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Khuyén nghi: Kha quan
Gia hién tai (14/02/2025): 36.150 VND
Giad muc tiéu: 41.200 VND
% tang/gidm gia: 141%
Thong s6 co ban:

Von hda (ty VND): 14.205,43
S6 lugng CP luu hanh: 391.400.000
KLCP dang niém yét: 391.334.260
KLGD trung binh 10 phién (CP): 3.109.590
Gia thap 52w: 29.550
Gia cao 52W: 36.950
S& hiru nha nudc: 59,58%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 8,90%
Free-float: 39,00%

Dién bién gia co phiéu
75,000

60,000
45,000
30,000
15,000

0

Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

KLGD (trigu CP)

8

15

12

9

&

3

0

Jan-24 Jan-25

Gia (VND)

Nguén: SHS Research, FiinProX

2022 2023 2024
Tong taisan  17.698,8 13.309,3 16.530,9
V6n chd 13.831,0 11.370,4 11.058,5
Doanh thu 18.627,2 13.569,2 13.496,1
L&i sauthué  5.584,9 529,8 610,4
ROE 45,9% 4,2% 5,4%
ROA 35,3% 3,4% 41%
EPS (VND) 14.2179 1.327,2 1.517,4
BVPS (VND) 27.371,4 35.813,6 29.497,2

TONG CONG TY PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi
(HOSE: DPM)

BAO CAO LANDAU - 17/02/2025

KY VONG GIA NGUYEN VAT LIEU PAU VAO
GIAM, NHU CAU TIEU THU VA GIA PHAN BON
DAN PHUC HOI.

Sau khi tién hanh dinh gid [an dau c6 phiéu DPM
cla Tong cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi
bang cach sir dung phuong phdp chiét khau dong
tién (DCF), SHS dua ra khuyén nghi Kha quan doi
véi cd phiéu DPM, muirc gid muc tiéu trong vong
12 thang téi 1a 41.200 VND/c6 phiéu, cao hon
14,1% so vdi muc gid déng clra ngay 14/02/2025
véi nhirng luan diém chinh nhu sau:

« Viéc dua phan bdn vao dién chiu thué VAT 5%
sé giup DPM gia tdng kha nadng canh tranh doi
véi hang nhap khau doéng thoi gilp cai thién
bién Igi nhudn clia doanh nghiép. (chi tiét)

o Ky vong gid phan bén Viét Nam dan hoéi phuc
cung véi gid khi dau vao suy giam giup cai
thién Igi nhuan gop. (chi tiét)

e San pham phan bdn (Urea, NPK...) gilr viing
thi phan nho chat lugng khac biét va hé thong
phan phoi réng I6n.

« Tinh hinh tai chinh l[anh manh vdi tién mat doi
dao, no vay thap va tra c6 tirc déu dan qua
cac nam. (chi tiét)

o Doanh thu du phéng ndm 2025 dat 12.631 ty
VND (-6% YoY), loi nhudn sau thué 527,5 ty
VND (-13% YoY), EPS dat 1.311 VND/CP tuong
ung P/E forward la 27,5x.

RUI RO
« RUi ro hé théng: RUi ro bién ddng gid nguyén
vat liéu dau vao va gia san pham daura
« RUi ro hoat dong: (1) Rui ro vé doi thu canh
tranh, (2) Ruai ro van hanh, (3) Rui ro vé moi
truong.
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Bao cao phan tich doanh nghiép
.

1. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1.1. Lich str hinh thanh va phat trién
« Nam 2023: Thanh lap Cong ty Phan dam va Héa chat Dau khi (tién than ctia DPM).
o Nam 2004: Khanh thanh Nha may Dam Phu My.
« Nam 2007: Chuyén thanh Cong ty C8 phan, niém yét c6 phiéu DPM trén San HSX.
« Nam 2008: D6i thanh Téng Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi.
« Nam 2018: Van hanh T6 hgp Dy an NH3 mé rong va Nha may NPK Phu My.

1.2. Co cau co dong

Hinh 2: Co cdu s hiru cua DPM

= Deutsche Bank, 9.1% Tap Dau khi Viét Nam (PVN) la cé déng

I6n nhat (chiém 59,58% ty Ié s& hitu) va

Agrimex Nghé An, 4.1% nam moi quyén chi phdi hoat déng tai

BIDV, 3.7% DPM.
CTBC Vietnam Equity Ngoéi)ra DFTM cEmg nhan dugc su quan
Fund, 2.7% tam cua nhiéu t6 chuc khac: Ngan hang

Deutsche (9,1%); BIDV (3,7%); Agrimex
Nghé An (4,1%)...

Khac, 20.8% L o .
V@i s6 lugng c6 phiéu luu hanh ty do

thap (39%) giup han ché rui ro do pha
lodng c6 ddng va tao déng luc tich cuc
cho gia c6 phiéu khi noi tai doanh nghiép
va vi moé thuan lgi.

Ngubn: FiinProX, SHS Research

1.3. Co cau té churc
Hinh 3: Co cau té chirc cua DPM

TONG CONG TY PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi

|
| | |

CTCP Phan bon va Hoa CTCP Phan bon va Hoa CTCP Phan boén va Hoa CTCP Phan bén va
chat Dau khi Mién Bac chat Dau khi Mién chat Dau khi Dong Nam Héa chat Dau khi Tay
(PMB - 75%) Trung (PCE - 75%) BO (PSE - 75%) Nam B (PSW - 75%)

Ngudn: SHS Research

« DPM s6 hitu 04 chi nhanh va 04 céng ty con gilp phan phgi sdn phdm phan bén
khap ca nudc: Mién Bac (PMB), Mién Trung (PCE), Déng Nam B (PSE) va Tay Nam
B6 (PSW).

« Ngoaira, DPM c6 68 dai ly cap 1; 4.407 dai ly cap 2; 97 kho trung chuyén.

« Bén canh thi truong noi dia, Tong cbng ty cling xuat khau san phdm phan bén di
nhiéu nudc, tap trung tai chau A.

www.shs.com.vn Trang | 2
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2. HOAT DQNG KINH DOANH
Hinh 4: Chudi gia tri san xuat kinh doanh ctia DPM

Phan Urea Phu My

Phan NPK Phu My

Nghién nho
Hoéa chat khac

(NH3, CO2, H2...)

KCl, H3PO4

Nguén: Bao cdo thudng nién, SHS Research

Hoat dong kinh doanh ciia DPM gém 4 mang chinh: Urea, NPK, héa chat va tu doanh.

(hinh 5).
Hinh 5: Co cau doanh thu DPM n3m 2023 (trai) va 2024 (phai)
Héa chat, 6.8%
NPK ,
12.6%
Ty doanh ,
15.6%

Tu doanh , 14.1%
NPK ,13.4%

oa chat, 6.5%

Ngubén: DPM, SHS Research

(i) Mang Phan Urea: Lgi thé canh tranh nho cdong nghé hién dai va hé thong phan
phairong

Bat dau hoat dong tlr ndm 2004, nha may Dam Phu My c6 CSTK 740.000 tan uré hat
trong/nam (tUr thang 9/2010 la 800.000 tan uré hat trong/ndam sau khi dau tu phéan
xudng thu h6i CO2). S&r dung nguyén vat liéu dau vao la khi thién nhién (1ay tir BE Ctru
Long va BE& COn Son, trén hgp déng cung cap tir PV GAS) cling céng nghé tao hat tién
tién tu Italia (hinh 6), sdn phdm Urea clia nha mdy Dam Phd My nhanh chéng chiém
ITnh thi trudng, thay thé cac san phdm nhap khau.

Hinh 6: So d6 san xuat téng thé Nha may dam Phu My
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Ngudén: DPM, SHS Research
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Nh& cong nghé san xuat tién tién, san pham Urea ctia DPM cé chat lugng tét hon
(ham lugng dam cao (46,3%), hat trong, c& hat déng déu, nhanh tan, cung cadp dinh
dudng Kip thoi, gidam that thoat phan bon); tiét kiém chi phi dau vao hon 2 nha may
(NM) str dung nguyén liéu dau vao tir than (NM Dam Ha Bac, NM Dam Ninh Binh -
khéng can khi hda than). Do dd, k& tir khi di vao hoat dong, nha may van hanh én
dinh, thuong xuyén vuot 100% CSTK (hinh 7). Nam 2022, mang nay ghi nhan két qua
ky luc nho hudng lgi tlr gid phan bén tang cao, nang t6ng san lugng san xuat va tiéu
thu 1&n Ian lugt 921.500 tan (+16% YoY) va 793.600 tan (+6% YoY); tuong Ung véi
doanh thu dat 10.954 ty VND (+67% YoY) va lgi nhuan gdép dat khoang 5.436 ty VND
(+79% YoY). Nam 2023, gid phan Urea thé gidi ha nhiét lam doanh thu mang nay sut
giam nhe, chi dat 7.431ty VND (-26% YoY); loi nhuan dat 1.571 ty VND (-71,1% YoY).

Hinh 7: San luong san xuat, tiéu thu va hiéu suat van hanh clia nha may Urea
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Hinh 8: Doanh thu, lgi nhuan goép, bién lgi nhuan gép mang Urea qua cac nam
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Ngubn: SHS Research
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Hé théng phan phéi ctia DPM trai rong khap ca nudc (hinh 9). San pham Urea cla
DPM chu yéu phuc vu thi trudng ndi dia, chiém trén 90% téng doanh thu cua doanh
nghiép va trén 35% thi phan tiéu thu Urea trong nudc. Nho 4 cong ty con cung véi hé
théng kho trung chuyén va gan 4.500 dai ly cap 1, cap 2 gilp sdn pham Urea Phu My
cé mat & moi vung mién, tir dé lam han ché rui ro mua vu cling nhu anh hudng cua
yéu t0 thai tiét dén san lugng tiéu thu cua cong ty.

Ngoai tiéu thu trong nudc, DPM cling xuat khdu sang mot sé qudc gia trong khu vuc
nhu An Do, Han Qudc, Nhat Ban, Dai Loan, Thai Lan... Trong ndm 2024, DPM d& xust
khdu khoang 164 nghin tan urea & phan bén khac, dat 117 % so véi ké hoach ndm va
tdng 49% so vdi san lugng xuat khadu nam 2023. Tuy nhién ty trong xuat khau van kha
thap, chi chiém dudi 15% tong doanh thu ban hang va cung cap dich vu hang nam.

Hinh 9: Dia ban kinh doanh ctia DPM Hinh 10: San lugng xuat khau - ndi dia Urea qua cac nam (nghin tan)
200 300%

FeX, 'f‘ 200.0%

200%
8600
100%
300
= Nha may NPK Phi M§ 0%
f= Nhamay dam Phi My
@ Kho trung chuyén ‘
0 =100%
2020 2021 2022 2023 6T/2024
Noi dia KUAT KU %Y 0Y tt XK
Chi Minh

Nguén: SHS Research

h Ba Ria - Viing Tau

Ngudn: Bao cdo thuong nién, SHS Research
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(ii)) Mang Phan NPK: chat lvong san pham uu viét, dan dau thi truong

Khi thi truong Urea dan tré nén bao hoa, DPM hudéng dén mé rong linh vuc kinh
doanh sang phan khuc thi truong NPK chat Iugng cao. Chiém 35% téng nhu cau
phan bén hang ndm ca nudc, phan NPK hién mdi dap ing dugc 44% nhu cau thong
gua san xudt trong nudc, con lai phai nhap khau. Dac biét, thi truong NPK Viét Nam
hién kha phan manh khi cé nhiéu doanh nghiép nhd Ié va ho kinh doanh tham gia véi
cbng nghé don gian trong khi chi cé mot s it cac cong ty I6n dp dung codng nghé hién
dai, phtrc tap, dan dén su chénh léch vé chat lugng va gia ban.

Nhan thay diéu nay, t Quy 3/2018, DPM chinh thirc van hanh nha may NPK héa hoc
v6i CSTK 250.000 tan/nam - nha may dau tién va duy nhat tai Viét Nam san xuat
NPK bang cong nghé hda hoc tir Tdy Ban Nha - cdng nghé cao cap nhat Viét Nam
hién nay. Céng nghé& nay uu viét hon bdi sir dung nguyén vat liéu dau vao la cac hoa
chat trung gian dang long (NH3, H3P0O4, H2S04), qua qua trinh phan tng hda hoc,
tao hat, sdy kho, sang loc va boc hat cho ra san phdm NPK Phi My cé chat lugng dinh
dudng cao, nhiéu loai cdng thic da dang (hién DPM cé gan 30 cong thic NPK), cung
cap dinh dudng hop ly theo tlng thoi ky sinh trudng cla cady tréng va tai cac vung thé
nhudng khac nhau. Céc loai dinh dudng da lugng, trung vi lugng chira day dd va phan
bd déu trong ting hat phan NPK, gilp cdy phat trién dong déu, can déi, tdng strc dé
khang, han ché sau bénh, nang cao nang suat va chat lugng néng san.
Hinh 11: So d6 cong nghé san xuat phan NPK
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Nguén: DPM, SHS Research
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Nho viéc khong ngirng nang cao chat lugng san pham, san lugng tiéu thu NPK co
xu hudng tidng déu qua cac nam (hinh 11). San lugng tiéu thu ndm 2024 dat hon 147
nghin tan (+7% YoY) va dat dinh vao ndm 2021 véi 152 nghin tan (+61,7% YoY) do lgi
thé tir nguén nguyén vat liéu dau vao duoc du trir tlr trude, giup chi phi san xuat thap
hon trong boi canh giad cac loai phan don tdng manh, nhiéu doanh nghiép trén thi
truong thu hep san xuat phan NPK.

Doanh thu mang NPK tang trudng tét qua cdc ndm trong giai doan 2020 - 2022, nam
2022 dat 1.965 ty VND doanh thu (+31,6% YoY); 823,8 ty VND lgi nhuan gbp (+51,3%
YoY), tuong Ung bién Igi nhuan gop 41,9% (+5,5% YoY). T nam 2023, doanh thu va
lgi nhuan mang nay sut giam nhe do gid nguyén vat liéu dau vao cao hon giai doan
trudc dat Ian luot 1.841,7 ty VND (-6% YoY) va 136,5 ty VND (-83% YoY).

Hinh 12: San lvong san xuat, tiéu thy va hiéu suat van hanh ctiia nha may NPK (nghin tan)
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Nguén: SHS Research

Hinh 13: Doanh thu, Igi nhudn gdp, bién Igi nhuadn gép mang NPK (ty VND)
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Ngudn: SHS Research
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(iii) Mang héa chat dang dan phat trién va hoan thién

Bén canh viéc phat trién mang san pham chinh la phan bon, DPM con tap trung
phat trién mang kinh doanh héa chat. Trong dd, chu yéu la cac loai hoa chat chuyén
dung, gém NH3 (CSTK 540.000 tan/ndm), UFC 85 (CSTK 15.000 tan/ndm), CO2 va
mot sd loai hda chat chuyén dung dau khi khac. Tong san lugng tiéu thu cac san
pham hoda chat méi nam dat khoang 120.000 - 150.000 tan, tuong duong vaéi 500 -
1.700 ty VND (ndm 2022) doanh thu/nam, chiém 6-9% téng doanh thu cbng ty trong
giai doan 2020 - 2023.

Hinh 14: Doanh thu va san lugng tiéu thu cac loai héa chat

150 2,000
120 T - 1,600
90 1,200
60 800
30 400
0 0
2020 2021 2022 2023 2024
NH3 (trai) CO2 (trai)
UFC 85 (trai) mmm Khac (trai)

Doanh thu héa chat (phai) Ngudn: SHS Research

(iv) Mang thuong mai phan boén (phan boén ty doanh): Ngoai hoat dong san xuat,
DPM d3 tan dung hé thdéng phan phdi va thuong hiéu clia minh dé kinh doanh thém
cac mat hang phan bén khac. DPM nhap khau cac loai phan bon trong nudc chua san
xuat dugc hodc dang thi€u nguén cung nhu phan Kali, DAP, SA... r6i phan phdi dudi
thuong hiéu va bao bi clia minh. Doanh thu mang nay tang dan qua cac nam, chiém
khoang 13-17% doanh thu trong giai doan 2020 - 2024. Tuy nhién, mang kinh doanh
nay dem lai bién Igi nhuan gop tuong déi méng chi khoang 3%/nam.

Hinh 15: Doanh thu, Igi nhuén, bién Igi nhuidn gdp mang kinh doanh
phan boén giai doan 2020 - 2023
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Nguén: SHS Research
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3. PHAN TiCH TAI CHiNH

3.1. Hoat ddng kinh doanh bién dong theo chi phi dau vao

Doanh thu thuan, lgi nhuan rong va bién Igi nhuan rong cia DPM tang trudng tot
trong giai doan 2019 - 2022 va dat dinh tai ndm 2022 vé&i 18.627,2 ty VND doanh thu
(+45,7% YoY) va 5.584,9 ty VND lgi nhuan rong (+76,1% YoY), tuong ung vdi muc
bién Igi nhuan rong 29,98% (+5,2% YoY). (hinh 16)

Sau giai doan tang trudng manh, két qua kinh doanh cuia cong ty cé dau hiéu suy
giam dang k& vao nam 2023 va 2024 khi chi dat 13.569,2 ty VND (-27,1% YoY) va
13.496,1 ty VND (-0,5% YoY) doanh thu tuong (ng véi 529,8 ty VND (-90,5% YoY) va
610,4 ty VND lgi nhuan; bién Igi nhuan rong lan lugt 3,9% (-26,1% YoY) va 4,5%
(+0,6% YoY). Lgi nhuan nam 2023 va 2024 sut giam manh do chiu ap luc kép tu viéc
(i) gia urea dau ra ha nhiét (gid Urea trung binh ndm 2023 cta DPM la 9.900 VND/kg,
-35% YoY) va (il) gia khi dau vao tang manh (+17,6% YoY) lam tang gid vén hang
ban cua doanh nghiép.

Ngoai trlr cdc nam dét bién, cac chi sé ty suat sinh Igi cia DPM (ROA, ROE, EPS) nhin
chung kha 8n dinh (hinh 17). Ndm 2024, ROE cla DPM 13 5,3%, EPS dat 1.517 VND,
tadng lan luot 0,6% va 741 VND so véi nam 2019.

Hinh 16: Két qua kinh doanh DPM giai doan 2018-2023
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Hinh 17: Ty suat sinh lgi cia DPM tir 2019
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Ngudn: Bao cdo tai chinh, SHS Research
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Chi phi nguyén vat liéu co ty trong cao nhat trong co cau tong chi phi san xuat,
chiém 60% - 75% tdng chi phi ciia DPM giai doan 2020 - 2024. Céac chi phi khac nhu
chi phi nhan céng, chi phi dich vu mua ngoai hay chi phi khdu hao déu dugc DPM
quan ly kha tot, dac biét, chi phi khdu hao tai san c6 dinh dang cé xu hudng giam dan
gua cac nam. Ngoai ra, nha may Dam Phu My da hét khau hao tir nam 2015, vi vay dé
dam bao hoat dong, DPM thudng tién hanh bdo dudng dinh ky 2 ndm 1 Ian, mbi lan
khoang 30 ngay, lam tang ap luc vé chi phi bdo dudng déng thoi gay gian doan hoat
dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.

Nguyén liéu chinh cho hoat déng san xuat ctia DPM la khi thién nhién dugc mua dua
trén hop déng mua ban khi gitta DPM va PV GAS. Hgp dong dugc gia han hang ndm
V@i ngudn khi dugc uwu tién dén tir Nguén Khi Bach H6 - Réng D6i Méi (ngudn khi co
cudc phi van chuyén thap hon cac mo khac thuéc bé Clru Long). Trong trudng hop
lugng khi tir ngudn trén khdng du cung cap theo nhu cdu clia PVN, lugng khi con lai
sé phan bd tr cdc Nguon khi khac thudc B€ Clru Long va mét s6 Nguon khi khac.

Gia khi dugc ap dung theo nguyén tac nguén nao gia dé va dugc tinh bdi cong thirc:

P=46% * MFO + Tcl

Trongds: * P :Gidkhihgp dong, chua bao gom VAT (USD/MMBTU)
« MFO : Gia dau FO trung binh thang (MFOC) tai thi truong Singapore
« Tcl :Cudc phivan chuyén (USD/MMBTU)

Gia dau FO van neo & muc gia kha cao trong nam 2023 va 2024 khién chi phi nguyén
vat liéu dau vao tang lén dang ké trong giai doan nay, lam bién Igi nhudn gop cua
DPM gidm manh, xudng con 12,2% vao nam 2023 (-29,9% YoY). Nam 2024, nho gia
Urea phuc héi nhe (+2% YoY) nén chi sé nay dat 14,1% (+1,9% YoY). SHS ky vong gia
dau sé bat dau xu hudng giam tir 2025 do (i) ky vong vé cac chinh sach nang lugng
ma&i clla My, thuc ddy nguon cung va (i) nhu cau tiéu thu dau trén thé gidi chua cai
thién ro rét. Du bdo gid dau FO dao déng khoang 445-450 USD/tan (-5% YoY), khi ay
gia khi dau vao (P) sé gidam khoang 2% YoY.

Hinh 18: Co cau chi phi san xuat theo yéu té

12.000 38,30% 40%
10.000 30%
8.000 20%
6.000 10%
4.000 0%
2.000 -10%
0 -20%

2020 2021 2022 2023 2024
e Nguyén liéu, vat liéu Nhan céng Kh&u hao tai san ¢ dinh
Chi phi dich vu mua ngoai Chi phi khac bang tién —e—Tang trudng (%)

Ngudn: Bao cdo tai chinh, SHS Research
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_____________
3.2. VGi nguon tai chinh virng manh, DPM tra co tirc déu dan qua cac nam
Hinh 19: Co cau tai san ctia DPM tir 2020 Hinh 20: Co cau nguon von ctia DPM tir 2020
18.000 63,3% 70% 18.000 40%
15.000 50,6% 49.8% 1 80%  15.000 30,46%
12000 £50% —= . 12.000
s 40%
9.000 9.000 20%
. 30%
12,73%
6.000 ! l
I 0%~ 6:000
10%
3.000 0% 3000 . | '
B . , - — - 0,00% I o
2020 2021 2022 =022 2023 2020 2021 2022 2023 2024
Tién + dau tungan han mem Cac khoan phai thu e Mo vay ngan han Mo vay dai han
s Hang ton kho Tai san cd dinh Ng chigm dung mmm LNST chua phan phdi
= B3t ddng san dau tu Xay dung co ban dd dang Thang du va cac qui Vén gop
mmmm DU tu tai chinh dai han Tai san khéc Ty 1& ng vay/vesh (%)

TienfTTS (%)

www.shs.com.vn

Ngudn: Bao cdo tai chinh, SHS Research

Tong tai san clia DPM c¢é xu hudng gia tdng qua cac ndm trong giai doan 2020 -
2024, dat 16.530,9 ty VND, CAGR 7,9%/nam. Tai san ngan han chiém ty trong Ién (56
- 80% tong tai san); dat 13.221,9 ty VND (+15,9% YoY) tdng hon 2 1an so vdi thai diém
cudi nam 2020. Dong lyc tang trudng chinh dén tur lugng tién mat va tién gui doi dao
clia cobng ty, dat 10.468,9 ty VND (63% t6ng tai san); gap 3 Ian tdng ng vay.

Tai san dai han cua DPM nam 2024 dat 3.309 ty VND (-11,6% YoY), hién tai cong ty
chua gidi ngan dau tu du an mai theo k& hoach san xuat kinh doanh 5 nam (2021 -
2025).

DPM cé ty I1é don bay tai chinh thap, hoan tat viéc thanh toan toan bo khoan no vay
dai han. Nam 2023, DPM d3 tat toan toan bd khoan ng vay dai han dé thuc hién t6
hop du an NH3 - NPK (sir dung 70% von vay dai han), dua téng vay ng cudi ndm
2023 vé 0. Hién tai, t6ng ng vay clia DPM la 3.422 ty VND, toan bd khoan vay déu la
ng ngan han va dugc dung vdi muc dich dé b6 sung von luu dong.

Nho ty 1€ ng vay thap cung véi lugng tién mat doéi dao, DPM tra cé tirc bang tién déu
dan qua cac nam, ké tir khi niém yét (nam 2007). Trong 4 ndm gan nhat, trung binh
ty 1& chi tra cd tic la 39%/nam, dac biét nha két qua kinh doanh thuan lgi, ndm 2022,
DPM tra c6 tic 70%.

Hinh 21: Ty Ié tra co tirc hang nam ctia DPM

6.000 80%
70%
5.000 PU%
50% W
4.000 509%
40%
3.000 35% 40%
2.000 20% 30% S
15% 9
1000 0% 10% 200, 20%
’ 10%
- 0%
A L L 0 N A eI I A I T T P~ T,
LA e e LN ) O\ L I |- | A P o Vs
TS S EE P DS PSS
LNST Ty 1& cd tirc

Nguén: SHS Research
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4. TRIEN VONG DAU TU
4.1. Hudng loi tir viéc luat thué GTGT duogc thong qua

Tl nam 2014 dén nay, mat hang phan bén thubc doi tugng khong chiu thué VAT.
Diéu nay gay kho khan cho hoat déng san xuat kinh doanh clia DPM cling nhu céac
cbng ty khac trong nganh do khéng dugc khau trir thué VAT dau vao doi véi nguyén
liéu, may moc thiét bi chiu thué, dac biét trong béi canh nganh phan bén canh tranh
ngay cang gay gat ca trong nudc va qudc te.

Ngay 26/11, Qudc Hbi da thong qua du thao luat thué VAT slra d6i theo dé dua phan
boén vao dién chiu thué VAT 5%. Nhu vay tir 01.07.2025, DPM sé dugc khau tru tién
thué VAT dau vao qua dé nang cao hiéu qua hoat dong va kha nang canh tranh véi
cac mat hang phan bén nhap khau dang dugc ap dung thué nhap khau 0%.

MUrc do tac dong cua chinh sach trén thuc té tdi két qua kinh doanh cua DPM sé thay
dai tuy theo: (i) Gid ban hang; (i) Ty trong chi phi dugc khau trir VAT; (i) Thué VAT
dau vao cua céc loai chi phi. Chung tbi gia dinh cac chi phi dau vao chiu thué VAT
nhu bang 1 va DPM sé gilt nguyén gia ban san pham dé tang kha ndng canh tranh.
Trong truong hop nay, lgi nhuén trudc thué cia DPM nam 2025 du bao sé dat 653,2
ty VND, -27,5% YoY (bang 2) va tadng thém gan 100 ty déng so vdi du bao khi chua
c6 chinh sach thué.

Bang 1: Udc tinh thué VAT phai ndp ctia DPM nam 2025 (tir 01.07)

Thug VAT Thué VAT Thué VAT

an pha N én vatlié P r 5 : 28 o |
ESanp amé guyen vatlieu dau vao daura phai nép
Urea  Khi thién nhién 9%
NH3, H3PO4, H2S04, cac nguyén -81
NPK . . 5% X
toé khac (Kali, Fe, Zn, Mg, Ca...) ty VND
, . il A i o 59 (duoc khau
Hoa chat Khi thién nhién, Urea, Metanol... 5% trir vao ky
. . N o tinh thué tiép
Tu doanh (hang hda phan bdn) 5% theo)
Dich vu, thanh pham khac 5%

Bang 2: Udc tinh tac dong cua luat VAT dén két qua kinh doanh ctia DPM

Chi tiéu | 2025F (ty VND)  2026F (ty VND)
Doanh thu thuan | 12.631,4 12.885,7
%Chg -6,4% 2,0%
Loi nhuan gép 1.801,1 2.067,4
%Chg -5,1% 14,8%
Loi nhudn sau thué 527,5 715,7
%Chg -13,6% 35,7%
EPS (VND) 1.311,2 1.779,0
%Chg -13,6% 35,7%

www.shs.com.vn Trang | 12
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4.2. Bién lgi nhuan gop duogc cai thién tir nam 2025 trén ky vong suy giam gia khi
dau vao & gia phan bon dan héi phuc tré lai

(i) Ky vong suy giam gia khi dau vao

Gia dau tho tac dong truc ti€p tdi gia cac loai nang lugng thay thé nhu khi dét, than
da (nguyén liéu dau vao dé san xuat phan bén) (hinh 20). Sau khi tdng manh do xung
dot dia chinh tri nam 2022, gid dau tho6 thé gidi bat dau xu hudng giam, giam xudng
71 USD/thung vao thang 12/2024 (-6,7% YoY) sau chién thadng cla Téng théng My
Donald Trump, phan anh ky vong vé cac chinh sach nang luong méi ctia My, thuc
day nguon cung. Ngoai ra, nhu cau tiéu thu dau tai Trung Qudc - mot trong nhirng
dong luc chinh cua tang trudng nhu cau dau mo toan cau - van tri tré do su chiing lai
trong tang trudng kinh té tao thém strc ép giam gia dau trong nam 2025. Vi vay, gia
khi dau vao (46% gia dau FO) duoc ky vong giam 2% trong nam 2025.

Hinh 22: Dién bién gia dau FO va gia dau tho thé gioi Hinh 23: Du bao nhu cau dau moé thé gi¢i 2025
25
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B o b ) B
Ky & & ,b:{” ,Lc{"} o -0.5
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Crude oil {left) FO (Singapore, right) Rest of world ===2010-14 avg. ===2015-19 avg.

Ngudn: Bloomberg, SHS Research Ngubn: International Energy Agency (IEA); World Bank.

(ii) Ky vong gia phan bon Viét Nam dan héi phuc trong nam 2025

Gia phan bdn thé gidi hién dang neo & muc thap do (i) Nga bat dau xuat khau tré lai
sau Iénh han ché& xuat khau phan bén (03/2022); tuy nhién, nudc nay van tiép tuc ap
han ngach xuat khau (19,7 nghin tdn/ndm) dé dam bao dam bao an ninh luong thuc
ndi dia va (ii) Nhu cau tai mot sé qudc gia trong diém (Brazil, An Pd...) kha thap do
khi hdu nam 2025 tuong doi khac nghiét.

Gia phan bén trong nudc hién dang bién dong cung pha theo gia thé gidi, van duy tri
@ muc nén ndm 2023 va tdng nhe 1%-2% YoY & nhitng thang cao diém mua vu. Ky
vong gia phan bon nam 2025 sé tang nhe 1 - 2% do:

(i) Ky vong Trung Quéc chua héi phuc san lugng xuat khau tré lai.

(ii) Cac nudc trong khu vuc day manh nhap khau phan boén tir Viét Nam do hang
ton kho dang giam manh.

(iii) Ky vong gia gao van duy tri @ mirc nén cao nhu cac nam trudc.
Hinh 24: Xuat khau phan bon Trung Quéc Hinh 25: Gia gao Viét Nam (USD/tan)
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5. RUIRO

A Hinh 26: Ma tran rti ro ctia DPM 5.1. Ruiro hé thé'ng [MR]

Rui ro bién dong gia nguyén vat liéu dau vao va gia
san pham daura

Gia khi dau vao nam 2025 dugc dy bdo giam nhe (1-
2%) (Ky_vong_suy giam gid khi dau vao); tir dé, giup
giam chi phi nguyén vat liéu dau vao cua DPM. Bén
MR or1 | or2 canh do, gia phan boén Viét Nam 2025 dugc dy bao co
thé tdng nhe 1 - 2%, va kho co thé giam manh (Ky
vong_ gid phan bdn Viét Nam dan hoi phuc).

High

PROBABILITY
Moderate

OR3 . e . A A A e
Vi vay, rui ro [MR1] - bién ddng gia nguyén vat liéu dau
- Vao va gid san pham dau ra dugc danh gia & muc trung
3 binh.
Low Moderate High 5.2. Rui ro hoat dong [OR]
MPACT [OR1] Rui ro vé doi thu canh tranh

(i) Mang Urea

Chiém 28% téng nhu cau phan bon hang nam cua ca
nudc, Viét Nam hién co bén nha mady (NM) san xuat
phan Urea Idn: NM dam Ha Bac (CSTK 500.000 tan/
Dam Phi My 777777777 s s 777777 879,000 nam), NM dam Ninh Binh (CSTK 560.000 tan/nam),
NM dam Phu My va NM Dam Ca Mau (CSTK déng
800.000 tan/nam). Vd&i hé thdng phan phdi rong rai,
cung cbéng nghé hién dai gilp DPM tré thanh doanh
nghiép dau nganh, dan dau thi phan Urea trong nudc.

Hinh 27: CSTK va san lugng tiéu thu phan Urea 04 nha
may phan bén dau nganh nam 2023

Dam Ca Mau 866,000

Pam Ninh Binh 428,000 R
(ii) Mang NPK
— 471,200 Thi truong phan NPK trong nudc cé tinh chat phan tan
) khi cac doanh nghiép nho chiém tdi 53% thi phan; 2
) 300,000 600,000 900,000 doanh nghiép c6 san lugng I6n la CTCP Phéan bdon Binh

Dién (BFC) va CTCP Supe Phét phat va Hoa chat Lam

San lugng tiéu thy (tdn/nam) Céng sudt thigt k& (tan/nam) Thao (LAS) chi 1an luot chiém 15% va 10% thi phén.

BFC va LAS da tham gia vao mang NPK t&r rat sém

(n@m 2012) va co vi thé nhat dinh trong nganh. Tuy

nhién, viéc céng nghé san xuat 16i thdi va chua co ké

Hinh 28: Thi phan phan NPK trong nuéc hoach cai tién trong tuong lai c6 thé anh hudng dén

Vinacam.7.79% Baconco, 3.90% nang lyc canh tranh cla doanh nghiép, nhat la khi

' DCM va DPM gia tang thi phan trong mang nay. Ngoai

ra, vdi loi thé dau vao la cong nghé san xuat Urea hién

dai va san lugng san xuat Urea hang ndm duoc duy tri

& murc cao giup DCM va DPM c6 lgi thé vuot tréi tai
mang NPK.

SFG, 1.90%
DCM, 4.68%

DPM, 3.72%

Véi lgi thé vé san pham NPK chat lugng cao, uu viét
hon cac nha may khac sé giup DPM nang cao vi thé
Khac, 53.05% cla minh trong nganh; déng thoi, tang sic canh tranh
khi xuat khdu san pham nay ra thi trudng qudc té.
(iii) Mang hoéa chat
La mét trong so it cac doanh nghiép phan bon cé san
xuat hda chat, cac san phdm hoa chat cda DPM nhu
NH3, CO, va UFC 85 - san pham ddc quyén duy nhat,
tai Viét Nam chi cd6 DPM san xuat déu dat chat lugng
cao, canh tranh t6t trén thi trudng nhd cong nghé san
xuat hién dai va quy trinh kiém soat chat ché.

Do do, rdi ro vé dai tha canh tranh [OR1] clla DPM
dugc danh gia & muc trung binh.

Ngudn: SHS Research
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[OR2] Rui ro van hanh

Nha may Dam Phu My hoat déng tlir ndm 2004 va da hoan tat khau hao tlr ndm 2015.
Do da van hanh hon hai thap ky, DPM chu trong xay dung cong tac bao tri véi chién
luge dai han, dp dung cac phuong phap quan ly hién dai nhu CBM (Condition Based
Maintenance), RCA (Root Cause Analysis), FMEA (Failure Mode and Effect Analysis),
RBI (Risk Based Inspection), RCM (Reliability Centred Maintenance)... Nh& do, nha
may van dang hoat déng én dinh. Tuy nhién, vdi tudi doi dai, néu xay ra su cd ngoai
k€ hoach, hoat dong san xuat cé thé bi gian doan, anh hudng dén két qua kinh
doanh cua doanh nghiép.

DE dam bao hiéu suat van hanh t6i vu, DPM thuc hién bdo dudng nha may theo chu
ky hai nam mét Ian, moi lan kéo dai mét thang. Déng thaoi, doanh nghiép duy tri san
xuat & cong suat téi da cho cd Nha may Dam Phu My va Nha may NPK, két hgp van
hanh on dinh Nha mdy UFC85/Formaldehyde nham cai thién d6 cing hat uré. Diéu
nay khong chi giup téi uvu hiéu suat van hanh, giam chi phi ma con cung co vij thé
canh tranh ctia DPM trén thj truong.

Vi vay, rui ro [OR2] Rui ro van hanh dugc danh gid & muic trung binh.

[OR3] Rui ro vé mai truvong

Bién déi khi hdu d3 anh hudng dén hau hét cac vung san xuat ndong nghiép va cay
tréng clia nudc ta. Trong tuong lai, hién tugng nay dugc du bdo dién bién kho luong
va tac dong nghiém trong hon nira, gian ti€p anh hudng dén hoat déng san xuat kinh
doanh ctia nganh phan bon ndi chung va DPM ndi riéng. Vai hé thdng phan phdi rong
khap ca nudc, DPM phan nao han ché dugc rui ro nay.

Do d6 rui ro [OR3] dugc danh gid & muc trung binh.

www.shs.com.vn Trang | 15
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6. KET QUA KINH DOANH NAM 2024

Bang 3: Két qua kinh doanh nam 2024 ctia DPM

Pon vi: Ty VND 2023 2024 %YoY Dién giai

Doanh thu thuan 13.569,2 13.496,1 -0,5%

Mang hang hoa phan bon tang nhe so véi mirc

nén thap nam 2023: Doanh thu mang hang hoa
10.695,6 10.796,7 0,9% phan bén nam 2024 dat 10.796,7 ty VND (+0,9%
YoY), trong dé dong luc tang trudng I6n nhat
dén tir mang phan Urea vdéi doanh thu udc tinh
dat 9.088,1 ty VND, chiém hon 67% tong doanh
thu (+6,8% YoY). Mang NPK nam 2024 sut giam
nhe, chi dat 1.708,6 ty VND, -7,2% YoY do gia
ban NPK Phu My thdp hon cac nam trudc (-10%
YoY).

N3m 2024 DPM tang san luong xuat khau do (i)

« Mang NPK* 1.841,7 1.708,6 -7.2% Trung Quéc van han ché xuat khau va (i) hang
ton kho cua cac nudc trong khu vuc gidm manh.
Gida Urea nam 2024 tang nhe khoang 2% YoY,
van & murc tuong déi thap gilup néng dan co thé
manh dan dau tu cho san xuéat.

Kinh doanh phan
bon

« Mang Urea* 8.853,9 9.088,1 2,6%

Tu doanh 2144 2 1.908 3 17 0% Doanh thu mang tu doanh va hoa chat giam
’ ' ' ! nhe: Doanh thu ty doanh dat 1.908,3 ty VND
(-11% YoY) do san lugng tiéu thu gidam 13%, dat
229,8 nghin tan (88% k& hoach nam). Doanh thu
mang hda chat dat 880 ty VND (100% k& hoach
nam, -5,7% YoY) do gid ban cac san pham nay

Hoéa chat 932,8 880,0 -5,7 chua hoéi phuc sau khi dat dinh vao nam 2022.

Loi nhuan gop 1.651,7 1.898,1 +14,9%

Bién lgi nhuan gop cai thién. Loi nhuan gop nam

2024 dat 1.898,1 ty VND (+14,9% YoY) tuong

Doanh thutaichinh  457,6 3691  -19,3% N9 VOi bién loi nhuan gop 14,1% (+1,9% YoY)
nh& gid ban tdng nhe trong khi gid nguyén vat

Chi phi tai chinh 711 65,0 -8,6% ligu kha 8n dinh.

Bién LN gop 12,2% 14,1% +1,9%

SG&A 1.350,8 14664 +8,6% poanh thu tai chinh DPM giam nhe, -15,2% YoY

Lginhuansauthué 5298 610,4  +15,29 C°MUcnen laisuatkha thap.

Loi nhuan sau thué hoan thanh 113% ké hoach
nam; dat 610,4 ty VND (+15,2% YoY); tuong Ung
v&i bién Igi nhuan rong dat 4,5% (+0,6% YoY) va
EPS (VND/CP) 1.327 1.517 +14,3% EPS dat 1.517 VND/CP (+14,3% YoY).

Bién lgi nhuan rong 3,9% 4,5% +0,6%
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7. DU BAO KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA cO PHIEU

7.1. Du phong KQKD

Nam 2025, DPM dat ké hoach san xuat kinh doanh giam nhe so véi thuc hién
2024; cu the:

» San lugng kinh doanh: Urea: 800 nghin tan (-11%YoY); NPK: 175 nghin tan
(+18,9%Y0Y); tu doanh: 235 nghin tan (+2,3%YoY) va hda chat 101,8 nghin
tan (-23% YoY).

» K& hoach tai chinh: Tong doanh thu va loi nhun sau thué Ian lugt dat 12.876
ty VND (-4,6%YoY) va 320 ty VND (-47,6% YoY); ty 1& chia c0 tic: 15%.

Tuy nhién, chuing t6i danh gia nam 2024 cong ty c6 thé dat 12.631 ty VND
doanh thu (-6,4% YoY) va 527,5 ty VND Igi nhuan sau thué (-13,6% YoY)
tuong (rng v6i EPS 1.311 VND/c6 phiéu dua trén nhirng gia dinh sau:

e San lugng mang Urea giam -8,3% YoY; tuy nhién mirc gidm nay duoc bu
dap bdi viéc gia Urea du kién sé hoi phuc trong ndm 2025 khi +2% YoY
(hinh 29) giup doanh thu du kién udc tinh dat 8.474 ty VND (-3,9% YoY).

e San lugng va doanh thu mang NPK tang Ian lugt +7,6% YoY va +9,8% YoY.

e San lugng va doanh thu ty doanh phan bdén tang nhe; +2,3%YoY va +4,3%
YoY do gid phan bdn dugc ky vong bat dau héi phuc trong ndm 2025.

e Doanh thu mang Hda chat giam -20,5% YoY do sut giam san lugng & NH3
(bao dudng nha may).

e Bién Igi nhuan gop du kién dat 14,3% (+0,2%YoY) vdi ky vong gid nguyén
vat liéu dau vao giam nhe (-2%YoY) (hinh 30).

» Doanh thu tai chinh gidm -20% YoY do 13i suat van tiép tuc duy tri & mic
thap.

 Khi luat VAT dugc thong qua, DPM chua thay déi gid ban (diéu chinh giam
va cong thém thué) trong thai gian dy phéng.

Hinh 29: Du bao gia Urea nam 2025 +2% YoY Hinh 30: Dy bao gia khi dau vao
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Nam 2026, ky vong doanh thu dat 12.886 ty VND; +2,0% YoY, va 715,7 ty
VND lgi nhuan sau thué; tang 35,7% YoY. EPS nam 2026 du bao dat 1.779

VND/c6 phiéu.

« Chi tiét két qua kinh doanh nam 2024F, 2025F dugc trinh bay trong bang 4.
Bang 4: Du phong két qua kinh doanh

2024 2025F 2026F

ty VND %YoY  ty VND %YoY tyVND %YoY

Doanh thu thuan 13.496  -0,5% 12.631 -6,4%  12.886  2,0%
Hang héa phan bén 10.770 0,7% 10.350 -3,9%  10.892  52%
Ty doanh 1.908  -11,0% 1.990 4,3% 1.929  -3,1%
Hoa chat 880 -5,7% 700  -20,5% 794  13,4%
Lgi nhuan gop 1.898,1 14,9% 18011 -51% 2.067,4 14,8%
Bién Igi nhuan gop 14,1% 1,9% 143% 0,2% 16,0%  1,8%
Loi nhuan sau thué 610,4 15,2% 5275  -13,6% 715,7 35,7%
EPS (VND/CP) 1.517,4 14,3% 1312  -136% 17790  357%
Ty 1& chia c8 tuc 15% -5% 15% - 15% -

Ngoai ra, trong nam 2025, DPM du kién tdng von diéu Ié tir 3.914 ty déng Ién 6.800 ty
doéng, tuong duong tang khoang 73% thong qua viéc chia thudng cd phi€u tir nguon

QuYy dau tu phat trién.
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7.2.Dinh gia co phiéu

DE& xac dinh gia tri hop ly cta cd phiéu DPM, SHS s dung phuong phap chiét khau
dong tién FCFF. Theo dd, gia tri hop ly cla c6 phiéu DPM la: 41.200 VND/cé phiéu,
+14,1% so vdi gia déng clra 36.150 VND/c6 phi€u vao ngay 14/02/2025.

Bang 5: Cac gia dinh

Yéu to Loi suat
L&i suat phi rairo 4,6%
Beta 11
Phan bu rdi ro thi truong 8,3%
Chi phi str dung VCSH 13,4%
Chi phi str dung vén vay 6,0%
Thué suat 17,5%
WACC 12,5%
Tang trudng dai han 2%

Bang 6: Két qua dinh gia

Gia tri
Tong gia tri hién tai cla dong tién (triéu VND) 9.283.721
- Ng ngan va dai han (triéu VND) 3.422.026
+ Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han (triéu VND)  10.468.879
- Loi ich ¢6 dong khéng kiém soat (triéu VND) 191.697
Gia tri von cht s& hiru (triéu VND) 16.138.877
S6 lugng c6 phiéu luvu hanh 391.400.000
Gia muc tiéu (VND/cp) 41.200
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PHU LUC 1

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Tai san ngan han 9.565,1 13.221,9 11.525,9 11.302,3
Tién/tuong duong tién 1.241,6  1.004,9 989,3  846,7
Dau tu ngan han 5.385,0 9.464,0 6.9352 7.087,1
Céc khoan phai thu 642,2 655,6 501,3 516,1
Hang tén kho 1.910,8 1.730,7 2.749,0 2.494,2
Tai san khac 385,5 366,8 3511 358,1
Tai san dai han 3.744,2 3.309,0 3.822,1 3.590,4
Tai san c6 dinh 2.988,4 2713,3 3.002,1 2.870,6
DAau tu dai han 33,4 34,2 36,0 38,7
Xay dung co ban dd dang 261,3 87,3 337,3 237,3
Tai san khac 461,0 4742 446,7 4439
Téng tai san 13.309,3 16.530,9 15.348,1 14.892,7
No ngéan han 1.484,5 5.071,2 3.888,6 3.301,6
Khoan phai tra 768,4 688,9 649,8 644,3
Ngudi mua tra tién trudc 124,3 216,9 122,6 125,0
Vay ng ngan han 0,0 3.422,0 2.526,3 1.9481
No khac 591,7 743,4 590,0 5842
No dai han 279,6  223,7 2831 286,2
Vay ng dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
No khac 279,6 223,7 2831  286,2
T8ng no 17641 5.294,9 41717 3.587,7
Vén chu sé hiru 11.370,4 11.058,5 10.984,6 11.093,8
Vén gop 3.9140 39140 3.9140 3.914,0
Thang du von cé phan 21,2 21,2 21,2 21,2
Loi nhuan gitr lai 2.838,3 2.526,5 2.401,3 2.440,8
Vén khac 4.596,9 4.596,9 4.648,2 4.717,8
Lgi ich c6 déng thiéu s 174,8 177,4 191,7 2111
Téng ng va vén CSH 13.309,3 16.530,9 15.348,1 14.892,7
(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F

LCTT tur HD kinh doanh 944.8 (81,4) 1.41,4 1.467,8
LCTT tir HD dau tu 1.676,1 15487 (388,7) 238,4
LCTT tur HD tai chinh (3.462,6) (1.482,8) (1.165,3) (648,4)
LCTT trong ky (842,3) (15,6) (142,6) 1.057,8
;;éu”/kt;"”g duong N, o838 12416 1.004,9 9893

Tientuong duong tien 40416 10040 9893 8467

cudi ky

www.shs.com.vn

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu 13.569,2 13.496,1 12.631,4 12.885,7
Gia vén hang ban 11.917,4 11.598,1 10.830,3 10.818,3
Loi nhuan gop 1.651,7 1.898,1 1.801,1 2.067,4
Chi phi hoat déng 1.350,8 1.466,4 1.372,4 1.400,1
Lgi nhuan hoat déng 300,9 4317 4287  667,3
Doanh thu tai chinh 457,6 369,1 294,3  261,7
Chi phi tai chinh 71,2 65,0 106,8 85,1
Loi nhuan khac 11,0 12,8 12,0 12,2
Lai/(16) tUr cbng ty lién 2.7 2,6 2,6 2.6
doanh
Lgi nhuan trudc thué 691,0 742,9 623,0 850,8
Thu& TNDN 1611 132,5 95,5 135,1
Loi nhuan sau thué 529,8 610,4 5275 7157
Lgi ich ¢ déng thiu s& 10,4 16,5 14,3 19,4
LNST clia cty me 519,5 593,9 513,2 696,3
% Bién LNST 3,9% 4,5% 4,2% 5,6%
EPS (VND) 1.327,2 1517,4  1.311,2 1.779,0

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi s6 dinh gia
SLCP luu hanh (triéu cp) 391.400 391.400 391.400 391.400
EPS (VND) 1.327 1.517 1.311 1.779
Chi s6 sinh 16i
Bién LN gdp 12,2%  141%  14,3% 16,0%
Bién LN rong 3,8% 4,4% 41% 5,4%
ROE 4,2% 5,4% 4,8% 6,5%
ROA 3,4% 41% 3,3% 4.7%
Chi s6 don bay (lan)

Chi s6 thanh toan 13i vay 14,6 16,5 6,8 11,0
Ty s6 ng vay/tng taisan  0,0% 20,7%  16,5% 13,1%
Ty s6 ng vay/VCSH 0,05 30,5% 22,6% 17,2%

H.s6 TT hién hanh 6,4 2,6 3,0 3,4

H.s6 thanh toan nhanh 4.9 2,2 2,2 2,6
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HE THONG KHUYEN NGHI

Nang ty trong: Ky vong tang gia tr 20% trd Ién trong khoang thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khoang thai gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng gia dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Ha ty trong: Ky vong giam gia 20% tré 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Can luu y: Day la nhirng ma cd phiéu cé nhitng thong tin bat thudng hay cé giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thong tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién clru ¢6 phiéu nay nhung khong dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tradnh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phi€u khéng duge dua ra do chua cé du thdng tin
co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dd, néu co,
khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

T&t ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 phan Chung khoan Sai Gon - Ha N&i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao doi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhédn dinh va danh gia trong
béo cao nay la quan diém ca nhan cua cdc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&ao cao nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khdng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghij
hodc moét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich chung khodn hodc cbng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thuec.

Dt liéu tai chinh duoc cung cdp bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Hé6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Dong Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phudng Vinh
Hoan Kiém, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Quan Thanh Khé, Thanh
Tel: 84.24.38181888 TP HCM ph6 Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

&) Website: shs.com.vn
(%) Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



