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Dién bién gia cé phiéu DPM va VNIndex
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Thong tin giao dich (29/12/2025)

Gia hién tai (VND/cp) 22.700
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 28.800
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 25.422
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 680
Sé lwgng CP Ilwu hanh (triéu cp) 680
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 2.247.257
% s& hiru nwéc ngoai 3,69%
Vén hoa (ty VND) 15.434
P/E trailing 12 thang (14n) 17.5x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1,295

Tong quan doanh nghiép

Téng Coéng ty Phan bén va Héa
chét Dau khi - CTCP

S6 43 Mac Pinh Chi, P. Pa Kao,
Q.1, Tp.HCM

Tén
Dia chi
San xuét va kinh doanh cac loai
phan bon vb co va hiru co

Chi phi khi

Loi thé vé thwong hiéu va hé
thdng phan phbi

Doanh thu chinh
Chi phi chinh
Loi thé canh tranh

Rui ro chinh Bién dong gia khi va gia Uré

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

Gia hién tai: 22.700 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 25.500 =~

' THEO DOI
Tang/(giam): +12,3%

PHUC HOI MANH TU M(PC NEN THAP

Chung tdi khuyén nghi THEO DOI dbi véi ¢ phiéu DPM véi gia
muc tiéu 25.500 VND/cp, cao hon 12,3% so v&i mrc gia dong
clra ngay 29/12/2025. Nha dau tw cé thé theo déi va mua vao
cb phiéu DPM & murc gia 22.100 VND/cp, v&i ty suét sinh loi ky
vong dat 15%.

LUAN DPIEM PAU TU:
» Két qua kinh doanh Q4/2025 duy tri xu hwéng tich cwc

Chung t6i dw bao két qua kinh doanh ctiia DPM sé duy tri xu
hwéng tich cwe trong Q4/2025, véi doanh thu thuadn ting
trwdng 7,7% YoY (dat 3.406 ty VND) va lgi nhuan sau thué tang
trwdng 366% YoY (dat 189 ty VND). Qua do, két qua kinh doanh
ca nam 2025F cda DPM wéc dat 16.556 ty VND doanh thu
(+22,7% YoY, hoan thanh 129% ké hoach) va 1.128 ty VND loi
nhuan sau thué (+103,5% YoY, hoan thanh 353% ké hoach).

Tang trwdng chd yéu dén tir: (1) gia ban Uré binh quan téang do
ngudn cung Uré thé gi6i that chat va (2) chi phi dau vao gidm
do gié khi gidm theo gia dau, déng théi DPM duoc khau trir thué
VAT dau vao tir dau H2/2025.

> Trién vong: Lei nhuan dat dinh trong 2026F va giam nhe

trong dai han do gia Uré dw bao ha nhiét

Chung t6i gitr nguyén cac quan diém vé trién vong dai han cua
DPM nhw trong Bao cao cap nhat dinh gia DPM T08/2025.

Theo do, trong giai doan 2026F - 2030F, doanh thu thuan cla
DPM dwoc dy bao gidm nhe 1,5%/nam do gia ban Uré binh
quan dy bao gidm 2,2%/nam khi ngudn cung Uré toan cau tang.

Loi nhuan sau thué dw phéng dat dinh vao ndm 2026F nho: (1)
Chi phi d4u vao giam do gia khi giam theo da gidm clia gia dau;
(2) mtrc khau trir VAT cao hon trong ndm 2026 do doanh nghiép
duwoc khéu trir cd ndm (so v&i chi nira ndm trong 2025). Sau dé
dén n&m 2030F, lgi nhuan dw bao gidm nhe 2,5%/n&m, do bién
loi nhuan gép mang Uré dan thu hep vé 28,4% vao ndm 2030F
(gidam 4,0 dpt so v&i 2026F) do gia Uré giam.

YEU TO CAN THEO DOI:
> Bién déng gia Uré dau ra bién déng cung chiéu véi gia
Uré thé gioi

> Bién déng gia khi nguyén liéu dau vao neo theo gia dau
FO
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. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025

DPM ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong Q3/2025 véi doanh thu thudn ting trwdng 21,2% YoY (dat
3.729 ty VND) va lgi nhuan sau thué ting trudng 259% YoY (dat 239 ty VND). Tang trwéng chd yéu dén ti: (1) gia
ban binh quan Uré tang manh va (2) chi phi diu vao giam do gia khi gidam, ngoai ra DPM dwoc khau trir thué VAT
dau vao tlr dau Q3/2025.

Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2025 ctia DPM

Don vi: Ty déng Q3/2025 %YoY  9T2025 %YoY Dién giai két qua Q3/2025
Uré: Doanh thu tang trwdng nhd gia ban
Doanh thu thuin 3.7288  +212% 13.150,0 +27,3% 1020 Uréphuchoi25,3% YoY do nhucau phuc

hdi manh tai An D6, trong khi nguén cung
van han ché do cac nha may Uré tai
Trung Boéng chwa khoi phuc san xuét
hoan toan sau dot diyng may vi xung dot
Iran - Israel cudi T6/2025.

NPK: Doanh thu sut gidm cht yéu do san
lwgng tiéu thu NPK gidm 23,2% YoY.

Phan NPK 3924 19,6% 17266  +151% Ching t6i cho rang murc gidm nay xuét
phat tr viéc nhu cau dwgc don sm hon
vao Q2 khi hoat dong cham bon dién ra
s&m hon.

Phan Uré 2.015,2 +3,3% 7.187.,4 +8,0%

Phan bén thwong mai: Doanh thu tang
Phén bon thuong mai 729,0 +71,5% 2.709,0 +98,6% trwéng nho san lwong tiéu thu tang 39%

YoY va gia ban binh quan tang 23% YoY.

Loii nhuan goép 718,6 +100,3% 2.270,4 +50,8%
Bién lgi nhuan gdp 19,3% +7,6 dpt 17,3% +2,7 dpt Bién lgi nhuan mang Uré cai thién
Phan Uré 594,5  +193,1%  1.759,8  +39,3% nho: (1) gia ban Uré tang va (2) chi phi
dau vao gidm do gia khi giam 5,3% YoY
Bién loi nhuan gép 29,5%  +19,1 dpt 245%  +55 dpt theo gia dau FO, ddng thdi DPM duwoc
khau trir thué VAT diu vao tr dau
3 - 0 0/
Phan NPK 42,0 34,3% 229,9 +39,3% 03/2025.
Bién loi nhuan gop 10,7% -2,4 dpt 13,3%  +2,3dpt Bién lgi nhuan gép mang NPK giam do
hi phi pha 5 ao ta hanh
Phan bon thuong mai 37,2 +1821% 1470 +247,6% chi phi phan don dau vao tang nhan
hon mirc tang cua gia ban NPK.
Bién lgi nhuéan gép 5,1% +2,0 dpt 5,4% +2,3 dpt
Chi phi ban hang 230,8 -0,8% 749,3 +15,2%
Chi phi quan ly doanh nghiép tang do
T 15 GBI ST R il o phat sinh khoan chi phi dy phong 33,5 ty
TRUTC ’ i ’ 270 VND lién quan dén nghia vu bao lanh n¢
vay clia VNPOLY.
. A A cung ky
Loi nhuan hoat dong 2781 1640ty 9650 +108,0%
kinh doanh
VND
Loi nhuan hoat dong tai 72,2 -45,9% 1349  -34,3%
chinh
Loi nhuan trwéc thué 353,3 +273,2% 1.107,9 +64,6% 270%
Loi nhuan sau thué 238,8  +259,1% 862,9  +51,4% 270%

Nguén: DPM, FPTS téng hop va wéc tinh
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Biéu d6 1: Gia Uré phuc héi cung chiéu véi gid Uré thé  Biéu dé 2: Gia khi dau vao cia DPM ha nhiét cting

gici chiéu véi gid dau FO
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
Il. D BAO KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Chung t6i dw bao két qua kinh doanh ctia DPM sé duy tri xu hwéng tich cwe trong Q4/2025, véi doanh thu
thuan tang trwéng 7,7% YoY (dat 3.406 ty VND) va loi nhuan sau thué tang trwéng 366% YoY (dat 189 ty VND).
Qua dé, két qua kinh doanh ca nam 2025F clia DPM wéc dat 16.556 ty VND doanh thu (+22,7% YoY, hoan thanh
129% ké hoach) va 1.128 ty VND lgi nhuan sau thué (+103,5% YoY, hoan thanh 353% ké hoach).

V6i dw phong trén, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ndm 2025F cao hon 1an lwot 10,7% va 10,3% so véi dw
phong tai B4o cdo cap nhat dinh gia DPM T08/2025 ctia ching t6i, nguyén nhan chi yéu do: (1) gia ban binh quan
Uré cao hon 2,8% so v&i dw bao; (2) san lwgng tiéu thu phan bén thwong mai cao hon 32% so véi dy bao.

Bang 1: Dw bao két qua kinh doanh Q4 va 2025 ctia DPM

Don vi: Ty déng Q4/2025 %YoY 2025F %YoY %KH Dién giai két qua dw phong Q4/2025

Uré: Doanh thu tang trvdng nho gia ban
binh quan tang 16,2% YoY do nguén
cung Uré that chat. Trong khi do, san
Phéan Uré 2.031,7 +10,4%  9.219,0 +6,9% lwong tiéu thy woce tinh gidam 5% YoY do
b&o 1 &nh huéng dén nhu cau tiéu thuy.

Doanh thu thuan 3.406,1 +7,7% 16.556,1 +22,7%  129%

Phan NPK 255,1 +6,0% 19817  +13,8% NPK: Doanh thu tang trwéng nhe san
lvong tiéu thu tang 5,0% YoY do nhu
cau tiéu thu cai thién manh khi gia cay

Phén bén thuwong mai 598,0 +7,0% 3.307,0 +79,0% e T MBS 5
Loi nhuan goép 661,5 +68,4%  2.931,9 +54,5%
Bién Ipi nhuén gop 19,4%  +7,0dpt  17,7%  +3,6 dpt
Phan Uré 577,6 ~ +78/4%  2.337,4  +452%
Bién loi nhuan gép 28,4% +10,8dpt  254%  +6,7 dpt Bién lgi nhu@n gop cai thign chd yeu tlr
mang Uré nho: (1) gia ban Uré tang va;
Mang NPK 255 -3,6% 2554 +33,4% (2) chi phi gidm do gia khi giam 3,6%
Bién loi nhuan gop 10,0%  -1,0dpt  12,9%  +1,9 dpt YoY theo gia dau va DPM duoc khau triy
thué VAT dau vao tir dau H2/2025.
Phan bén thwong mai 23,9 +38,1% 170,9 +198,4%
Bién lpi nhuén gop 40%  +0,9 dpt 52%  +2,1dpt
Chi phi ban hang 238,7 +7,7% 988,0  +18,0%
Chi phi QLDN 218,9 +7,7% 7751  +10,3%
Loi nhuan hoat déng Cung ky 0
cinh doanh 2039 ty 1.168,9 +226,4%
Lot nhuan hoat dong tai 60,7  -385%  240,1  -21,0%
chinh
Loi nhuan trwéc thué 218,5 +213,2% 1.410,1 +110,7% 344%
Loi nhuan sau thué 189,3 +366,4% 1.128,1 +103,5% 353%

Nguén: FPTS duw phéng
e e
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lIl. TRIEN VONG KINH DOANH

Chung t6i gitr nguyén cac quan diém vé trién vong dai han ctia DPM nhuw trong B4o cdo cap nhat dinh gia DPM
T08/2025, véi dw phéng doanh thu thuan gidm nhe 1,5%/ndm trong giai doan 2026-2030F do gia ban Uré binh
quan gidm 2,2%/nam khi ngudn cung Uré toan cau tang. Loi nhuan sau thué dy phéng dat dinh vao nam 2026F va
gidm nhe trong cac ndm tiép theo, do bién lgi nhuan gép mang Uré dan thu hep vé 28,4% vao ndm 2030F (giam
4,0 dpt so v&i 2026F).

Biéu dd 3: Loii nhuan sau thué dw bao dat dinh trong nam 2026 va giam nhe sau dé do gia Uré giam

Doanh thu dw phéng ctia DPM Loi nhuan dw phéng ctia DPM
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Nguédn: DPM, FPTS dw phéng
1. Mang Uré: Bién lgi nhuan gdp cai thién nhé gia khi dau vao giam va thué VAT dwoc khau triv
Giai doan 2026 — 2030F, chung t6i dw phéng doanh thu thudn mang Uré gidm nhe 1,9%/n&m do gia Uré du phéng
giam binh quan 2,2%/n&m theo da gidm cua gia Uré thé gi&i khi ngudn cung Uré toan cau gia tang.
Loi nhuan goép mang Uré dy phéng tang trwdng 19,4% YoY trong nam 2026F do bién Igi nhuan gop cai thién 7,1
dpt YoY nho: (1) Chi phi dau vao gidm do gia khi gidm theo da gidm cla gia dau; (2) mirc khau trlr VAT cao hon
trong ndm 2026 (wéc tinh giup DPM tiét kiém khoang ~570 ty VND), do doanh nghiép dwoc khéu trir cd ndm, so
v@i chi nlra nam trong 2025 do chinh sach c¢6 hiéu Iwc tir 01/07/2025. Giai doan 2027 - 2030F, lgi nhuan gép dw
phéng gidm 3,8%/nd&m do bién lgi nhuan gop giam dan vé 28,4% (gidm 4,0 dpt so véi 2026F) chi yéu do gia Urea
dy phéng giam 1,8%/nam.
2. Mang NPK: Tiéu thu kha quan nh& san pham chéat lwong cao phi hop véi xu hwéng thi trweng
Trong giai doan 2026 — 2030F, ching t6i dw phéng doanh thu thudn mang NPK cta DPM téng truéng véi
CAGR = 4,8%/nam nhd san lwong tiéu thu NPK dw phéng tang 5,0%/nam, dat ~215 nghin tAn vao ndm 2030F do
chung téi ky vong DPM sé tiép tuc mé réng thi phan NPK nhéd san phdm NPK chét lwong cao, phi hop véi xu
hwéng chuyén dich cla thi trwdng ndi dia sang NPK cao cap thay thé cho NPK chat lwong thap.
Loi nhuan gop dy bao tang trudng 0,9%/ndm, thip hon tbc do tang trwdng doanh thu, do bién Igi nhuan gép thu
hep vé 10,7% vao nam 2030F (gidm 2,2 dpt so v&i 2025). Nguyén nhan do gia ban NPK dwoc dw bdo gidm manh
hon mirc gidm cla gia cac loai phan don dau vao do ap lwc canh tranh gay gat khéng chi trong nwéc ma con tiy
ngudn NPK nhap khau cé gia ban thap hon khodng 5 - 10% so v&i cac loai NPK chét lwgng cao ndi dia.
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IV. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi v&i ¢d phiéu DPM véi mire gia muc tiéu dat 25.500 VND/cp, cao hon 12,3%
so v&i mirc gia déng clra ngay 29/12/2025. Gia muc tiéu trén khéng thay ddi dang ké so véi gia muc tiéu trong Béo
c&o cap nhat dinh gia DPM T08/2025 do chiing t6i gitr nguyé&n cac quan diém vé trién vong dai han ctia DPM.

Biéu do 4: Lich st khuyén nghi
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——DPM ——Gi& khuyén nghi
Khuyén nghi Theigian  Gia khuyén nghi da diéu chinh  Bao céo chi tiét
1 THEO DOI 08/25 25.200 Bao cdo cap nhat dinh gia
2 THEO DOI 07/24 18.550 Bao cdo cap nhat dinh gia
3 THEO DOI 12/23 17.000 Béo cdo cap nhat dinh gia
4 THEO DOI 06/23 16.255 Bdo cdo cap nhat tin t&c
5 MUA 03/23 29.500 Bao cao cap nhat dinh qia
6 MUA 05/22 24.000 Bao cao cap nhéat dinh gia
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Tuyén bd mién trach nhiém
Céc thdng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé& mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

B4o cao nay khéng dwgc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire nao néu khéng dwoc sy chap thuan cda
FPTS. Xin vui I6ng ghi ré nguén trich dan néu st dung céc thong tin tlr bao c&o nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam giir 0 c6 phiéu DPM, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thang tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT  Coéng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

Sé 52 Pudng Lac Long Quan, Phwong Tang 3, Tda nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phwdng Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Néi. Phwong Bén Thanh, Thanh pho HO Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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