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CTCP PHAN BON DAU KHi CA MAU (DCM)

Hoa chét
Gia thi 'tru’c‘m’g VND36.950
Cao/thap nhat 52 VND40.700/VND28.565
Gia muc tiéu VND42.700
Gia muc tiéu ci VND44.100
Consensus 2,2%
Tiém nang tang gia 15,5%
Ty suét cb tirc 2,7%
Téng ty suét sinh loi 18,2%
Trién vong Trung lap
Binh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Tiéu cuc
Thi gia von (ir USD) 770,5
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 4,8
S& hiru NN (tr USD) 324,5
Sb CP Iwu hanh (tr) 529,4
Sé CP pha loang (tr) 529,4
DCM  Nganh VNI
P/E truwot 14,1x 14,2x 13,0x
P/B hién tai 2,0x 1,5x 1,6x
ROA 10,3% 7,3% 2,1%
ROE 14,3% 14,4%  12,5%

*dir liéu 11/27/2024
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Co’ céu s& hivu

PetroVietnam 75,6%
PVFCCapital 8,7%
Khac 15,7%

Téng quan doanh nghiép

DCM la doanh nghiép duy nhat san xuét uré hat
duc tai VN. San pham chinh ctia DCM la uré
hat duc va NPK. Ngoai ra, DCM con nhap khau
va phan phdi cac dong phan bon khac nhw
DAP, Kali, OM (phan hiu co). Hién tai, DCM
chiém 1an luot 37%/11% thi phan tiéu thu uré
va NPK trong nwéc. Vao nam 2024, DCM da
sap nhap KVF, doanh nghiép sé& hiru nha may
NPK v&i cong suét thiét ké 360.000 tAn/ndm.

Chuyén vién phan tich:

Dwong Thi Thu Hué
hue.duongthu@vndirect.com.vn

Gia dau dw kién thap hon hé tro’ loi nhuan

Duy tri khuyén nghi KHA QUAN vai tiém nang tang gia 15,5% va ty suét cb
tee 2,7%. Chang t6i ha gia muc tiéu xuong 3,2% trong khi gia c6 phiéu khdng
doi ké tlr bao cao gan nhat cda chdng toi.

Gia muc tiéu ctia chling t6i thap hon la do p dung mé hinh dinh gia DCF dén
nam 2025 v&i dy phong EPS thap hon.

P/E trwot 14,1x, & mirc trung binh cta nganh tuy nhién van chwa danh gia
day du trién vong tang trwdng loi nhuan va vi thé dan dau ctia doanh nghiép.

> Chung t6i dw phong doanh thu nam 2025 tang trwdng 1,2% nhé dong gop cua
KVF thuc day tang trwdng doanh thu mang NPK.

> Chung t6i dy phong bién LN gop sé tang 3,4 dién] % trong nam 2025 dat 22,8%
chi yéu do gia dau dy kién thap hon va luét thué VAT stra doi sé lam giam chi
phi san xuét cac san pham cla cong ty.

> Téng no vay da tang 91% ké tlr ddu nam tai cudi Q3/24, chd yéu la no ngan
han dé tai tro von lwu dong khi hang ton kho da tang 46,8% ké ti» dau nam lén
3,2 nghin ty ddng. Tuy nhién, strc khde tai chinh nhin chung van duy tri & mc
lanh manh véi ty |& tién mat rong cudi Q3/24 dat 70,6%.

KVF tiép tuc la dong lwc ting triwdng cia mang NPK

Chung tdi tin rdng sau khi 6n dinh viéc sap nhap vao ndm 2024, DCM sé tap trung
d&y manh san xuat va phan phdi NPK clia KVF tir 2025, qua dé lam tang san lvong
tiéu thu NPK ctia cong ty 32,7% svck. Dong thoi, DCM cé thé tan dung hé théng cia
KVF dé ban cac san pham khéac clia céng ty me nhw uré Ca Mau va NPK Ca Mau.

Luat VAT stra doi ky vong sé cai thién bién LN gop DCM & mtrc khiém tén

Chung t6i ky vong viéc ap dung luat VAT sira d6i sé giup giam gia thanh san xuét
uré ndi dia xudng 9,3%. Déng thdi, cac doanh nghiép san xuét phan bén trong nwéc
sé chia sé lgi ich tiv viéc hoan thué VAT dau vao bang cach gidm gia ban uré (khong
bao gébm 5% VAT dau ra) xubéng 5%. Chung t6i wéc tinh luat VAT maéi sé gidp bién
LN gop mang uré tang 2,7 diém % vao nam 2025 so véi luat hién hanh. Bién LN gop
cla DCM ciing sé cai thién 1,7% sau khi ap dung luat VAT m&i trong nam toi.

Méi trwéng gia dau thap hon hé trg mé rong bién LN gép mang uré

Trién vong gia dau gidm, cuing véi dw phéng cla chiing t6i rang ty gia USD/VND sé
gidm vao nam 2025 gilp gia khi dau vao cho san xuét uré ha nhiét. Trong khi do,
chung toi ky vong gia uré trong nwéc (khong bao gom tac dong cula luat VAT slra
ddi) sé di ngang svck, theo xu hwéng gia uré toan cau, qua dé hé tro mé réng bién
LN gbp uré trong nam 2025.

Dinh gia van hap dan véi trién vong ting trwéng cuia doanh nghiép

P/E trg’qt |? 14,1x cao hon mrc P/E trung binh 5’né~m Ié‘10,3x, nhwng chwa phan
anh hét trién vong tang trwdng lgi nhuan va vi thé dan dau ctia doanh nghiép trén
thi trwong.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng doanh thu -21,1% 2,0% 1,2% 3,5%
Tang trwdng EPS -74,3% 28,0% 20,0% 14,3%
Bién LN gop 16,2% 19,4% 22,8% 24,2%
Bién LN rong 8,8% 11,1% 13,1% 14,5%
P/E (X) 19,3 15,1 12,6 11,0
Rolling P/B (x) 2,1
ROAE 10,8% 14,1% 16,8% 18,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép: Dan dau thj treérng tiéu thu uré hat duc Viét Nam

Céng ty C6 phén Phan bén Déau khi Ca Mau (DCM), thanh vién cta Téap doan
Déu khi Viét Nam (PVN), duoc thanh 14p vao ndm 2012. Nha may Phén bén Ca
Mau duoc coi la mét duw an trong diém quéc gia trong nganh déu khi Viét Nam,
str dung ngudn khi tir bé Malay — Thé Chu qua hé théng duong éng khi PM3 —
Ca Mau. Viéc thanh l4p nha méy da nang téng céng suét san xuét Uré tor khi
cta Viét Nam 1én 1,6 triéu tAdn/ndm, ttr 800.000 tan/ndm do Nha méy Phén boén
Phu My sén xuét. Sau 12 ndm xay dung va phat trién, DCM hién cung cép hon
1.200.000 tén phan bén céc loai (bao gém cé thuong mai) ra thi truong. Hién
tai, DCM chiém 37,4% thi phén tiéu thu uré toan quéc (xép thir hai sau DPM) va
11% thj phén tiéu thu NPK toan qudc..

Hinh 1: DCM la thanh vién thudc hé sinh thai cia PVN
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Nguén: PETROVIETNAM, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Thi phan tiéu thu Uré & Viét Nam Hinh 3: Thi phan tiéu thu NPK & Viét Nam

DCM chiém 11% thi phan tiéu
thu NPK chéat lweng cao tai
Viét Nam

|

®DCM ®DPM mDHB Céng ty TNHH MTV Pam Ninh Binh BLAS =BFC =Vinacam =ViétNhat =SFG =Baconco =DPM ®DCM =Khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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DCM d4& hoan t4t viéc mua lai 100% c6 phan clia Céng ty TNHH Phan bén Han-
Viét (KVF) vao thang 5 nam 2024 tir Tap doan Taekwang ctia Han Québc. KVF
da bat dau xay dwng nha may phan bén NPK tai TP.HCM vao thang 7 ndm 2016
va bat diu hoat ddng vao thang 12 ndm 2017, v&i cong suét thiét ké 360.000
tdn phan bon NPK mdi ndm, nang tdng céng suét san xuit NPK ctia DCM |én
660.000 tAn m&i nadm. Giai doan 1, nha may sé chd yéu hoat ddong nhw mét kho
lwu trir d& phan phéi cac san phdm phan bén ctia DCM tir cdng Quy Nhon ra
céac tinh mién Trung. Giai doan 2, DCM cé ké hoach sé& wu tién mé& rong san
xuét va phan phéi cac san phdm NPK cia KVF.
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Tom tat KQKD Q3/24: Lei nhuan mang uré dwoc thiuc day nhe hét khau hao nha
may uré

Hinh 4: Tém tit KQKD 3Q24

9T24 sv dw
Ty déng Q3/24 %svck 9T24 %svck phéng
San lwgng tiéu thu (tan)
-Uré 127.900 -44,3% 581.300 -13,4% 64,2%
-NPK 40.100 39,9% 115.040 36,4% 51,8%
- Trading 77.560 59,6% 175.000 33,4% 94,6%
Doanh thu thuan 2.634 -12,5% 9.242 2,3% 67,8%
-Uré 1.215 -40,8% 5.552 -12,2% 65,2%
-NPK 652 85,9% 1.831 74,0% 71,2%
- Trading 702 19,6% 1.538 0,3% 72,4%
- Phé pham va thanh phim khac 95 -40,5% 633 20,2% 84,2%
LN gop 610 64,9% 1.320 40,6% 49,4%
Chi phi BH&QLDN 276 -0,5% 981 12,8% 70,0%
Doanh thu tai chinh thuan 25 -86,8% 213 -52,2% 45,9%
LN trwoc thué 132 25,6% 1.129 58,1% 58,2%
LN rong 120 63,2% 1.051 71,2% 60,7%
Bién LN gop 14,2% 83d% 18,4% 6,1d %
Bién LN rong 4,6% 21d% 11,4% 4,6d %

Ngudn: DCM, VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu Q3/24 giam do san lwogng tiéu thu uré giam manh

Doanh thu thuan Q3/24 gidm 12,5% svck xuéng 2.634 ty ddng chd yéu do sw
suy gidm & mang uré, chi tiét nhw sau:

e Doanh thu uré gidm 40,8% svck xubéng con 1.215 ty dong véi sy sut
gidm manh & ca thj treong trong nwéc va xuat khau. Nguyén nhan chinh
la do vao thang 8/2024, DCM khéng con ghi nhan murc tang dot bién vé
san lwong tiéu thu uré nhw thang 8/2023 khi 1énh cdm xuét khau uré
ctia Trung Qudc méi dugc ban hanh. Diéu nay khién san lwong tiéu thu
uré trong Q3/24 gidm manh 44,4% svck.

e Doanh thu NPK tang 85,9% svck Ién 652 ty dong, chi yéu la do san
lwong tiéu thu NPK tang 39,9% svck véi viéc thi trwdng tiéu thu NPK
cta DCM mé rong sau khi sap nhap vei Cong ty TNHH Phan bon Han
Viét (KVF).

e Doanh thu trading tdng 19,6% svck Ién 702 ty ddng. Chuang téi tin rang
viéc sap nhap hé théng phan phéi ciia KVF d& mang lai cho DCM nhiéu
dw dia hon dé thac day hoat dong trading, qua doé ting san lwong
trading Ién 59,6% svck.

Bién lgi nhuan goép cai thién trong Q3/24 nhé nha may uré da hét khau hao

Bién LN gop mang uré trong Q3/24 d tang 13 diém % svck 1én 18.5% nho nha
may uré da hét khau hao, khién kh&u hao tai san cb dinh gidam manh 79,3% svck
trong Q3/24 xubng 67 ty déng. Bién LN gop mang NPK ciing m& réng 14,5%
svck lén 18,9% chi yéu do gia cac nguyén liéu san xuét chinh giam, dac biét 1a
gia Kali. Két qua 1a, bién LN gop tdng hop ctia DCM trong Q3/24 d& mé rong
8,3 diém % svck dat 14,2%.

Loi nhuan rong tiang manh trong Q3/24 bat chap doanh thu tai chinh giam
manh

LN rong Q3/24 tdng manh 63,2% svck 1én 120 ty ddng tr nén th&p nam 2023.
Chu yéu do bién LN gdp mé rong 8,3 diém % svck bu dép sy sut giam 86,8%
svck clia doanh thu tai chinh thuan. Doanh thu tai chinh thuan gidm manh cha
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yéu do lai tién gri trong Q3/24 gidm manh khi s6 dw tién gvi gidm va lai suét
tién gri thap hon.

Lei nhuan rong niva dau 2024 thap hon ky vong cta ching toi

Tém lai, DT thuan ctia DCM trong 9T24 ting 2,3% svck lén 9.242 ty ddng, twong
dwong 67,8% dy bao cd nam 2024 cla chung téi. Tuy nhién, LN rong trong
9T24 t&ng 71,2% svck lén 1.051 ty ddng. Con sb nay thap hon so véi ky vong
cla chung to6i & mirc 60,7% dw bdo nam 2024 cua ching toi.

Strc khée tai chinh van duy tri tét méc du ner tding manh do hoat déng M&A
gan day

Hinh 5: Phan tich bang can déi ké toan

Ty dang Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24
Tién & cac khoan dau tw ngan han 9.817 10.526 10.929 10.627 8.616
Sb ngay phai thu khach hang 12 10 12 12 23
Sb ngay hang tén kho 76 77 99 71 120
Sé ngay phai tra nha cung cap 29 40 62 43 54
Capex 11,8 94,6 64,1 82,2 373,2
Tong no' vay 294 849 1.410 1.486 1.626
Chi phi lai vay 2,5 3,9 7,2 8,9 12,6
Kh&u hao 323 59 57 65 68
Tai san c6 dinh 1.605 1.600 1.544 1.862 1.877
No rong/VCSH -99,5% -96,8% -92,5% -93,3% -70,6%

Ngudn: Fiin pro, VNDIRECT RESEARCH

Téng no ctia DCM tang 91% so v&i dau nadm, dat 1,6 nghin ty déng vao cudi
Q3/24, trong d6 no ngan han ting 76,6% so v&i dau ndm, dat 1,5 nghin ty dong.
V&i nhu cau vén lwu dong tang (hang tén kho va khoan phai thu déu ting) dé
phuc vu viéc mé& réng thj trwdng tiéu thu trong giai doan nay, trong cac quy
trwdc, cong ty da huy déng cac khodn vay ngén han véi 1ai suat thap thay vi st
dung sb dw tién mét (tién mat & dau tw ngén han). Tuy nhién, trong Q3/24, cong
ty st dung tién mat cung véi ng ngan han dé tai tro' cho vén lwu dong, thé hién
qua viéc tién mat gidm 18,9% so vdi quy trwdc, dat 8,6 nghin ty ddng va no
ngén han tiép tuc tadng 11% so v&i quy trwde, dat 1,5 nghin ty déng. Nguyén
nhan c6 thé l1a do méi truwérng i suét tién gti thp hon so véi nam trwdce, khién
hoat déng tiét kiém it sinh 101 hon.

Ngoai ra, ng dai han cia DCM ciling tdng manh 44 I4n so v&i dau nam, dat 132,7
ty dong vao cudi Q3/24, chii yéu phuc vu muc dich mua sém va xay dung tai
san cb dinh ctia Nha may Phan bon Dau khi Bac Liéu (thuéc CTCP bao bi dau
khi Viét Nam) va tai tro viéc mua c6 phan tai Céong ty TNHH Phan bén Han Viét
(KVF). Viéc tang trwdng téng no da khién chi phi lai vay cia DCM tang 5,1 lan
S0 v&i ndm trwdc, dat 12,6 ty déng.

Két qua 13, ty 1& no rong ctia DCM vao cudi Q3/24 gidm xubng con 70,6% tir
mirc 96,8% vao cudi nam 2023. Tuy nhién, ty 1& don bay nay van & mic kha
lanh manh
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Trién vong 2025-26: L' ich kép tir gia khi thap hon va luat VAT stra dbi

Hinh 6: Dw phong KQKD giai doan 2024/26

Thuwe hién Ca Me&i

Ty dong 2023 2024 2025 2024 % thay déi 2025 % thay doi Nhan xét

‘ Ch}]ng t6i gidm gia dinh gia dau Brent ndm 2024/25
Gia dau Brent (USD/thung) 82 85 80 80 -5,9% 75 -6,3%|xudng 5,9%/6,3% dwa trén dl,l’,béo, cla EIA (Co

quan Théng tin Nang lwgng quoc té).
Gia dau MFO (USD/mmbtu) 10,8 11,4 10,7 10,5 -7,9% 9,9 -7,5%
\ . Chung téi téng ty 1& ngudn khi mua bd sung tir

Ty trong nguon khi mua b6 sung ttr 50,0% 50,0% 50,0% 55.0% 10,0% 60,0% 20,0% Pftr?nas trorjg 2024/25 EherlnAlO%/ZO% dOf:thng
Petronas t6i ky vong san lwong khi tai 16 PM3-CAA sé cé xu

hwong giam trong giai doan 2024/25

Chuing t6i giam gia dinh gia khi trung binh nam 2024
xuéng 3%, con 9,6 USD/mmbtu do tac dong hdn
hop clia: 1) chung t6i ha gia dinh gia MFO; 2) ching
Gié khi trung binh (USD/mmbtu) 9,5 9,9 9,4 9,6 -3,0% 9,4 0,0% t6i ha gia dinh ty & ngudn khi dau vao gia ré; va 3)
chung téi ha gia dinh ty gia héi doai USD/VND nam
2024 xuéng 24.977 tlr mirc 25.050 trong dw bao

trudre.
San lwgng san xuat (nghin tan)
J -t e atoclcaeacicondonantoon 956 950 940 937 -1,4% 939 -0,1%
goc ure)
D béo th&p hon cho ndm 2024 do san luong san
- NPK 151 251 289 207 -17,5% 287 -0,7% |xuat NPK thap hon ky vong cua ching toi trong
9T24
San lwgng tiéu thu (nghin tan)
- Ure 939 906 888 907 0,1% 931 4,9%

D bao th&p hon cho ndm 2024 do san luong tiéu

- - 0, 0,
REK =2 222 2= 2uS Ecee 22 Lo thu NPK thdp hon ky vong clia chling t6i trong 9T24

Dy bao cao hon cho nam 2024 do san lwong

- Trading 183 185 181 235 27,0% 229 26,3%|trading cao hon hon ky vong cua chung t6i trong
9T24

Gi& (VND)

- Ure 8.855 9.404 8.746 8.589 -8,7% 8.159 -6,7%

- NPK 12.085 11.602 10.790 11.505 -0,8% 10.727 -0,6%

Doanh thu thuan (ty déng) 12.571 13.637 12.900 12.819 -6,0% 12.977 0,6%

% svck -21,1% 8,5% -5,4% 2,0% 1,2%

Ure 8.310 8.518 7.763 7.787 -8,6% 7.595 -2,2%

NPK 1.675 2.573 2.742 2.355 -8,5% 2.914 6,3%

Trading 2.167 2.123 1.977 2.164 1,9% 2.012 1,8%

LN gép 2.032 2.699 2.476 2.486 -7,9% 2.954 19,3%

% svck -64,4% 32,9% -8,3% 22,4% 18,8%

Bién LN gop 16,2% 19,8% 19,2% 19,5% -0,3 diém % 22,8% 3,3 diém %

- Bién LN gép méng ure 22,6% 26,7% 26,9% 26,2% -0,5 diém % 31,6% 4,7 diém %

- Bién LN gép méng NPK 12,9% 14,3% 12,1% 16,1% 1,8 diém % 18,1% 6 diém %

- Bién LN gép mang trading 6,6% 9,3% 6,5% 8,7% -0,6 diém % 8,7% 2,2 diém %

Chi phi ban hang 800 837 822 853 1,9% 865 5,2%

Dy bao thap hon cho nam 2024 do chi phi QLDN
thap hon ky vong ctia chung téi trong 9T24

Dy bao nam 2024 thap hon do: 1) chi phi Iai suat
cao hon du kién do tdng dw no cao hon; va 2) thu
nhap l4i vay thap hon du kién do s6 dw tién giri thap
hon va i suat thip hon

Dw bao cao hon cho nam 2024 do PL khac cao

Chi phi QLDN 549 564 534 525 -6,9% 532 -0,4%

Doanh thu tai chinh thuan (chi phi) 549 460 347 289 -37,1% 296 -14,6%

Loi nhuan khac 22,4 176 11,6 193,0 9,7% 23 96,6% hon hon ky vong clia ching i trong 9T24
Loi nhuan trvde thué j18255) 1.939 1478 1.590 -18,0% 1877 27,0%

LN rong 1.108 1.732 1343 1.420 -18,0% 1704 26,9%

% svck -74,3% 56,3% -19,0% 28,1% 20,0%

EPS (VND) 2.095 3.271 2.538 2.682 -18,0% 3.217 26,8%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nhu cdu phan bén trong nwéc dw kién sé cai thién trong 2025 nho diéu
kién thoi tiét thuan loi hon.

Theo dy bao clia Co' quan Quan ly Pai dwong va Khi quyén Quéc gia Hoa Ky
(NOAA), hién twong La Nina s& manh I&n trong giai doan tr thang 9 dén thang
11 ndm 2024 va dan chuyén sang trung tinh vao gitra ndm 2025. Chuang toi ky
vong La Nina sé& chuyén sang trang thai trung tinh tir gitra n&m 2025, giup diéu
kién thoi tiét trong nwée thuan loi hon va hd tre nhu cau tiéu thu phan bon trong
vu mua He-Thu va Bong-Xuan trong nién vy 2025-26.
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Bao cao cap nhat

Hinh 7: Dw phéng kha nang xay ra hién twong ENSO
Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued October 2024)

based on -0.5°/+0.5°C thresholds in ERSSTw5 Nifio-3.4 index
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Season
Ghi cht: SON (September-October-November); OND (October-November-December); NDJ (November-
December-January); DJF (December-January-February); JFM (January-February-March); FMA
(February-March-April); MAM (March-April-May); AMJ (April-May-June); MJJ (May-June-July)

Nguén: IRI

San lwong tiéu thu NPK tiép tuc tang triwdng nh& déng goép cua KVF

Sau khi mua lai 100% vén ctia Céng ty TNHH Phan bén Han Quéc - Viét Nam
(KVF) vao thang 5 nam 2024, san lwong tiéu thu NPK hop nhét ciia DCM da
téng trwdng manh mé. San lwong tiéu thu NPK hop nhét trong 9T24 clia DCM
da tang 87,3% svck, dat 158.000 tAn. Chung t6i wéc tinh rang san lwong tiéu
thu NPK hop nhét trong ndm 2024 sé tang 47,7% svck, dat 205.000 tan, trong
do san lwong tiéu thu NPK clia KVF chiém 27% téng san lwong tiéu thu NPK
hop nhét cia DCM. Chung t6i tin réng san lwong tiéu thu NPK ctia DCM do KVF
doéng gop sé tang trwdng lan lwot 100%/30% Ién 110.000/143.000 tAn vao ndm
2025/26 (twong (rng véi hiéu qua hoat dong nha may NPK cla KVF dat 1an lwot
31%/37%) chi yéu nhé vao: 1) hop nhét toan bd san lwong tiéu thu NPK cda
KVF vao san lwong tiéu thu NPK ctia DCM trong ndm 2025 thay vi chi hop nhéat
tlr thang 5 nhw ndm 2024; va 2) DCM sé tap trung vao viéc thic ddy san xuét
va tiéu thu NPK ctia KVF theo ké hoach cla ban 1anh dao DCM.

Hinh 8 : San lwong tiéu thu NPK hop nhat cia DCM theo thang (nghin Hinh 9: Mot vai san pham NPK tiéu biéu ctia KVF
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Chung t6i tin réng viéc dwa KVF vao hé sinh thai cia DCM ciing sé gidp thac
day viéc ban chéo cac san phadm chi lyc cta céng ty me nhw uré Ca Mau va
NPK Ca Mau théng qua hé théng phan phéi ctia KVF. Bén canh dé, ching toi
ciing ky vong thoi tiét thuan loi hon ti gitba nam 2025 (nhw da dé cap & trén)
sé thic day hoat ddng san xuat ndng nghiép va cham séc cay tréng, tir d6 tang
nhu cau tiéu thu NPK trong nwéc. Tédm lai, ching téi dw phéng san lwong tiéu
thu NPK ctia DCM trong nam 2025/26 sé tang trwdng 32,7%/12,9% svck, dat
272.000/307.000 tan, twong &ng v&i ty 1& st dung NPK Ian lwot dat 35%/39%.

Hinh 10 : Dw phong san lwong tiéu thu NPK cia DCM giai doan 2024/26
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San lweng tiéu thu uré phuc héi nh& nhu cau trong nwéc cai thién

San lwong tiéu thu uré dw kién gidm nhe trong ndm 2024 ttr mirc nén cao

San lwong tiéu thu uré ciia DCM trong 10 thang dau nam 2024 gidm 4,3% svck,
dat 678.000 tan, chi yéu do diéu kién thoi tiét trong nwéc khdng thuan loi trong
Q3/24 da anh hwéng nghiém trong dén viéc cham séc cay trong, dan dén nhu
cau tiéu thu uré trong quy gidm. Chung t6i tin rang san lwong tiéu thu uré trong
Q4/24 s& phuc héi manh mé so v&i Q3/24 khi vu Déng-Xuan (vu mia c6 nhu
cau tiéu thu phan bdn cao nhat) dang dén gan. V&i tbng san lwong tiéu thu uré
dat dwoc trong 10T24, chung téi wéc tinh réng san lwong tiéu thu uré cia DCM
trong nam 2024 sé gidm 3,9% svck, dat 832.000 tan, véi dw bao san lwong tiéu
thu uré trong nwéc gidm khoang 5%, xudng con 531.000 tan.

Sw phuc héi nhu céu trong nuwéc sé hé tro san lwong tiéu thu uré trong ndm 2025

Chung t6i dw phéng san lwong tiéu thu uré cia DCM sé ting lan luot 2,6%/2,0%
svck, dat 854.000/871.000 tAn vao nam 2025/26, chi yéu do: 1) Chang t6i ky
vong san lwong tiéu thu uré trong nwéc sé cai thién 3%/2% svck, dat
547.000/558.000 tAn vao ndm 2025/26, nhe diéu kién thoi tiét thuan loi hon sé
thic day san xuét néng nghiép trong nwéc, tv d6 hd tro nhu cau tiéu thu uré
trong nwéc cia DCM; va 2) Chung t6i dw phdng san lwong xuat khau uré cla
DCM trong nam 2025/26 sé phuc hdi 2%/2% svck, dat 307.000/313.000 tan, cha
yéu do nhu cau tir thj trwérng Campuchia.
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Hinh 11 : Dw phéng san lwong tiéu thu uré ciia DCM giai doan 2024/26
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Vao ngay 26/11/2024, luat VAT sira d6i da dwoc théng qua, chuyén phan bén
tir dbi twong khong chiu thué sang dbéi twong chiu thué véi mirc VAT dau ra la
5%. Chung t6i ky vong cac doanh nghiép san xuét phan bén trong nwéc sé chia
s& phan 16n loi ich tir viéc hoan thué VAT dau vao véi ngudi tiéu dung cudi, tr
do khién mat bang gia ban phan bon san xuat trong nwéc (khodng tinh bién dong
thi trworng) khong thay ddi dang ké so vai hién tai. Chang téi wéc tinh réng luat
VAT stra ddi sé:

e Giadm chi phi s&n xuét uré clia cac doanh nghiép trong nuéc 9,3%, trong
khi gia ban (khéng bao gébm thué VAT) sé gidm 5%. U'éc tinh, gia ban
uré (bao gdm thué VAT) sé& gidm nhe 0,3%.

e  Giadm chi phi san xuat NPK 6,4% va gia ban (khéng bao gdm thué VAT)
c6 thé giam 5%. U'dc tinh, gia ban NPK (bao gdm thué VAT) khéng thay
dbi.

e Giadm chi phi san xuat DAP 8,1%, trong khi gia ban (khéng bao gém
thué VAT) sé gidm 5,3%. U'éc tinh, gia ban DAP (bao gom thué VAT)
sé giam nhe 0,5%.

e Giam chi phi san xuat phan lan 7,7%, trong khi gia ban (khéng bao gém
thué VAT) sé giam 5%. U'éc tinh, gia ban phan lan (bao gém thué VAT)
sé giam nhe 0,3%.

e T&ng gia ban cac san phadm phan bén nhap khau 1én 5%.

V6&i cac gia dinh trén, chung t6i tin rdng tac dong cla luat VAT stra dbi dbi voi
bién LN gop cla cac nha san xuat phan bon trong nwéc 1a khdng dang ké. Tuy
nhién, luat VAT slra d6i sé& tao ra mot san choi cong béng hon cho céac doanh
nghiép san xuét phan bén trong nuwéc bang cach gidm gia ban phan boén trong
nwéc va tang gia ban phan bén nhap khau. Déi véi ndng dan, gia ban cac san
pham phan bon trong nwéc sé gidm nhe, giup gidm chi phi vat tw néng nghiép
va tir d6 khuyén khich san xuét néng nghiép.
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Gia uré toan cau dwoc dw phéng tang nhe vao nam 2025...

Gia uré tai Trung Bong/Trung Quéc trong 11 thang dau nam 2024 da giam lan
lwot 3,6%/10,2%, xubng con 344/321 USD/tan, theo xu hwéng gidm clia gia dau
thé gioi. Tuy nhién, gia uré toan cau da cé xu huéng tang tré lai tir thang 10,
chd yéu nhe théng tin tich cwe tlr dau thau nhap khau uré cta An D6 va viéc
Trung Québc duoc sw béo tiép tuc dirng ngoai thi trwdng xuat khau uré trong
nhirng thang cudi ndm, qua d6 hd tro gia uré. Chang tdi dw phéng gia uré tai
Trung Quéc (co s& dy phdng gia uré thé gi¢i cla ching t6i) sé gidm 10% svck
vao nam 2024.

Hinh 12 : Dién bién gia Uré thé gi&i va Viét Nam
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Theo mét sé thdng tin trong nganh, Trung Quéc ¢ kha nang tai gia nhap thi
trwdng xuét khau uré tlr ddu nam 2025. Tuy nhién, san lwong xuét khau dwoc
danh gia 1a thap, kho c6 kha nang gay bién dong manh dén gia uré toan cau.
World Bank ciing da cap nhat dw phéng méi nhat vé gia uré (trong bao céo
thang 10), dw kién gia uré tai chau Au sé gidm 7,8% svck vao ndm 2024 trudc
khi tang lan lwot 1,5%/1,5% svck vao cac nam 2025/2026. Cac dw phéng dwoc
dua ra v&i gid dinh rang cac han ché thwong mai uré tai Trung Québc sé tiép tuc
duy tri, hé tro gia uré toan ciu. Do gia uré tai Trung Qudc c6 méi twong quan
v&i gid uré toan cau néi chung va gia uré tai chau Au nai riéng, chang téi ky vong
gi& uré tai Trung Quéc cling sé tang nhe 1%/1% svck trong 2025/26.

Hinh 13 : San lweng xuét khau uré Trung Quéc theo thang (nghin tan)
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... nhwng gia ban uré binh quan cia DCM c6 thé giam do tac dong cua luat
thué VAT sira doi

Gia ban uré binh quan ctia DCM (khu virc mién Tay) trong 10 thang d&u nam
2024 da gidm 3% svck. Tuy nhién, tir dau thang 10, gia uré da cé dau hiéu phuc
hoi theo xu hwéng gia uré toan cau bat chap day la giai doan tiéu thu phan bén
thap diém trong nwéc. Chung téi ky vong gia ban uré ctia DCM tir Q4/24 sé kha
quan hon khi thj trwéng trong nuwéc buwéde vao vu Bong-Xuan, thuc day nhu cau
tiéu thu phan bon. Do do, chung téi wéc tinh gia ban uré binh quan cia DCM
trong n&m 2024 sé& gidm 3% svck, dat 8,6 triéu dong/tan.

Trong nam 2025, ching t6i dw phong gia ban uré binh quan ctia DCM sé gidm
5% svck, xuéng con 8,1 triéu ddng/tAn do luat VAT sira ddi lam gidm gia ban
5% (néu khong ap dung luat VAT stra dbi, gia dinh ctia ching t6i 1a gia ban binh
quan sé di ngang svck nam 2025).

Gia khi c6 thé ha nhiét vao nam 2025 theo xu hwéng gia dau, gitp giam
chi phi san xuét uré

Gia dau Brent trung binh tir ddu ndm dén gitra thang 11 da giam 2,3% svck, con
80,7 USD/thuing, trong khi gia dau FO Singapore trung binh tang 3,2% svck, dat
460 USD/tan, chi yéu do mi&rc nén thap trong Q1/23. Tuy nhién, gia ddu FO
Singapore ciing da giam theo xu hwéng gia dau Brent ké tlr ddu Q3/24. Chiing
tdi woc tinh gia dau Brent/FO Singapore trung binh ndm 2024 sé gidm lan lwot
2,4%2,4% svck, dat 80 USD/thuing va 427 USD/tan, phu hop véi dw phéng cla
Co quan Théng tin Nang lwong Hoa Ky (EIA). Tuy nhién, chung t6i dyw phéng
gia khi trung binh ctia DCM (bao gdm VAT cwéc phi van chuyén) trong nam
2024 s& tang nhe 0,9% svck, dat 9,6 USD/mmbtu, chd yéu do ty gia USD/VND
tang va ty trong ngudn khi gia ré (PM3-PVN) c6 thé tiép tuc gidm, 14n 4t tac dong
gidm cua gia dau toan ciu.

Hinh 14 : Dién bién gia dau Brent va FO
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Trong ndm 2025, ching téi dw phéng gia dau Brent trung binh sé tiép tuc giam
6,3% svck, xudng con 75 USD/thung, phu hop véi dw phéng cla EIA, trong bbi
canh cac cat gidm clia OPEC+ sap hét han va chinh quyén cla tdng théng
Trump hwéng téi viéc thuc day san xuat dau khi tai My va chdm dét xung dot
Ukraine-Nga. Theo d6, ching téi ky vong gia dau FO trung binh tai Singapore

11
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trong nam 2025 sé di theo xu hwéng clia gia dau Brent, dat 427 USD/tan. Ngoai
ra, ching téi du phéng ty gia USD/VND sé& gidm 2,3% svck, xudng con 24.400
USD/VND.

Tém lai, mac du ty trong ngudn khi gia ré cé kha néng tiép tuc gidm, chung toi
ky vong gia khi trung binh cita DCM sé& gidm 2,7% svck, xudng con 9,4
USD/mmbtu vao nam 2025. Chung téi dw phdéng gia khi trung binh ctia DCM sé
tiép tuc gidm thém 5,9% svck vao nam 2026 nhe ky vong gia dau tiép tuc giam.

Hinh 15 : Ty trong ngudn khi gia ré (PM3-PVN) c6 thé tiép tuc giam Hinh 16: Dw phéng gia khi trung binh cia DCM giai doan 2024-26
trong giai doan 2024-26
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Luat VAT stpa doi sé nang cao kha ning sinh I&i cta uré DCM tir ndm 2025

Chung téi tin réng luat VAT sira dbi sé giGp cai thién bién loi nhuan gop cua uré
DCM tir nam 2025 tré di, do thué VAT dau vao cla uré (khodng 9,3%) cao hon
so v&i cac sé&n phdm phan bén khac, dan dén ty 1& khau trir cao hon. Chung toi
wée tinh viéc ap dung luat VAT sira déise giup bién lgi nhuan gbép téng hop clia
DCM trong nam 2025 tang thém 1,7% so v&i phién ban hién tai, chd yéu nho
phan khic uré nhan dwoc khoan hoan thué VAT dau vao 9,3%, hoan toan vuot
tréi so v&i mirc gidm 5% gia ban uré dé binh én gia nhw da dé cap & trén.

Hinh 17 : Dw phong trung binh gia ban uré cia DCM Hinh 18: Luat thué VAT stra déi ky vong sé gitip cai thién bién LN

gop cua DCM tir nam 2025
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Hinh 19 : Dw phong gia ban trung binh NPK cia DCM

02/12/2024

Gia khi giam va luat VAT mé&i giup mé rong bién LN gop uré vao 2025

V&i nam 2024, mac du gia khi tang nhe trong khi gia ban uré di ngang, ching
t6i dw phong bién LN gdp uré sé tang 3,6% svck, dat 26,2%, chl yéu nh& nha
may uré da khau hao hét tor Q4/23.
Trong giai doan 2025-26, ching tdi dw phéng bién LN gop uré sé tiép tuc téng
5,4/3,1% svck, dat 31,6%/34,7%, chii yéu do gia thanh san xuét gidm manh hon
gia ban, nhv chung téi da da phan tich & trén.

Bién lgi nhuan gép mang NPK tich cwe nh& gia nguyén liéu dau vao giam

Chung t6i dw phéng gia thanh san xuat NPK ctia DCM trong ndm 2025 sé& gidm
8,9% svck, cht yéu nho: 1) gia cac nguyén liéu chinh nhw uré/DAP/Kali dy kién
tiép tuc giam lan lwot 3,7%/8,9%/1,7% svck vao ndm 2025; va 2) tac dong cla
luat VAT stra dbi sé& lam giam gia thanh san xuat NPK

Tuy nhién, ching t6i dw phéng gia ban NPK nam 2025 sé gidm it hon so voi gia
thanh san xuét, gidm 6,8% svck, chi yéu do tac dong cla luat VAT sra dbéi va
mot phan bi anh huwédng béi gia clia cac dong phan bén don nhw uré, kali, DAP.
Do d6, ching t6i dw phong bién LN gop NPK clia DCM sé tiép tuc tang 1,9%,
dat 18,1% vao nam 2025, trwdc khi di ngang vao nam 2026 do gia phan bon
don du kién sé 6n dinh hon.

Hinh 20: Dw phéng bién LN gop mang NPK
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Tém lai, ching t6i dy phong DT thuan ctia DCM sé tang 2% svck, dat 12,8 nghin
ty ddng trong ndm 2024, chi yéu nhé sap nhap véi KVF, qua dé gidp doanh thu
NPK tang trudng manh mé. Chung tdi ky vong doanh thu thudn sé tiép tuc ting
trwdng 1,2%/3,5% svck trong ndm 2025/2026, dat 12.900 /13.400 ty dong.

Chung t6i dw phong loi nhuan rong ciia DCM sé tang tich cwe 28% svck trong
nadm 2024, dat 1,4 nghin ty déng, chd yéu nho: 1) Bién LN gop uré dwoc mé
réng do nha may uré hét khau hao; 2) Bién LN gop NPK mé réng nhé chi phi
dau vao gidm. Trong giai doan 2025-26, ching tdi ky vong luat VAT sira dbi va
mai trworng gid dau thdp hon sé tiép tuc mé rong bién LN gdp mang uré va NPK.
Theo d6, chuing téi dw phéng loi nhuan rong ctia DCM trong 2025/26 sé tiép tuc
tang trwdng 20%/14,3% svck, dat 1an lwot 1,7/1,9 nghin ty déng.
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi KHA QUAN vé&i gia muc tiéu thap hon la 42.700
dong

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu 3,2% xudng con 42.700 ddng, van dwa
trén ty trong twong dwong clia phwong phap dinh gia DCF va P/E muc tiéu. P/E
muc tiéu nam 2025 cho DCM la 14,2x, twong dwong v&i mire trung binh cla
cac cong ty cung nganh.

Hinh 21: Mlrc gia muc tiéu cta cd phiéu DCM

Gia muc tiéu theo ty

Phwong phap Gia tri c0 phiéu (d6ng) Ty trong (%) trong (ddng)
DCF 39.694 50% 19.847
P/E 45.684 50% 22.842

42.689

Gia tri hop ly (d6ng)
42.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia myc tiéu (ddng)

Gia muc tiéu ctia chung t6i bi &nh hwéng béi: 1) chuyén dinh gia DCF sang ndm
2025 véi dy phéng EPS thap hon; va 2) WACC gidm nhe tir 10,5% xuéng 10,3%
do chiing t6i gidm 1ai suét phi rdi ro t&r 2,79% xubng 2,66% (dwa trén loi suét trai
phiéu ky han 10 ndm tinh dén ngay 30/09/2024). Chang t6i duy tri ERP & murc
7,78% dwa trén mo hinh cia Damodaran.

Hinh 22 : Dinh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

Ty dang 2025 2.026 2027 2028 2029
LN rong 1.703 1.947 1.576 1.563 1.571
Thué kha dung 9,1% 10,0% 16,4% 16,0% 15,4%
Chi phi 1ai vay 42 53 49 36 23
+ Thay déi vén Iwu dong (131) (43) (71) 51 (44)
- Capex (180) (200) (220) (200) (100)
+ Chi phi khau hao 224 223 217 203 200
Dong tién tw do FCFF 1.655 1.975 1.544 1.648 1.646
Gia trj hién tai cGia dong tién tw do FCFF 1.485 1.592 1.117 1.193 961
Tdng gia tri hién tai clia dong tién tw do FCFF (5 ndm) 6.348
Gia tri hién tai ctia dong tién cubi 7.967

14.316

Téng gia tri hién tai ctia doanh nghiép
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 23: Chi phi VCSH Hinh 24: WACC ty lé tang trwéng dai han

Chi phiVCSH Ty déng

Lai suét phi rdi ro 2,66% VCSH 10.050

Phan bu ri ro thj trudng 7,78% No 1.734

Beta 1,3 Chi phi ng 3,0%

Chi phi VCSH 12,5% Mtrc thué 12,4%
WACC 11,4%
Tang trwdng dai han 0,5%

Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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NISDOM TO SUCCESS
Hinh 25: P/E lich str ciia DCM tir 2019 Hinh 26: P/B lich stir cia DCM tir 2019
25 3,0
25
20
20 T
15 mmmmm e e e e e
15
10 10
5 0.5
0,0
0 2883853553533 383888883333
2RI Eaaasaayygaalgasaegsasdzadd 2 s3I cescdsescdFsescdses dieE
o — =+ — o - = - o — = - o - = I~ o - = — (=]
— o o o — (=) o o - o (=) o ~— o (=] - o o (=] — - - .
P/B lich sir Trung Binh
P/E lich sir Trung Binh -1dolkchchudn  ——--- +1 do lech chuan

-1.do léch chuan

Ngudn:

BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

+1 dé léch chuan

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 27: Phan tich dd nhay mé hinh dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

Co s&
11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
&
= 0,0% 41.272 40.112 38.961 38.058 37.145
E.
] 0,2% 41.642 40.430 39.246 38.319 37.383
=)
: 2
® Co s&
2 0,5%| 42.179 40.929 39.694 38.728 37.755
5
2
el 0,8% 42.769 42.458 40.167 39.159 38.146
1,1% 43.397 42.020 40.667 39.615 38.558

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 28: Phan tich dé6 nhay mé hinh dinh gia DCF dwa trén cac kich ban gia dau va gia uré

Gia ban uré (USD/tan)

) Co so

c

;_:? 314 320 327 333 340
=

(=)

g 70 39.706 40.244 40.793 42.341 41.898
:E’ > 73 39.044 39.584 40.133 40.681 41.239
S .

— (%)

o 8 75 38.602 39.143 39.694 40.241 40.799
=}
~“(Q

g 78 37.939 38.480 39.031 39.581 40.319
o 80 37.496 38.038 38.589 39.140 39.699

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Dong luc tang gia bao gdm céac yéu td vé san lwong hang ban tang, gia
ban tang va tac déng tich cwc hon tir luat VAT moi

e Rii ro gidm gia bao gébm chi phi khi dau vao cao hon ky vong, gia
uré/NPK giam hon so v&i ky vong.
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Hinh 29: So sanh cac doanh nghiép trong linh vwe san xuét va cung cap phan bén

02/12/2024

Cong ty

CTCP phan bén Mign Nam

CTCP supe phét phat va hoa chat Lam Thao
Tbng coéng ty phan bén va héa chét dau khi
CTCP phan bén Binh Dién

Trung binh

CTCP phan bén diu khi Ca Mau

Ma CK

SFG VN
LAS VN
DPM VN
BFC VN

DCM VN

Gia (noi té)
10.600
21.600
35.100
38.500

36.950

Vén héa (triéu  P/E trwot

usD)
20
96
542
87

Nguén:

12T (x)
15,9

12,5

211

76

14,2

14,1

P/B hién tai (x)

0,8
17
12
18

1,5

2,0

ROE trwot
12T (%)
5,0%
14,7%
12,7%
25,5%

14,4%

14,3%

ROA trwot
12T (%)
2,5%
9,6%
5,6%
8,7%

7,3%

10,3%

No/VCSH (%)

74,1
28,1
0,0
116,2

454

8,5

BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (D@ liéu ngay 27/11/2024)
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Bao cao KQ HBKD

(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thuan 7.043 7.561 9.870 15.925 12.571 12.819 12.977
Gia vén hang ban 6.084 6.244 7.089 10.221 10.539 10.333 10.023
Lei nhuan gép 959 1.317 2.781 5.703 2.032 2.486 2.954
Chi phi QLDN 201 304 528 653 549 525 532
Chi phi ban hang 364 369 420 698 801 853 865
LN hoat déng 394 643 1.832 4.353 683 1.107 1.557
EBITDA thuan 1.713 1.962 3.218 5.751 1.766 1.370 1.781
Chi phi kh&u hao 1.319 1.318 1.386 1.398 1.083 262 224
LN HD trwéc thué va lai vay 394 643 1.832 4.353 683 1.107 1.557
Thu nhap tai chinh 127 128 168 301 577 359 373
Chi phi tai chinh 103 63 45 60 27 70 77
Thu nhap rong khac 45 8 2 3 22 193 23
Thu nhap tr cdng ty LDLK - - - - = = -
Loi nhuan trwéc thué 463 717 1.956 4.596 1.255 1.590 1.877
Chi phi t|:1ué 35 54 130 275 145 169 171
Loi nhuan rong 426 661 1.823 4.316 1.109 1.420 1.703
LN rong sau didu chinh 426 661 1.823 4.316 1.109 1.420 1.703
Bang can déi ké toan

(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tién & Twong dwong tién 471 510 428 2.126 2.284 2.110 2.063
PAu tw tai chinh ngan han 2.002 2.302 4.362 6.812 8.242 6.500 6.400
Céc khoan phai thu ngan han 3 45 45 1 199 351 391
Hang tdn kho 1.301 834 2.204 2.283 2.161 3.171 3.240
Tai san ngan han khac 473 287 238 403 619 787 793
Téng tai san ngan han 4.250 3.978 7.276 11.624 13.504 12.920 12.887
Tai san c6 dinh 5.188 3.955 3.406 2.207 1.600 2.233 2.215
Tbng dau tw 699 761 66 33 88 480 500
Tai san dai han khac 36 23 324 303 45 190 195
T6ng tai san 10.173 8.717 11.072 14.167 15.238 15.822 15.798
No vay ngén han 1.156 685 689 3 846 1.446 1.446
Phai trd ngwoi ban 879 709 795 1.028 1.989 1.132 1.181
Phai tra ngén han khac 1.264 656 1.703 1.843 1.682 2.209 2.148
T6ng no ngén han 3.300 2.050 3.187 2.874 4.517 4.787 4.774
No vay dai han 628 137 3 1 3 138 288
Phai tra dai han khac 138 204 405 686 754 615 685
Vén didu 1é 5.650 5.717 6.264 7.558 7.891 7.891 7.891
Loi nhuan gitr lai 429 583 1.188 3.018 2.045 2.362 2.129
Vén chiu s& hiru 6.079 6.300 7.452 10.576 9.936 10.253 10.019
Loi ich cb dong thiéu sé 27 26 27 29 28 29 31
Téng no va VCSH 10.173 8.717 11.072 14.167 15.238 15.822 15.798
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Béao céo LCTT

(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lei nhuan trwée thué 463 717 1.956 4.596 1.255 1.590 1.877
KhAu hao 1.319 1.318 1.386 1.398 1.083 262 224
Thué da nop (52) (42) (79) (295) (154) (169) (171)
Céc khoan didu chinh khac - 79 217 319 109 - -
Thay dbi vén luu dong (411) (333) (990) (582) (134) (2.191) (561)
LC tién thuan tir HDKD 1.318 1.739 2.490 5.437 2.159 (508) 1.368
DAu tw TSCH (415) (273) (157) (147) (544) (870) (180)
Thu ti TL, nhwong ban TSCD - - - 3 - - -
Céac khoan khac 624 (189) (2.945) (2.241) (925) 1.359 (2.027)
Thay ddi tai san dai han khac - - - - - - -
LC ti&n thuan tie HDDT 210 (461)  (2.102)  (2.385)  (1.469) 489 (1.207)
Thu tr PH CP, nhan gép VCSH ) B B B B B °
Tra vén gop CSH, mua CP quy - - - - - - -
Tién vay rong nhan duwoc (917) (961) (124) (683) 836 735 150
Dong tién t HDTC khéac - - - - - S =
Cb tirc, LN d4 tra cho CSH (478) (319) (425) (948)  (1.590)  (1.059) (529)
LC tién thuan tir HBTC (1.395) (1.280) (549) (1.631) (754) (324) (379)
Tién & Twong dwong tién dau ky 286 471 510 428 2.126 2.284 2.110
LC tién thuan trong ky 185 39 (82 1.698 159 (174) (47)
Tién & Twong dwong tién cudi 471 510 428 2.126 2.284 2.110 2.063
ky
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Chi sé tai chinh

Chi sé dinh gia 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EPS (VND) 805 1249 3444 8153 2095 2682  3.217
PIE 50,2 32,4 11,7 5,0 19,3 15,1 12,6
PEG 1 ndm 1,4) 0,6 0,1 0,0 0,3) 0,5 0,8
EVIEBIT 57,6 33,7 11,8 44 29,2 18,8 13,5
EV/EBITDA 13,3 11,1 6.7 3.4 11,3 15,2 11,8
PIS 3,0 2,8 2,1 1,3 1,7 1,6 1,6
P/B 3,5 3.4 2,9 2,0 2,2 2,1 2,1
Ty suét cb tirc 2,2% 1,5% 2,0% 4,4% 7,4% 5,0% 2,5%
T§ 16 chi tra cb tirc 112% 48% 23% 2%  143% 75% 31%

Chi s6 tang trwéng
Tang trwéng DT 5,3% 7,4% 30,5% 61,3% -21,1% 2,0% 1,2%
Tang truéng LN gop 333%  37,3%  1112%  1051%  -64,4%  223%  18,8%
Tang trwéng LN rong -35,0% 55,1% 175,8% 136,7% -74,3% 28,0% 20,0%
Tang trwéng EPS -35,0% 55,1% 175,8% 136,7% -74,3% 28,0% 20,0%

Chi sé hiéu qua sinh |&i
Bién LN gop 13,6%  174%  282%  358%  162%  194%  22,8%
Bién EBITDA 265%  275%  341%  37,7%  187%  147%  16,5%
Bién LN hoat dong 243%  259%  326%  361%  140%  107%  13,7%
Bién LN rong 6.1% 87%  185%  27,1% 88%  111%  13,1%
ROAA 4,0% 7.0%  184%  34,2% 7.5% 91%  108%
ROAE 69%  107%  265%  479%  108%  14,1%  16,8%

Chi sé don bay
Kha nang tra 1ai (EBIT/Lai vay) 4,5 14,9 98,6 4236 67,2 28,9 36,6
EBITDA / (Li vay + Capex) 5,2 8,5 23,3 42,1 33 16 -13,0
No vay / Vén 17,5% 9,4% 6,2% 0,0% 5,6% 10,0% 11,0%
No vay / VCSH 29,2% 13,0% 9,3% 0,0% 8,5% 15,4% 17,3%
No vay rong / VCSH -11,3% -31,4% -54,8% -84,2% -97,1% -68,3% -67,0%

Chi sé thanh khoan
Vong quay tdng tai san 0,7 0,8 1,0 13 0,9 0,8 0,8
Vi) 1y e [ 701,2 323,7 225,7 711,3 1295 47,8 35,8
S6 ngay phai thu 22 15 7 4 8 15 20
Vong quay khoan phai tra 7,4 7.9 9.4 11,2 7,0 6,6 8,7
S6 ngay phai tra 53 53 4 4 37 69 40
VR iy e o s 5,3 5,8 4,7 4,6 4,7 3,9 3,1
S6 ngay tdn kho 68 78 49 113 82 75 112
Hé sb thanh toan hién hanh 13 19 23 4,0 3,0 2,7 2,7
Hé sd thanh toan nhanh 0.9 15 16 3.2 2,5 2,0 2,0
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty céd phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao goém thong tin trén san giao dich ching
khoan hoac trén thj trwdrng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bb ctia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé& dd chinh xac hay day du cla
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao truéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khdng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh & clia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwérng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn
Nguyén Ngoc Hai — Trwéng Phéng

Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn
Dwong Thi Thu Hué — Chuyén vién Phan tich
Email: hue.duongthu@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyé&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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