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Gié thi trwéng: 37.700 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 39.000 _

THEO DOI
Chénh léch: +3,4%

HOAT BONG M&A GIUP MANG NPK GHI NHAN TANG TRUONG

I. KET QUA KINH DOANH 1H2024 (Xem thém)

Trong 1H2024, DCM ghi nhan doanh thu thuan dat 6.607,4 ty déng
(+9,7% yoy & 58% KH2024), tdng trwdng chd yéu dén t» mang NPK
(+75,6% yoy), nh&r déng gop clia nha may NPK Han Viét (KVF) dwoc
DCM mua lai trong 2Q2024.

Bién lgi nhuan gop dat 20,1% (+4,6 dpt yoy), do bién Igi nhuan gop mang
Uré phuc hdi (+6,4 dpt yoy) nhd nha may Dam Ca Mau hét khiu hao ké
ttr T9/2023.

Loi nhuan sau thué dat 935,3 ty dong (+72,4% yoy & 118% KH2024),
do DCM ghi nhan khodn i bat thwéng 167 ty ddng ti giao dich mua lai
Phan bon Han Viét (KVF) véi gia mua thap hon gia tri hop ly.

II. TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2024 (Xem thém)

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ndm 2024 cla

Gia hién tai (ddng/cp) 37.700 DCM dat Ian luot 12.854 ty ddng (+2,3% yoy & 108% KH2024) va 1.553
Gia cao nhét 52 tuan (dong/cp) a0.700 1Y 90ng (+40,1% yoy & 195,4% KH2024), cu the:

o N e Doanh thu mang Uré tang trwéng nhe +0,9% yoy nhé: (1) san
Gié thap nhap 52 tuan (dong/cp) 25.600 lwong tiéu thy woc tinh tang +2,3% yoy cha yéu nho tang tréng san
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 529 lwgng xuat khau hwang lgi tir chinh sach han ché xuat khau Uré caa

. . " Trung Quoc. Gia ban Uré dy phong dat 9.050 dong/kg, giam nhe -2%
S0 lugng CP luu hanh (triGu cp) 529 yoy, cling chiéu voi gia Uré thé gioi. Bién loi nhuan gop mang Uré dat
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 4.306.940 27,1% (+7,5 dpt yoy) chd yéu nh& nha may Uré hét khau hao tlr cudi

A , . T09/2023.
% SO hiru nude ngod 749% o Doanh thu mang NPK ting trwéng manh +54% yoy, nhd hop nhét
Vén diéu 1§ (ty dong) 5.294 két qua kinh doanh ctia nha may NPK Han Viét dwgc DCM M&A trong
vén héa (ty ddng) 20.249 20Q2024 giﬂp gia tdng +120% nang lwc san xuat phan NPK 1én mirc
P/E trailing 12 théng (An) 13,5x 6(30 ngxhln tan/nam vAa mo rQAng thi trwong sang khu vyee Béng Nam
B0, mién Trung va Tay Nguyén.
EPS trailing 12 thang (dng/cp) 2,798

ll. KHUYEN NGHI AU TW
Bang phwong phap chiét khu dong tién, chung tdi xac dinh gia muc tiéu
ctia c6 phiéu DCM la 39.000 déng/cp, cao hon +3,4% so v&i mirc gia dong

Téng quan doanh nghiép

C6ng ty Cb phan Phan bén DAu khi

Tén N . ~ )
Ca Mau  clrangay 4/10/2024. Do d6, chiing t6i dwa ra khuyén nghj THEO DOI déi
Pia chi L6 D, KCN duong Ngo Quyen, ygicd phiéu DCM. Nha dau tw co thé xem xét chét I&i ¢b phiéu DCM &
: Phuwéng 1, Thanh pho Ca Mau Loz a S A 2 T, 2
R L i _ th&i diém hién tai va can nhac mua vao & murc gia 34.000 dong/cp, twong
Doanh thu San xuat va kinh doanh cac loai . L, N 4t sinh 15 ke 15%
chinh phéan bon vo co va hiru co wng \10" mgc t): suat sin 0:' yveng 0.
Loithé canh  Loi thé vé thuong hiéu va hé théng IV. YEU TO CAN THEO DOl
tranh Rllphiel , ‘ » Chinh sach thué VAT 5% déi v&i phan bén dwerc trinh Quéc héi
N Bién dong co cau nguon khi, thay biéu quyét vao ky hop thang 10/2024 (chi tiét).
RuUi ro chinh doi chinh sach thwong mai phéan

bon
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I. KET QUA HOAT DONG KINH DOANH CUA DCM TRONG 1H2024: (Quay lai)

HSX:DCM

Don vi: Ty dong 1H2024 1H2023  %YoY Dién giai

Doanh thu thuan 6.607,4 6.025,7 9,7%

Phan Uré: Doanh thu tang trwdng +1,7% yoy. Trong do,
San lwgng tiéu thy tang trwédng +5,9% yoy, nhd san

Mang Uré 41219 4.0543  1,7% lwong xuét khdu tang trudng +22,3% yoy do: (1) cac thi
trwdng xuat khau hién tai dang tdng cwéong nhap khau
phan bén tir Viét Nam khi Trung Quéc han ché xuét khau
Uré ké tir 4Q2023, (2) DCM mé rong xuat khau sang cac
thi trwng méi nhw Australia, New Zealand. Gia ban Uré
binh quan trong 1H2024 giam nhe -1,1% yoy cung chiéu

Mang NPK 1.156,5 658,5 75,6%  va&i gia Uré thé gi¢i do nhu cau suy yéu tai cac thj trudng
tiéu thu trong diém.

Phan NPK: Doanh thu tang trwdng +75.6% yoy nho
dong gop ctia nha may NPK Han Viét (KVF) duwgc DCM
mua lai trong 2Q2024. Néu loai trir déng gop cla KVF,
doanh thu NPK dat 835 ty ddng (+26.8% yoy). Trong do,
san lwong tiéu thu NPK dat 77 nghin tan (+38% yoy). Gia
ban binh quan dat 10.862 ddng/kg (-8.1% yoy).

Phéan bon thurong mai 781,6 945,6 -17,3%

Phan bén thwong mai: Doanh thu gidm -17,3% yoy.
Trong d6, san lwong tiéu thu dat 96 nghin tan (+15,8%

Khéac 547,3 367,2 49,1%  yoy), gia ban binh quan gidm theo gia thé gi¢i dat ~8.173
ddng/kg (-28,6% yoy).

Loi nhuan gép 1.330,4 939,0 41, 7%
Méng Uré 10158 7386  37,5% Loi nhuan gop dat 1.330,4 ty déng (+41,7% yoy),
Trong dé:
Mang NPK 117,0 75,3 553%  Logi nhuan gép mang Uré tang trwdng +37,5% yoy, dat
1.015,8 ty ddng (twong ng bién loi nhuan gop dat
Phan bon thuong mai 56,5 53,3 6,0%  24,6%, +6,4 dpt) nh& nha may DCM hét khdu hao ké tir
T9/2023 du gia khi dau vao wéc tinh ting 10,4% yoy va
Khéac 141,1 71,8 96,4%  gia ban ure giam -1,1% yoy.
. _ o Loi nhuan gép mang NPK tang trwdng +55,3% yoy, dat
Bién lgi nhuan gop 20,1%  15,6%  +4,6dpt 117 ty @dng, (twong (rng bién loi nhuan gop dat 10,1%, -
1,3 dpt) nh& hop nhat nha may NPK Han Viét trong
Mang Uré 24,6%  182%  +6,4dpt 2Q2024. Bién loi nhuan gop gidm nhe do gia phan NPK
giam -8,1% yoy.
Mang NPK 10,1% 11,4% -1,3 dpt
Phén boén thuong mai 7% 6% +1,6 dpt
Khéc 26% 20% +6,2 dpt
Chi phi ban hang 456,2 376,7 21,1%
Chi phi QLDN 248,6 215,6 15,3%
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HSX:DCM
Loi nhuan HDKD 625,6 346,7 80,4%
Doanh thu tai chinh 225,7 263,9 -14,5%
Chi phi tai chinh 37.5 8.6 337,1% Lg’i nhuén khac tang g@t bién do DCM ghi nhan khoan i
bat thwong 167 ty dong tir giao dich mua lai Phan bén
- Chi phi lai vay 16,1 3,6 349,4%  Han Viét (KVF) véi gia mua thdp hon gia tri hop ly.
Lei nhuan khac 183,6 7,5 2.335,1%
LN trwéc thué 997,3 6095 63,6%
LN sau thué 9353 5424 72,4%

Ngudn: DCM, FPTS téng hop va wéc tinh
1. Mang Uré: Bién loii nhuan gop cai thién nhé& nha may Uré hét khau hao
Doanh thu thudn mang Uré trong 1H2024 wéc dat 4.121,9 ty dong, tang trwdng nhe +1,7% so v&i 1H2023 do:
(1) san lwong tiéu thyu Uré cai thién cha yéu nhe thi treorng xuét khau, (2) gid ban Uré giam cling chiéu véi gia Uré thé
gici.
Trong 1H2024, san lwgng tiéu thu Uré cia DCM dat 503 gy @b 1: San lwong tiéu thu Uré ctia DCM

nghin tan (+5,9% yoy), nhd san lwong xuat khiu tang
trwdng tich cwc (+22,3% yoy) do: (1) cac khach hang ci 1000

day manh nhap khau Uré tiy ViétNam trong bdi canh nguér) 800 .

cung bi that chat khi Trung Quoc duy tri chinh sadch han ch§ -

xuat khdu Uré ké tlr 4Q2023; (2) DCM dang mé& réng xudt € 600

khéu sang cac thi tr.u’(‘yng maoi nhw Uc New Zealand. Trong % 400 142 174
khi d6, san lvgng ‘tléu thu ndi dia giam nhe (-1,1% yoy)do Z 594 70 632

hoat ddng gieo trong cia ngwdi ndng dan bi anh hwéng 200 333 329
b&i thi tiét ndng nong va tinh trang xam nhap man nghiém 0

trong tai Ddng bang sdng Cru Long. 2021 2022 2023 1H2023 1H2024

mTiéu thu ndi dia = Xuat khiu

Ngudn: DCM, FPTS téng hop

Giaban Uré binh quan cua DCM trong 1H2024 dat 9.090
dong/kg, giam nhe -1,1% yoy do cé dién bién cung
chiéu vé&i gia Uré thé gi@i. Trong 6 thang dau nam 2024,

Biéu do 2: Dién bién gia ngd valta mi thé gi&i

A 400 - 600

gia Uré thé gidi (trung binh tai 4 khu viec My, Trung Ddng, 350
Ai Cap, Bién Den) dat 325 USD/tan, giam -7% yoy. Gia Uré 200 - 500
gidm dén ti nhu cau suy yéu tai cac thj trvong tieu thu = oo - 400 £
trong di.ém nhw Brazil va An D6 do anh hwéng cua: (1) gia E 200 L 300 E
cac loai ndng san chinh tai cac thj trd'ng trén nhw ngbva o n

B L . > 150 L 200 O
lGa mi giam khién kha nang chi tra phan bon cta néng dan 100
gidm, (2) hién twong El Nino &nh hwéng tiéu cuc dén hoat 50 - 100
doéng gieo tréng ctia néng dan, (3) san lwong nhap khau 0 0
Uré ctia An D6 gidm do san lwong san xuét trong nwéc gia AV R R I LR IR s
tang. Q'\\ Q@\ ch\ Q"\ Q°°\ 0°’\ Q'\\ 6’3\

Ngd =—Lla mi

Nguén: Worldbank, FPTS téng hop
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O chiéu nguoc lai, gia Uré thé gi¢i dwoc hd tro mot phan tir viéc gian doan tlr phia ngudn cung khi: (1) M6t s6 nha
san xuét Uré & Ai Cap (qubc gia xuat khdu Uré I&n thir 4 thé gisi) phai tam ngirng hoat ddng do chinh pha Ai Cap wu
tién st dung khi dbt cho san xuét dién, (2) Trung Quéc (qubc gia xuat khdu Uré 1én thir 2 thé gidi) tiép tuc duy tri chinh
sach han ché xuét khau Uré.

Biéu d6 3: Bién dong gia phan Uré thé giéi (2023 — 9T2024)

600

01/23 05/23 09/23 01/24 05/24 09/24
=——M§ =——Trung D6ng ——Ai Cap Bién Pen

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
Bién g nhuan gép mang Uré trong 1H2024 dat 24,6% (+6,4 dpt yoy) nhé& nha may BDam Ca Mau hét khau hao ké
tlr thang 9/2024 gitp chi phi khau hao gidm 583 ty dong (~43,8% loi nhuan gop trong 1H2023). O chiéu nguoc lai,
bién loi nhuan gép mang Uré phai chiu &p luc kép tr (1) gia ban Uré gidm -1,1% yoy va (2) gia khi dau vao wéc dat
9,6 USD/mmBTU (+10,4% yoy) do gia dau FO va dau Brent tang 1an lwot 14% yoy va 4% yoy.

Biéu do6 4: Chi phi khau hao va bién I nhuan gép Biéu dd 5: Bién dong gia dau Brent va FO (2022 —
mang Uré ctaa DCM 9T2024)
400 40% 140 600
350 35% 120 500
300 30% 100
Q 250 25% O 400 _
Z ‘3 80 ~«(Q
S 200 200 £ 300 §
& 150 15% 92 60 %)
@) )
100 . 0% ~ 4 200
I 20
0 I I 0%
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 0 0
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hi phi khau h BLN 4 & :
mmmm Chi phi kh&u hao G mang Uré Brent (USD/thung) =—FO (USD/t4n)

Nguén: DCM, FPTS téng hop Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
2. Mang NPK: Doanh thu tang trwéng 75,6% yoy nh& déng goép cliia nha may méi
Trong 1H2024, doanh thu mang NPK ciia DCM dat 1.156,5 ty déng, tang trwéng 75,6% so v&i 1H2023 nho: (1)

déng gép doanh thu clia nha may NPK Han Viét (KVF) dwoc DCM mua lai trong Q2/2024. (2) DCM ha gia ban dé tang
tiéu thu s&n pham trong béi canh thi trwéng NPK chiu &p lwc dw cung nghiém trong, cu thé:

Déng goép doanh thu ctia nha may NPK Han Viét trong 2Q2024. DCM d3 hoan tt viéc M&A cong ty TNHH Phan
bén Han Viét (KVF) trong 2Q2024 véi tbng von dau tw 613 ty ddng, murc gia trén thap hon so véi gia tri hop ly dwoc
xac dinh ctia KVF la 780 ty dong, diéu nay da dan dén khodan thu nhap bét thwong 167 ty ddng dwoc ghi nhan trén
bao céo tai chinh cia DCM. Viéc M&A KVF gitp DCM gia tdng +120% cong suat san xuat NPK 1én 660 nghin tAn/ndm.
Bén canh do, tan dung loi thé vi tri dia Iy va hé théng phan phédi sdn cé cla KVF sé& giip DCM tham nhap thi trwong
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NPK & khu vuc Dong Nam B, Tay Nguyén, Mién Trung. Chung t6i wéc tinh nha may KVF déng gop 321 ty déng
doanh thu trong 1H2024 ctia DCM, chiém 28% co' cdu doanh thu méang NPK.

DCM ha gia ban dé ting tiéu thu san pham trong bdi canh thj trweyng NPK chiu ap lwe dw cung nghiém trong. Cu
thé, doanh thu NPK (loai trr ddng gop tir KVF) tdng trudng +26,8% yoy, dat 835 ty ddng chi yéu do san lwong tiéu
thu NPK dat 77 nghin tn (+38% yoy), trong khi gia ban NPK giam -8,1% yoy, dat 10.862 déng/kg.

Bién lgi nhuan gép mang NPK trong 1H2024 wéc dat  Biéu do 7: Gia phan NPK va cac loai phan don tai
10,1% (giam -1,3 dpt yoy) do gia ban NPK binh quan thitrwong ndi dia
gidm -8,1% yoy, wéc dat 10.862 dbéng/kg. Chiéu nguoc

lai, bién loi nhuan gdp dwoc hd tro mot phan nhe gia cac 40.000
loai nguyén vat liéu dau vao giam (Uré -1,1% yoy, DAP - 30.000 .
10,3 yoy%, Kali -26,1% yoy). 2 _/~--"’ Seel
_____ \ Sema _
g 20.000 :J‘~\_ _::;‘ N J"__l See=-
10.000 R ey
0 T T T T T T T
> PP PP
QM 9 @ Q9 o QY @
———-Uré ----DAP ----Kal NPK

Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Il. TRIEN VONG KINH DOANH (Quay lai)
1. Ké hoach kinh doanh 2024:

Nam 2024, DCM dit ké hoach kinh doanh twong déi than trong. Cu thé ké hoach doanh thu dat 11.878 ty déng,
gidm -10% so véi thwe hién nam 2023 va ké hoach loi nhuan sau thué dat 794,8 ty ddng, gidm -28% so v&i thuc hién
nam 2023. Chung t6i cho rang, DCM thwéng cé xu hwéng dat ra ké hoach kinh doanh than trong dé dam bao kha
nang hoan thanh ké hoach dé ra. Két thic 1H2024, DCM d3 hoan thanh 58% ké& hoach doanh thu va 118% ké hoach
loi nhuan sau thué ca nam.

Bang 1: Ké hoach kinh doanh nam 2024 ctia DCM

KH2024 % so v&i 2023 % hoan thanh trong 1H2024

San lwong tiéu thu

-Tiéu thu Uré (bao gém

Uré quy ddi) Nghin tan 858,5 91% 59%
-Tiéu thu NPK Nghin tan 180 130% 43%
-Phén bén tw doanh Nghin tan 248 135% 39%

Doanh thu Ty dong 11.878,20 90% 58%

Loi nhuan truéc thué Ty déng 841,40 67% 119%

Loi nhuan sau thué Ty déng 794,8 72% 118%

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> |5



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" . FPT Securities
HSX:DCM

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ndm 2024 ctia DCM dat 1an lwvot 12.854 ty déng (+2,3%
yoy & 108% KH2024) va 1.553 ty dong (+40,1% yoy & 195,4% KH2024), cy thé:

Doanh thu mang Uré tang trwéng nhe +0,9% yoy nhé: (1) san lwong tiéu thu wéc tinh ting +2,3% yoy chi yéu
nhd ting trwdng san lwong xuat khdu hudng loi tir chinh sach han ché xuét khau Uré cta Trung Quéc. Gia ban Uré
dw phéng dat 9.050 déng/kg, giam nhe -2% yoy, cling chiéu véi gia Uré thé gidi. Bién lgi nhuan gop mang Uré dat
27,1% (+7,5 dpt yoy) chii yéu nh& nha may Uré hét khau hao tir cudi T09/2023.

Doanh thu mang NPK tiang trwéng manh +54% yoy, dat 2.484 ty déng, chi yéu dén tir san lwong tiéu thu ting
trwdng +66% yoy, dat 230 nghin tan trong khi gia ban wéc tinh gidm -7% yoy do gia cac loai phan don dau vao giam.
Séan lwong tiéu thy tang trwdng manh dén tw: (1) Nha may NPK Han Viét dwoc hop nhat trong 2Q2024 gitp gia ting
+120% nang luc san xuat NPK 1én mc 660 nghin tAn/nam. Chung tdi wéc tinh san lwong tiéu thu cta nha may NPK
trong ndm 2023 sé dat 100 nghin tan, twong ng vé&i 27% cong suat thiét ké; (2) San lwong tiéu thu ctia nha may NPK
Ca Mau wéc dat 150 nghin tan (+8% yoy) nhe» DCM ddy manh ha gia thanh san pham va dwa ra cac chinh séach ban
hang linh hoat dé thuc day tiéu thu.

Nhin chung, KQKD trong 2H2024 ctia DCM sé ting nhe so v&i 1H2024, tang trwdng chi yéu dén tr mang NPK
nhé ddng gép nhiéu hon cla nha may NPK Han Viét. Trong khi do, két qua kinh doanh mang Uré dw kién giam nhe
do gia Uré giam, san lwong tiéu thu Uré wéce tinh thap hon so véi 1H2024 do xuét khau ha nhiét khi Trung Quéc dw
kién xuéat khau Uré tr& lai.

Biéu dé 8: Dw phong KQKD 2024 ctia DCM

20.000 70% 6.000 60%
%
15.000 ' 60% 5.000 50%
: ” 50%
10,000 % a0% 4000 40%
' zZ
2 / % 30% <3000 30%
> 5.000 % 20% 2
> % 10% 2.000 20%
7|
0 . .
2020 2021 2022 ‘9023 2024r | 0% 1.000 l 10%
- 0,
-5.000 10% 0 0%
-20% 2020 2021 2022 2023 2024F
-10.000 -30% .
° = | i nhuan gop Lgi nhuan sau thué
mmmm Doanh thu Tang trwdng doanh thu (%yoy) =Bién LNG e BN LNST

Nguén: FPTS dw phéng
2. Trién vong kinh doanh
» Gia Uré nam 2024 dw b&o giam nhe -2% yoy theo gia Uré thé gi&i

Chung t6i dw phéng gia Uré thé giéi binh quan trong 2H2024 dat 315 USD/Tan (-11,5% yoy va -3% so véi
1H2024) do ngudn cung phan bén gia ting khi: (1) ngudn cung tir Ai Cap phuc hdi khi cac nha may Uré hoat dong tré
lai, (2) Trung Qudc cé kha nang sé& xuat khdu Ureé tré lai trong Q4/2024, cu thé:

Van dé nguoén cung khi dét tai Ai Cap da dworc khac phuc, khdng anh hwéng dang ké dén nguédn cung uré thé
gi®i trong cudi ndm 2024. Tai Ai Cap, tinh trang nang ndng kéo dai da dan dén méat dién & mét sd khu vue. Do do,
Chinh phu Ai Cap budc phéi tam dirng cung cap khi dét cho cac nha may phan bén dé chuyén nguén khi sang cac
nha may dién, khién mét s6 nha may phan bén phai tam ngwng hoat déng, dan dén gia Uré tang manh trong nira cudi
T5 — T7/2024. Tuy nhién, tinh dén gitra thang 7, hau hét cac nha may Uré Ai Cap da hoat dong tré lai véi hiéu suat &
mirc 80% sau khi ngudn cung khi dbt dwoc khoéi phuc. Bdng thdi, Ai Cap ciing 1én ké hoach nhap khau lwong Ién khi
LNG dé dam bao an ninh nang lvong. Do d8, ching téi danh gia van dé ngudn cung khi dét ctia Ai Cap sé khong anh
hwéng dang k& dén nguén cung Uré thé gidi trong giai doan cudi ndm 2024.
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Ky vong Trung Quéc xuat khau Uré tré lai vao Q4/2024, gay ap Ilwc |1&n gid uré thé gi&i. Trung Quéc da ap dung
bién phap han ché xuét khiu Uré tir thang 9/2023 nham dam bao ngudn cung ndi dia va binh én gia ca. Trong 97/2024,
sén lwong Uré xuéat khau cha Trung Quédc chi dat ~270 nghin tan, gidm -92% yoy. Diéu nay dan dén tinh trang thiéu
hut ngudn cung Uré trén thi trwéng thé gidi, qua doé gitp gia Uré khong bi giam qua sau. Hién tai, van chwa cé théng
tin chinh thirc vé thoi diém Trung Quéc d& bd cac han ché xuét khdu. Chang t6i cho rang, Trung Quédc co thé quay
tré lai thi trworng xuét khau trong 4Q2024 khi: (1) mia vu gieo tréng cao diém két thic trong Q3/2024 va nhu cAu tiéu
thu tai thj trwdng noi dia yéu dan, (2) gia ban Uré ctia Trung Qudc hién dang thap hon khodng 15% so véi gia Uré thé
gidi. Chang tdi wéc tinh san lwong xuat khau Uré trong Q4 cla Trung Quéc c6 thé dat 1,5 triéu tan (+5,6% yoy), viéc
Trung Quéc xuat khiu Ureé tré lai sé gay ap lwc 1én dang ké 1én gia Uré thé gidi trong 4Q2024.

Biéu d6 9: San lwong xuat khau Uré cta Trung Quéc (2019 — 2024E)
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Nguén: ITC, FPTS téng hop va dw phéng
Tinh trang dw thira cong suat gay ap lwc giam Ién Biéu dé 10: Cong suat va nhu ciu phan dam trén thé giéi
gia Uré trong dai han. Theo Hiép hoi Phan bén Quéc (2022-2027F)
té (IFA), tAng trwdng cdng suat phan dam dwoc dw béo
dat CAGR=1,4%/nam trong giai doan 2024 - 2027F, chu

yéu do viéc mé réng cong suit méi ctia Nga. Trong khi 150
do, nhu cau tiéu thu ciing dwoc dw béo ting trwdng voi

180

tbc 46 CAGR=1,4%/nam trong cung giai doan. V&i dw 120
phong trén, mrc chénh léch gitka cong suét san xuét va
nhu ciu Uré toan ciu sé ngay mé rong, dat 53,4 triéu
tAn trong ndm 2024 (+1,5% yoy, chiém 48% nhu cau) va
tiép tuc tang 1&n 55,5 triéu tAn vao ndm 2027F, tir d6 gay
ap lwc gidm lén gid Uré trong dai han. Ching t6i dw
phong gia 'Uré trong giai doan 2025 — 2030F sé & murc 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F
305 USD/tan, gidm -5% so v&i nam 2024.
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w5 CONg suét Nhu cau Chénh léch

Nguén: IFA, FPTS téng hop
Gia Uré ctia DCM dw kién giam nhe hon so véi gia Uré thé gi&i. Chang t6i dw phdng gia Uré ctia DCM trong ndm
2024 sé dat 9.050 déng/kg (~370 USD/tan), gidm nhe -2% yoy theo da gidm cla gia Uré thé gi&i. Chiing tdi cho rang
gia Uré ndi dia sé cao hon khoang 16% so v&i gia Uré thé gidi do chi phi sén xuét Uré trong nwéc (gia khi thién nhién)
cao hon dang ké so véi cac qudc gia khac trén thé gi¢i (Phu luc 1: Chi phi san xuét Uré cla mét sé khu vuc trén thé
qidi tai thang 4/2024). Giai doan 2025 - 2030F, ching t6i dw phéng gia Uré cia DCM sé gidm vé muirc 8.900 dong/kg.

» Gia khidw béo di ngang so v&i 2023 theo dw bao gia dau

Chung tdi dw bao gia khi nam 2024 caa DCM dat 9,46 USD/mmBTU, di ngang so v&i nam 2023 do: (1) ty trong
ngudn khi mua ngoai tlr Petronas wéc tinh & mirc 44%, thip hon so véi mic 46% trong ndm 2023 nhé nhu cau tiéu
thu khi cGia hai nha may Bién Ca Mau 1 va 2 dy kién gidm do La Nina dwoc CPC dw bao cé kha ndng xuét hién tw
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thang 9 dén thang 11 nam 2024 khién san lwong thly dién gia tdng, tir 6 gia ting nhu cau huy déng tir cac nha may
thay dién va gidam lwong huy dong dién khi; (2) Gia dau Brent trung binh trong ndm 2024 dw kién dat 83 USD/mmBTU
(+1,2% yoy) theo dw bao clia EIA.

Giai doan 2025 — 2030F, chiing tdi xay dwng kich ban gia khi dau vao cho DCM dwa trén cac gia dinh sau:

(1) Gia khi quy di dw kién gidm do ching téi dw bao gia dau Brent sé gidm dan vé mic 70 USD/thiing vao nam 2030F
khi nguén cung tr OPEC+ duwoc dy béao sé tang dan khi nhu cau dau thé héi phuc.

(2) Ty trong mua ngoai tir Petronas tang dan vé murc 50% do nhu cau tiéu thu khi ngay cang tang trong bbi cadnh ngudn
cung khi gidm dan.

Dw phéng co’ s& 2023 2024F  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Gia dau Brent (USD/thung) 82 83,0 81,0 790 770 750 730 700
8%;%2‘;8?03' tr Petronas 1041 1054 1029 1003 1055 10,28 10,00 9,59
Ty trong mua ngoai tir Petronas 46,0% 440%  45,0% 46,0% 47,0% 48,0% 49,0% 50,0%
Gia dau FO (USD/tan) 448,0 4525 4421  431,7 421,3 410,8 400,4 3848
8331‘;%2%?3)60 quyén nhan tr PVN 5,08 5,13 501 4,89 477 465 454 4,36
Ty trong mua theo quyén nhan tir PVN 54,0%  56,0% 550% 540% 53,0% 52,0% 51,0% 50,0%
Gia khi (trwéc chi phi van chuyén va VAT) 7,53 7,51 7,38 7,26 7,49 7,35 7,21 6,97
Phi van chuyé&n (USD/mmBTU) 1,09 1,09 1,09 1,09 109 109 109 2,09
Gia khi (bao gom VAT) 9,48 9,46 9,32 9,18 944 929 913 997
Bién dong gia khi (% yoy) 22%  -03% -15% -15% 28% -16% -16% 9,2%

» San lwong tiéu thu Uré tang 2,3% nh& nhu cau tiéu thu ndi dia phuc héi 2H2024

Ching t6i dw phong san lweng tiéu thu Uré cua  Bjéu @b 11: Dw bao gia gao nam 2024F
DCM (bao gém dam chirc nang) trong nam 2024 sé

dat 960 nghin tan (+2,3% yoy) nhé nhu ciu tiéu thu 700
phan bén ndi dia dw bao phuc hdi trong 2H2024. Nhu 600
cau phuc hdi dén tir: (1) Hién twong thoi tiét thuan loi 500
hon cho s&n xuét néng nghiép khi El Nino két thic g
trong 2Q2024, (2) Gia gao (mat hang néng san chinh E 400
cua Viét Nam) dwoc World Bank du béo sé tang 7,5% a 300
yoy, dat mirc 595 USD/tan, tr 6 sé thuc day nguwoi 200
nhu cau cham bén cho cay tréng. 100
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

Nguén: World Bank, FPTS téng hop
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lll. YEU TO CAN THEO DOI
» Chinh séach thué VAT 5% déi v&i phan bén dwoc trinh Quéc hadi biéu quyét vao ky hop T10/2024 (quay lai)

HSX:DCM

T giai doan 2015 dén nay, san pham phan bén néi dia dworc chuyén tir thué 5% sang dién khoéng chiu thué
GTGT theo luat 71/2014/QH13, diéu nay da tao ra nhitng khé khan cho cac doanh nghiép san xuét phan bon trong
nwéc do: (1) cac doanh nghiép san xuét phan bon ndi dia khéng dwoc khau trir thué GTGT dau vao, khién gia thanh
san xuét gia tang, (2) phan I&n phan bén nhap vao Viét Nam duoc cac nwédc xuat khau xép vao dién chiu thué VAT,
nén doanh nghiép cla ho da dwoc hoan thué diu vao. Vi vay, doanh nghiép nwéc ngoai c6 loi thé canh tranh vé gia
thanh s&n xuét so v&i cac doanh nghiép phan bon san xuét trong nuwéec.

Dw thdo Luét thué GTGT sira dbi da dwoc BO Tai Chinh trinh Quéc hoi xem xét va cho y kién tai ky hop thr 7 (dién ra
vao thang 6/2024) va sé duwoc biéu quyét thdng qua tai ky hop thi 8 (dién ra vao thang 10/2024). Trong doé c6 dé xuat
dwa mat hang phan bén vao dién chiu thué GTGT 5% thay vi khéng chiu thué GTGT nhuw hién nay. Néu duwgc Québc
hdi théng qua, chang t6i cho rang Luat thué GTGT slra doi sé co hiéu lwc ké tir ndm 2025.

Trong trwdng hop Luat thué GTGT stra dbi duwoc thong qua, sb thué GTGT ma cac doanh nghiép phan bon phai nép
sé dwoc tinh nhuw sau:

S6 thué VAT phai ndp = S6 thué VAT dau ra - Sé6 thué VAT dau vao dworc khau trir
» Tac dong dén DCM néu luat thué VAT dwoc thdng qua
Do céc loai nguyén liéu dau vao chinh ctia DCM la khi thién nhién c6 thué suét thué VAT dau vao la 10% cao hon
thué suét VAT dau ra néu dwoc thong qua la 5%. Do d6, DCM sé& dwoc hudng loi tir phan chénh léch gitra thué thué
VAT dau vao dwoc khau trr va thué VAT dau ra phai nop (Phu luc 2: Mirc do tac dong cta Luat thué GTGT stra dbi
néu dwoc Quéc hdi thdng qua). Ching t6i hién chwa dwa gia dinh trén vao mé hinh dinh gia ctia minh do chwa chac
chan vé kha nang luat thué GTGT dwoc théng qua tai ki hop T10/2024.

Theo wéc tinh ctia chiang toi, néu luat thué VAT dwoc thdng qua, DCM cé thé dwoc hoan khoang 150 - 200 ty déng
thué GTGT dau vao mdi nam (twong (ng vé&i 12 - 16% LNTT ndm 2023 ctia DCM). Ching t6i lwu y viéc thué GTGT
dwoc théng qua sé khién mare dinh gia cia DCM cao hon 7% so v&i mire dinh gid tai bao c&o nay (chi tiét).
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IV. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

HSX:DCM

Dwa trén cac phan tich vé hoat dong kinh doanh, tai chinh va trién vong ctia doanh nghiép, ching t6i cap nhat dw
phdng két qua hoat dong kinh doanh ctia DCM giai doan 2024E — 2030F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh
Mang Uré

San lwong tiéu thu Uré wéc dat 960 nghin tan (+2,3% yoy) trong ndm 2024 nho: (1) san
lwong xuat khau gia tdng nhe huéng lgi tiv chinh sach han ché xuét khau Uré cda Trung
Qudc; (2) San lwong tiéu thu ndi dia cai thién nhe diéu kién thoi tiét thuan loi hon va gia
cac loai ndng san chinh cta Viét Nam duy tri & mdc cao. Giai doan 2025 - 2030F chung
t6i dw phong san lwong Uré sé giam vé 900 nghin tAn/ndm do san lwong xuét khdu gidm
vé murc binh thuwéng khi Trung Québc xuét khau tré lai.

San lwong tiéu thu

Gia ban Uré wéc dat 9.050 ddng/kg trong ndm 2024, gidam -1,2% yoy theo da gidm cla
Gia ban gia Uré thé gi¢i. Giai doan 2025 - 2030F, ching t6i dw phdng gia Uré cia DCM sé giam vé
mirc 8.900 ddng/kg.

Mang NPK

Séan lwong tiéu thu NPK wéc dat 230 nghin tn (+66% yoy) trong ndm 2024 va 260 nghin
tAn trong ndm 2025 nhd déng gop cta nha may NPK Han Viét va nhu cau tiéu thu phan
bén trong nwée phuc héi. Trong giai doan 2026 — 2030F, san lwong tiéu thu NPK cia DCM
Sé tang trwdng cham véi CAGR = 2,7%/nam, dat 297 nghin tAn vao nam 2030F (twong
(ng v&i hiéu suat dat 40%) do thi trieerng NPK trong nwéc hién tai dang dw thiva cong suét
va c6 mirc d6 canh tranh cao.

San lwong tiéu thu

Gia ban Gia ban NPK ctia DCM dat wéc dat 10.800 ddng/kg (-7% yoy) trong ndm 2024 va di ngang
trong giai doan 2025 — 2030F do gia cac loai phan don dau vao dw bao ha nhiét.
Mang Héa chéat

San lwong tiéu thu phan bén thwong mai wéc dat 190 nghin tan (+4% yoy) trong ndm 2024.
Giai doan 2025 — 2030F, san lwgng tiéu thu phan bén thwong mai cia DCM tang truwdng
v&i CAGR = 4,68%/nam, dat 250 nghin tan vao ndm 2030F do DCM tich cwc m& réng kho
bai dé ddy manh san lwong phan bén thwong mai

San lwong tiéu thu

Giai doan 2024-2030F, gia ban phan bon thwong mai dwgc ching téi dw phong dat 8.200

Gia ban déng/kg (-31% yoy) trong ndm 2024F va sau do di ngang trong giai doan trén.

Biéu d6 12: Két qua dw phong doanh thu thuan, Igi nhuan gép va I nhuan sau thué ctia DPM
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V. TONG HOP PINH GIA VA KHUYEN NGHI

HSX:DCM

Chung tdi tién hanh cap nhat dinh gia DCM bang cach str dung két hop phwong phap chiét khau dong tién. Gia tri c6
phiéu DCM theo cac phuong phap cé mirc binh quan 1a 39.000 VNB/cp, cao hon +3,4% so véi mirc gia dong clra
ngay 4/10/2024. Do dé, chuing t6i khuyén nghi THEO DOI c¢b phiéu nay cho thei diém hién tai.

Phwong phap Trong sé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 38.900 50%
2 Chiét kh&u dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 39.100 50%
Binh quan cac phwong phap (VND/cp) 39.000

> Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh T1/2023 Gia dinh moé hinh T1/2024

WACC 2024 15% 15% Phan bu rdi ro 11,47% 10,34%
Chi phi s dung ng 6,3% 1,8% Hé sb Beta 1,03 1,33
Chi phi st dung vén 15,3% 16,2% Tang trwdng dai han 1,5% 1,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,14% 2,35% Thoi gian dw phong 6 nam 7 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (Ty VND) 10.903,9
(+) Tién, twong dwong tién va Dau tw tai chinh ngan han (Ty VND) 10526 4
(-) No ngan han va dai han (Ty VND) 848,8
Gia tri von cht sé hiru (Ty VND) 20.581,6
Sé ¢b phiéu lwu hanh (Triéu cp) 529
Gia muc tiéu (VNB/cp) 38.900

Téng hop dinh gia FCFE

Gié tri vén chi s& hivu (triéu VND) 20.691,6

Gia muc tiéu (VNDB/cp) 39.100
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Biéu do6 13: Lich st khuyén nghi
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DCM Gia khuyén nghj
Khuyén nghi Thaoi gian Gia khuyén nghij da diéu chinh Bé&o cdo chi tiét
1 Mua 07/22 34.900 Béo céo cap nhat dinh gia
2 Mua 04/23 25.000 Béo cdo cap nhat dinh gia
3 THEO DOI 06/23 23.200 Bao cdo cap nhat tin tirc
4 THEO DOI 01/24 30.150 Bao cao cap nhat dinh gia
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Hoat dong kinh

dlogtil 2022A

2023A 2024F 2025F

Doanh thu thuan 15.925 12571  12.854  12.547
Gia vén hang ban (10.221) (10.539) (10.195) (10.045)
Lei nhuan gép 5.703 2.032 2.659 2.502
Chi phi ban hang (698) (801) (819) (799)
Chi phi QLDN (653) (549) (561) (548)
Loi nhuan thuan

HOKD 4.353 683 1.280 1.155
(L&)/1ai HDTC 251 560 324 358
Loi nhuan khac 3 22 190 22
EBIT 4.607 1.265 1.794 1.536
Chi phi I&i vay (10) (10) (16) 1)
LNTT 4.596 1.255 1.777 1.515
Thué TNDN (275) (145) (222) (189)
LNST 4321 1.110 1.555 1.326
'S-g' fch c0 dong thieu 5.127 1250 1751  1.493
LNST ctia c6 dong

CT Me 4.316 1.109 1.553 1.324
EPS (d) 7.701 1.797 2.934 2.502
Kha ning sinh |&i 2022A 2023A  2024F  2025F
Ty suét loi nhuan gop 35,8% 16,2%  20,7%  19,9%
Ty suat LNST 27,1% 88%  12,1%  10,6%
ROE DuPont 47,9% 10,8%  145%  11,7%
ROA DuPont 34,2% 7,5% 9,7% 8,0%
tTh’:JS”at e el 28,9% 10,1%  140%  12.2%
LNTT /EBIT 99,8% 99,2%  99,1%  98,7%
LNST/LNTT 93,9% 88,4%  87,4%  87,4%
Vong quay tong tai san 1,3x 0,9x 0,8x 0,8x
Don by tai chinh 1,4x 1,4x 1,5x 1,5x

Chi so hiéu qua van

2023A 2024F 2025F

HSX:DCM

hanh

Thoi gian luan chuyén

tidn (2,5 (17,2) (30,9) (30,2)
Sé ngay phai thu 43 8,0 10,5 10,8
Sé ngay tdn kho 80,1 76,9 76,1 75,4
Sé ngay phai tra 86,9 102,2 117,5 116,4
COGS / Hang ton kho 4,6x 4,6x 4,7x 4,8x
%‘ e Ol oy 2022A 2023A  2024F 2025F
C§ thanh toan hién 4.0x 3.0x 3.3x 3.3x
hanh

CS thanh toan nhanh 3,2X 2,5x 2,8x 2,9x
CS thanh toan ti&n mat 3,1x 2,3x 2,7x 2,7x
No / Tai san 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
No / Vén CSH 0,3x 0,5x 0,5x 0,5x
No ngén han / Vén

CSH 0,3x 0,5x 0,4x 0,4x
N dai han /VCSH 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
Kha nang TT lai vay 448,3x 124,6x 108,7x 74,3x

Can dbi ké toan 2024F  2025F
Tai san
Tién, TDT, DTTC 8.938  10.526 11579 11511
Cac khoan phai thu 188 366 374 365
Hang tdn kho 2.283 2.161 2.090 2.059
Tai san ngén han
khéc ' 216 452 437 431
I::g tai san ngan 11.624  13.504 14.480  14.366
Tai san CBHH 2.207 1.600 2.177 1.895
Nguyén gia 15.449  15.930 16.839  16.916
Khéu hao Idy ké (13.243)  (14.330) (14.663)  (15.020)
PAu tw tai chinh dai ) ) ) )
han
U] 520 G e 303 45 46 45
khéac
Xay dung co ban 33 88 88 88
dcxr dang
Ltetite] el 20 G 2543  1.733 2311  2.028
han
Tdng Tai san 14167  15.238 16.791  16.394
No & Vén chl s&
hiru
Vay va no ngén han 3 846 797 789
Cac khoan phai tra 2.565 3.336 3.227 3.180
Quy khen thuéng 307 336 336 335
N¢’ ngan han 2.874 4.517 4.360 4.304
Vay va no dai han 1 3 183 120
Phai tra dai han 686 754 730 719
khac
No dai han 687 757 913 839
Téng no 3.561 5.275 5.272 5.143
:1/33 gop chu s& 5.294 5.294 5.294 5.294
Thang dw - - - -
LN chua phan phéi 3.018 2.045 3.508 3.334
Céc khoan khac 2.264 2.597 2.597 2.592
Loi [eh co dong 29 28 29 31
thiéu so
Vén chi sé hiru 10.605 9.963 11518  11.251
Ig:g c¢ong nguon 14167  15.238 16791  16.394
Lwu chuyén tién té 2022A 2023A 2024F 2025F
L L) el 4.302 1.101 1.555 1.326
thue
;'De“ tr hoat dong 5732 2313 1830  1.667
Tién tir hd dau tw (2.385)  (1.469) (909) (76)
Pg“ tehoatdéng ) 31y (754 131 (1.659)
2 2
Hialitz) 150 (i 1.716 90 1.052 (68)
tien té
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VII. PHU LUC

HSX:DCM

Phu luc 1: Chi phi san xuéat Uré cia mét sé khu vuc trén thé gi&i tai thang 4/2024 (Quay lai)
Biéu dd 14: Chi phi san xuat Uré ctia mét sé khu vwe chinh tai thei diém T4/2024
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Nguén: Argus, FPTS téng hop va wéc tinh
Phu luc 2: Mtrc d6 tac dong cta Luat thué GTGT stra d6i néu dworc Qudc héi thong qua (Quay lai)

Bang 2: Mlrc do6 tac dong ctia Luat thué GTGT slra déi néu dworc Quéc hdi thdng qua

Thué suat GTGT Thué suat GTGT
Doanh nghiép dau ra (néu dwoc  Nguyén liéu dau vao dau vao (c6 thé
thdng qua) dwoc khau triv)
DCM, DCM, DHB Than 10%
~ ~ 1 i) i) 0
Phan Uré  5am Ninh Binh >% Khi thign nhién 10%
A 1A LAS, SFG, VAF, Quang Apatit 5%
0 .
Phanlan  \rc. bpv, bee 5% Lwu huynh 10%
Phan Uré/SA 5%
*
Phé&n NPK [B)I(::i/’l LAS, DPM, 5% Phan Lan/MAP/DAP 5%
Phan Kali 5%

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX:DCM

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay, cé
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o cao nay mang tinh chat chd quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B4o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan ctia FPTS. Xin

vui long ghi r& ngudn trich dan néu s dung céc théng tin ti bao c&o nay.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gil 0 ¢ phiéu DCM, nguwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nédm gid

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Céc thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.
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