từ biến động giá khí. 

● Ngành điện khí: Giá khí tự nhiên tăng sẽ làm chi phí nhiên liệu của các nhà máy điện khí tăng, qua đó 

gây áp lực lên hiệu quả kinh doanh và khả năng huy động nguồn điện nếu giá điện không tăng tương ứng. 

Các doanh nghiệp như POW vì vậy có thể chịu ảnh hưởng đáng kể, đặc biệt đối với các dự án sử dụng 

LNG nhập khẩu. Tuy nhiên, trong trường hợp nhu cầu điện tăng cao hoặc nguồn thủy điện, năng lượng 

tái tạo biến động, điện khí vẫn giữ vai trò quan trọng trong cân bằng hệ thống, từ đó tạo dư địa duy trì sản 

lượng huy động [43][44]. 
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG  

Báo cáo phân tích được lập và phát hành bởi Công ty cổ phần Chứng khoán VIX (“VIX”). Báo cáo này không 

nhằm phát hành rộng rãi ra công chúng và chỉ mang tính chất cung cấp thông tin cho một số đối tượng nhất 

định, cũng như không được phép sao chép hoặc phân phối lại cho bất kỳ bên thứ ba nào khác. Tất cả những 

cá nhân, tổ chức nắm giữ báo cáo này đều phải tuân thủ những điều trên.  

Báo cáo này không phải là một lời kêu gọi, đề nghị, mời chào mua hoặc bán bất kỳ mã chứng khoán nào. Các 

thông tin trong báo cáo nghiên cứu được chuẩn bị từ các thông tin công bố công khai, dữ liệu phát triển nội bộ 

và các nguồn khác được cho là đáng tin cậy, nhưng chưa được kiểm chứng độc lập bởi VIX và VIX sẽ không 

đại diện hoặc đảm bảo đối với tính chính xác, đúng đắn và đầy đủ của những thông tin này.  

Toàn bộ những đánh giá, quan điểm và khuyến nghị đưa ra trong báo cáo có thể được thay đổi mà không báo 

trước. VIX không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi hoặc bổ sung bản báo cáo cũng như không có nghĩa vụ 

thông báo cho tổ chức, cá nhân nhận được bản báo cáo này trong trường hợp các đánh giá, quan điểm hay 

khuyến nghị được đưa ra có sự thay đổi hoặc trở nên không còn chính xác. Các mã chứng khoán trong bản 

báo cáo có thể không phù hợp với tất cả các nhà đầu tư, và nội dung của bản báo cáo không đề cập đến các 

nhu cầu đầu tư, mục tiêu và điều kiện tài chính của bất kỳ nhà đầu tư cụ thể nào. Trước khi thực hiện đầu tư 

bất kỳ mã chứng khoán nào nêu trong báo cáo này, nhà đầu tư nên liên hệ với những chuyên gia tư vấn đầu 

tư của họ để thảo luận về trường hợp cụ thể của mình 


