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Thong tin giao dich 13/03/2025

Gia hién tai (ddng/cp) 19.400
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 27.300
Gia thap nhép 52 tudn (ddng/cp) 17.800
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 113
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 113
KLGD binh quéan 10 ngay (cp) 749.000
% s& hiru nwéc ngoai 0,19%
Vén diéu |& (ty ddng) 1.129
Vén héa (ty dong) 2.234,6
P/E trailing 12 thang (1&n) 13,0x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 1.502

Téng quan doanh nghiép

CTCP Supe Phét phat va Hoa

Ten chat Lam Thao

Dia chi Thi trAn LAm Thao, Huyén Lam
: Thao, Tinh Pht Tho

Doanhthu by NPK va phan Lan

chinh

Chi phi chinh  Chi phi nguyén vat liéu

Loi thé canh Az n £

tranh Thwong hiéu, hé thong phan phoi

Rui ro chinh Canh tranh trong nganh

Gia thi trwong: 19.400 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 20.700 N

THEO DOI
Chénh léch: +6,7%

SAN LUONG TIEU THU GIAM DO GIA NONG SAN HA NHIET
| KET QUA KINH DOANH NAM 2024 (xem thém)

Trong nam 2024, LAS ghi nhan két qua kinh doanh twong déi tich cwc
véi doanh thu thuan dat 3.465,8 ty déng, tdng nhe +0,7% YoY va loi nhuan
sau thué dat 169,5 ty dong, + 14,1% YoY. Hoan thanh 1an lvot 102% ké
hoach doanh thu va 159% ké hoach Igi nhuan trwdc thué ca nam.

Tang trwéng doanh thu cha yéu dén tir mang NPK nhé san lwong tiéu
thu phuc hdi (+29% YoY) do nhu cAu tiéu thu phan bon néi dia cai thién
nhd: (1) gid cAc mat hang néng san chinh tdng manh; (2) Dién bién thoi
tiét thuan loi hon cho sén xuat néng nghiép.

Bién lgi nhuan gop cua LAS dat 18,4%, cai thién +2,2 dpt so v&i nam
2023, nho (1) gia phan don d4u vao gidm manh hon gia ban phan NPK,
cu thé phan SA —1,4% YoY, kali — 21,7% YoY do ngudn cung cai thién va
nhu cau tiéu thu phan bén trén thé gisi yéu, (2) LAS cha doéng dw triv
nguyén vat liéu tai thdi diém gia thap.

Il TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2025 (xem thém)

Trong nam 2025, chiing t6i dw phéng doanh thu thuan cta LAS dat
3.134 ty déng (-9,6% YoY) do: (1) san lwong tiéu thu gidm do gia gao dw
bao ha nhiét khién kha nang chi trd phan bén cta néng dan giam, (2) gia
ban phan bén dw bao tiép tuc gidm.

Loi nhuan sau thué ndm 2025 dw phéng dat 174,6 ty déng (+3,6%
YoY) nhd: (1) gia ban phan bén gidm nhe hon so véi gia phan don dau
vao gilp bién loi nhuan gop cai thién +1,4 dpt YoY va, (2) chi phi san xuét
wéc tinh gidm khoang 23 ty déng (twong dwong 10,4% loi nhuan truéc
thué 2025 clia LAS) khi thué VAT dau vao dwoc khéu triv tir thang 7/2025.

KHUYEN NGHI DAU TU (xem thém)

Chung téi dinh gia cd phiéu LAS bang phwong phép so sanh P/E véi PIE
trung binh cia nhém doanh nghiép dwoc so sanh la 13,4x va EPS forward
2025 ctia LAS la 1.547 déng/cp, chiing t6i xac dinh gia muc tiéu ctia LAS
la 20.700 déng/cp (cao hon 6,7% so v&i gia déng clra ngay 13/03/2025)
va dwa ra khuyén nghj THEO DOI dbi véi ¢ phiéu LAS & thoi diém hién
tai. Nha dau tw c6 thé xem xét mua vao cb phiéu LAS tai mirc gia 16.500
VNB/cp vé&i mire sinh 101 ki vong dat 25%.
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I.  TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich st hinh thanh

LAS 1a mét trong nhitng doanh nghiép sén xuat phan bén Ién, véi

N/
thwong hiéu Ién manh, LAS hién dirng dau vé thj phan tiéu thu phan lan

-
W mo va dirng the 2 vé thj phan tiéu thu NPK tai thj trwéng noi dia.

2. Cocaucé dong

CTCP Supe Phét phat va Hoa chat LAm Thao (LAS) la don vi thanh vién
ctia Tap doan Héa chét Viét Nam (Vinachem), tién than la nha may Supe
phét phat Lam Thao, dwoc khéi cdng xay dwng vao nam 1959 va di vao
san xuat ndm 1962.

N\

Céng ty chinh thirc chuyén sang mé hinh CTCP ngay 01/01/2010. Bén
thang 3/2011, LAS bat dau giao dich trén san HNX v&i VDL 540 ty dong.

BD1: Co cau cb déng ctia LAS Co c4u cb dong cuia LAS kha cd déc, trong dé Tap doan
Hoa chét Viét Nam (Vinachem) s& hiru ~70% cb phan va
la cb déng 16n duy nhat clia cong ty.

= \Vinachem Theo quyét dinh sé 1265/QD-TTg cua Tha twéng Chinh
pha vé& d& an co cAu lai Tap doan Héa chét Viét Nam dén
nam 2025, Vinachem sé gilr nguyén ty Ié s& hiru tai LAS
dén hét ndm 2025.

Khéac

Ngudn: LAS, FPTS téng hop
3. Co cau doanh nghiép
LAS sé& hiru 7 xi nghiép san xuat phan bén va axit, bao gdbm: 4 xi nghiép san xuét NPK vé&i tdng cong suat 750
nghin tAn/ndm, 2 xi nghiép san xuét phan supe lan v&i céng suat 750 nghin tAn/ndm va 1 xi nghiép axit sunfuric
v&i cdng suat 240 nghin tan/nam. Ngoai ra cong ty con ¢6 2 Cong ty lién két la CTCP Bao bi va Thuwong mai Lam
Thao (30%) va CTCP Co khi Supe Lam Thao (29%).
4. Linh vwc san xuat kinh doanh

LAS hoat dong trong linh viec san xuét va kinh doanh cac san pham phan bén héa chét. Trong d6, phan NPK
va phan l1an 1a hai san pham chinh, chiém ty trong I&n nhét trong co' cdu doanh thu, chiém lan lwot 69% va 28% co
céu doanh thu cta LAS trong giai doan 2018 — 2024. CAc san pham khac nhw axit sunfuric va phan khoang hiru
co chi chiém khoadng 3% co ciu doanh thu. Cac san pham cutia LAS chi yéu dwoc tiéu thu tai thi trwéng noi dia,
tap trung cha yéu tai khu viec mién Bac va mién Trung.

BP2: Co’ cau doanh thu cua LAS BP3: Co’ ciu LNG cua LAS
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» Mang phan Lan: Thiéu hut quing apatit anh hwéng tiéu cwe dén hoat dong san xuét

LAS san xuéat phan supe lan bang cach két hop quang apatit va axit sunfuric. Quang apatit dwoc mua tlr Cong ty
TNHH M6t thanh vién Apatit Viét Nam, don vi triee thudc tap doan Vinachem, chiu trach nhiém quan ly va khai thac
quang apatit tai khu vue tinh Lao Cai. Trong khi d8, LAS c6 kha ndng tw san xuét axit sunfuric tv ngudn lwu huynh
nhap khau, véi cong suét dat 240 nghin tAn/ndm. LAS |a doanh nghiép dirng dau trong linh vwc san xuat phan
supe lan tai thj trwdng noi dia véi cdng suét supe lan dat 750 nghin tAn/ndm.

Hiéu suat van hanh & mdc thap do thiéu huyt BD4: San lwong san xuat phan supe lan caa LAS
nguén nguyén liéu quang apatit. Trong giai
9 guy eU quang ap rond g 1.000 - 120%
doan 2019 — 2023, san lwgng san xuat supe lan
100%

trung binh clia LAS chi dat khodng 50 - 60% c6ng
suét thiét k&. Nguyén nhan do tinh trang khan - 80%
hiém ngudn quéng apatit trong nwéc va chat L 60%

lwong quang suy gidm dan dén hoat dong san 40%
xuét clia nha may gap gian doan. (389)| 200
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Ngudn: LAS, FPTS téng hop

Chang tdi cho rang tinh trang thiéu hut quing apatit, dac biét |1a quang chat lwong cao sé dan tré nén
nghiém trong hon. Theo Cong ty TNHH MTV Apatit Viét Nam, v&i cac gidy phép khai thac hién tai, ngudn tai
nguyén quang apatit ma céng ty dang quan ly sé khéng du dé dap (rng nhu cau ctia cac don vi trong Tap doan Héa
chét Viét Nam ti» nay dén nam 2030 va ca giai doan sau dé. Cu thé, trong giai doan 2025 - 2030, tbng lwong quéng
apatit chi dap ng dwoc khoang 53% nhu cau. Sau nam 2030, tinh hinh cang nghiém trong hon khi lwong quéng
khai thac dy kién chi con dap ng khoang 36% nhu cau.

» Mang phan NPK: Thi phan giam do canh tranh gay gat va chat lwong san pham kém

LAS c6 kha nang tw chia phan 1an, con lai phai phu thudc vao mua ngoai hodc nhap khau. Nguyén liéu dau
vao dé san xuét NPK cla LAS bao gébm céc loai phan don nhw dam, Ian, va kali, ty trong céc loai nguyén liéu bién
dong tay thudc vao céac loai phan NPK dau ra c6 ham lwong chat dinh dudng khac nhau. Déi véi phan lan, LAS ¢
kha nang tw san xuét tr cac day chuyén supe lan clia cong ty. Riéng dam va kali phai mua ngoai tir cac nha cung
cép trong nwéc hodc nhap khau.

LAS van hanh 4 xi nghiép san xuat phan NPK vé&i téng cong suat dat 750 nghin tan/ndm, xép thir 2 tai thi
trwong ndi dia chi sau BFC (cong suat 975 nghin tAn/ndm). San pham NPK cla LAS s dung céng nghé tao hat
bang dia quay, cu thé: cac loai nguyén liéu nhw dam (SA), lan (supe lan), va kali (KCI) dwoc nghién nhé, tron déu
thanh hén hop, sau dé dwoc dua vao vé vién tao hat béng may vé vién dang dia. Hat phan NPK sau d6 dwoc séy
kho va sang loc rdi déng bao.

Chat lwong phan NPK cta LAS thap hon cac déi tha canh tranh. So véi cac cdng nghé san xuat NPK khac tai
thi trwong Viét Nam, cong nghé san xuat NPK cutia LAS khong tién tién bang cac doanh nghiép khac nhuw BFC,
DCM (c6ng nghé Uré héa 1dng), DPM, DGC (cdng nghé hda hoc). V& ham lwong dinh dwéng, san pham NPK cta
LAS chu yéu la NPK ham lweng dinh duéng thap, NPK ham lwong cao chi chiém ty trong thap trong co' cAu tiéu
thu (1-2%) (Phu luc 1: So sanh cdng nghé sdn xuét va chat lweng san pham NPK).
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Thi trwong NPK nodi dia dang dw cung. Tai thj BDS5: Thi phan tiéu thu NPK tai thi trwéng Viét Nam
trwong ndi dia, nhu cau tiéu thu NPK dat khoang ~3

triéu thn/ndm. Trong do, t’6ng cong s’uét san Xuét NPK _— . :;Ip__\i
ca nuwéc woc dat 4 triéL! tan/nam (gap 1,3 lan nhu cau 28% = DCM
tiéu thy), do dé hau hét cac nha may NPK chi hoat = DPM
déng khoang 50 - 60% cong suat thiét ké. = SFG
NFC
\ = VAF

\ 5% = Nhap khau
1% 1% 3% Khac

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

Thi phan tiéu thu mang NPK ndi dia kha phan manh, ding diu la BFC chiém ~19% thi phan, dan dau & thi
trwdng mién Trung, Tay Nguy&n va Nam Bo, xép th(r hai la LAS chiém ~13% thi phan, dan diu & khu vuwc phia
Bac. Mac du ngudn cung trong nwédc vuot qua nhu cau, Viét Nam van phai nhap khau mét lwong Ién phan NPK
méi nam, chd yéu la NPK chat lwong cao do: (1) ngudn cung NPK chét lwong cao trong nwéc con han ché, khi
phan I&n san pham ndi dia dwoc san xuat bang cong nghé phéi trén don gidn véi ham lwong dinh dwéng thap, (2)
NPK nhap khau c6 gia ban thap hon so véi mét sb loai phan bén chét lwong cao tai thi trwéng noi dia. Theo wéc
tinh ctia chang t6i, NPK nhap khau chiém khoang ~23% tdng nhu cau tiéu thu ndi dia trong nam 2024.

Do canh tranh gay gét trong ndi bd nganh va chat ~ BP6: San lwong tiéu thu phan NPK cia LAS
lwong s&n pham kém hon khién san lwong tiéu thu

NPK ctia LAS chi dat trung binh 54% cong Ssuét thi‘ét ;gg 100%
ké trong giai doan 2018 — 2024. Bén canh do, thi phan 80%
tiéu thy cla LAS tai thj trwdng ndi dia cling giam tw S 500 .
muc 15% trong ndm 2018 xuéng con 13% vao nam 400 60%
2025. 5300 | 576 40%
Z 200 0%
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. KET QUA SAN XUAT KINH DOANH NAM 2024 (quay lai)

Trong ndm 2024, LAS ghi nhan két qua kinh doanh twong déi tich cwe véi doanh thu thuin dat 3.465,8 ty
ddng, tdng nhe +0,7% YoY va loi nhuan sau thué dat 169,5 ty déng, tang trwdng +14,1% YoY. Hoan thanh Ian lwot
102% ké hoach doanh thu va 159% ké hoach loi nhuan trwdc thué ca nam.

Don vj: Ty dong 2024 2023 Nhan xét
Doanh thu thuan 3.465,8 3.440,3 +0,7%
Phan Lan: Doanh thu gidm dén tlr san lwong tiéu
thu gidm -22,1% YoY do: (1) san lwong san xuat &
Phéan Lan 920,0 1.404,9 -34,5%

murc thap do tinh trang khan hiém nguyén liéu quéng

apatit; (2) LAS tang ty trong phan lan tiéu thu ndi b6

dé san xuét NPK. Vé gia ban, gia ban phan supe lan
binh guan trong nam 2024 gidam 16% YoY, cung
chiéu véi gia phan lan thé gidi.

Phan NPK 24893 19578  +27,1% phan NPK: Doanh thu ting trwéng nhd san lwong
tiéu thu phan NPK phuc héi (+29% YoY). San lwong
tiéu thu tang do nhu cau tiéu thu phan bén noi dia
cai thién khi: (1) gia cac mat hdng néng san chinh
tang manh:; (2) di&n bién thoi tiét thuan lgi hon cho

Khac 565 775 27.2% san xuét néng nghiép. Trong khi do’,, gjé ban binh

quan NPK trong nam 2024 twong doi 6n dinh, dat

~6,4 triéu déng/tan, tang nhe +1,0% YoY.

Loii nhuan gop 638,3 556,9 +14,6%

Bién lgi nhuan gbp cai thién +2,2 dpt YoY nho: (1)

gia ban cac loai nguyén vat liéu dau vao giam manh

hon gia ban phan NPK, (2) LAS chu dong dw triv

nguyén vat liéu tai thoi diém gia thap.

Chi phi ban hang 186,5 159,5 +16,9% Chi phi ban hang va QLDN tang do LAS day manh
m& réng thi trwéng, t6 chive hdi thdo hwdng dan st

Bién lgi nhuan gép 18,4% 16,2% +2,2 dpt

Chi phi QLDN 246,6 2103 +17.2% 4 na'bhan bén dé gia tang tiéu thy
Loi nhuan HBKD 205,2 187,1 +9,7%
Doanh thu tai chinh 31,7 14,4  +120,1%
Chi phi tai chinh 17,6 20,4 -13,7%
- Chi phi i vay 15,1 17,4 -13,7%
Loi nhuan khac -3,1 53 -158,9%
Lei nhuan trwéc thué 216,2 186,3  +16,0%
Lei nhuan sau thué 168,6 148,5 +13,5%

Nguén: LAS, FPTS téng hop
1. Doanh thu ting trwéng nhe cha yéu nhé tang trwéng mang NPK
» Mang phan lan: Doanh thu sut giam do san lwong tiéu thu va gia ban giam
Trong ndm 2024, doanh thu mang phan lan cta LAS dat 920 ty déng, gidm -34,5% YoY do san lwong tiéu thu gidm

-22,1% YoY do: (1) s&n lwong san xut & mirc thap do tinh trang khan hiém nguén quang apatit; (2) LAS tang ty
trong phan lan tiéu thu nodi bd dé san xuat NPK.
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V& gia ban, gia ban phan supe lan binh quan trong ndm 2024 dat ~4,6 triéu déng/tan, gidm 14% YoY, cung chidu
véi gia phan lan thé gi¢i do nhu ciu phan boén thé gidi yéu, chiu anh hwéng bdi gia cac loai ndng san chinh trén

thé gi¢i nhw lGa mi, ngd, dau twong gidm manh.

BD7: San lwong tiéu thu phan Lan ctaa LAS

BD8: Gia mét sé6 ndng san chinh trén thé gi&i
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» Mang phan NPK: Doanh thu tang trwéng nh& san lwong tiéu thu phuc hoi

Trong ndm 2024, doanh thu thuan phan NPK cta LAS dat 3.154 ty dong (+27,1% YoY). Tang trwéng cha yéu
dén tir san lwong tiéu thu phan NPK phuc hdi (+29% YoY) nhé nhu cau tiéu thu phan bén tai thj trwéng ndi dia cai
thién khi: (1) gia cac mé&t hdng néng san chinh nhw gao, ca phé tdng manh; (2) dién bién thoi tiét thuan loi hon cho
san xuéat néng nghiép khi hién twong ENSO két thic trang thai El Nino kéo dai ttr T5/2023 va chuyén sang trang
théi trung tinh tr T5/2024. Trong khi d6, gia ban binh quan NPK trong ndm 2024 dat ~6,6 triéu déng/tan, gidm nhe

-0,3% YoY.
BD9: San lwong tiéu thu phéan NPK cuia LAS

BD10: Gia mét sé ndng san chinh tai Viét Nam
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2. Bién lgi nhuan gép cai thién +2,2 dpt YoY nhé& gia nguyén vat liéu dau vao giam

Trong nam 2024, bién lgi nhuan gép cltia LAS dat

BDP11: Bién déng gia mét sé nguyén vat liéu caa LAS

18,4%, cai thién +2,2 dpt so v&i nam 2023 nho:
(1) gia phan don dau vao gidm manh hon gia
ban phan NPK, cu thé phan SA —1,4% YoY, kali
—21,7% YoY do nguén cung cai thién va nhu cau
tiéu thu phan bon trén thé gioi yéu, (2) LAS cha
doéng dy trlr nguyén vat liéu tai thoi diém gia
thap.
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lIl. TRIEN VONG KINH DOANH 2025: GIA NONG SAN DY BAO HA NHIET HAN CHE DA TANG TRUONG
(quay lai)

Trong ndm 2025, chung t6i dw phong doanh thu thuan cia LAS dat 3.134 ty déng (-9,6% YoY) do: (1) san lwgng
tiéu thu gidm do gia gao dw bao ha nhiét khién kha nang chi trd phan bén cia ndng dan gidm, (2) gia ban phan bén
dw béo tiép tuc ha nhiét.

» San lwong tiéu thu giam do gia gao dw bao ha nhiét khién kha néng chi tra phan bén giam

N&m 2025, ching téi dw phdng san lwong tiéu thu phan bon cta LAS sé dat 575 nghin tan (-5% YoY). Trong
do, san lwong tiéu thu phan 1an va phan NPK 1&n lwot dat 205 nghin tan (-4,8% YoY) va 370 nghin tan (-5,1% YoY).
San lwong tiéu thu gidm do gia gao (mat hang néng san chi lyc cta Viét Nam) dy b4o ha nhiét khién kha nang chi
tré phan bén ctia néng dan gidm. Trong khi do, diéu kién thoi tiét dw bao sé thuan loi hon cho san xuat ndng nghiép
gilp gidam bt tac dong tiéu cwe tlr gia gao giam.

Gia gao dw b&o ha nhiét khién kha nang chi tra phan bon ctia néng dan giam. Theo dy bao ctia World Bank,
gi4 gao du kién sé gidm -11% YoY vao ndm 2025 khi san lwong toan cau dat mure ki luc trong nién vu 2024 - 2025
va An D6 ndi 1dng cac han ché xuét khdu do diéu kién thoi tiét thuan loi hon gitp gia tang dién tich gieo tréng va
cai thién nang xuét.

Piéu kién th&i tiét dw b&o thuan lgi cho san xuat néng nghiép. Theo Trung tam Dy bao Thoi tiét My (CPC),
hién twong khi hau ENSO hién dang & giai doan La Nina va dw kién kéo dai dén hét thang 3/2025, day ciing |a thoi
diém di&n ra mua kho trén c& nwéc, trang thai La Nina xuét hién sé mang dén lwong mua nhiéu hon, gidm tac
dong cua han han va xam nhap man tai khu viec BB SCL. Tl thang 4/2025 hién twgng ENSO duwogc dy bao sé
chuyén sang trang thai trung tinh va kéo dai dén hét thang 10/2025. Trang thai trung tinh ki vong s& mang dén thoi
tiét thuan loi cho hoat dong san xuét ndéng nghiép trén ca nuwéec.

BD12: Dw béo gia gao tdm 5% cta VN BD13: Xac suat xay ra hién twong ENSO 2025
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» LNST cai thién nhé gia ban giam nhe hon gia phan don dau vao va thué VAT dau vao dwoc khau triv

Loi nhuan sau thué ndm 2025 dy phéng dat 174,6 ty dong (+3,6% YoY) nho: (1) gia ban phan bon gidm nhe hon
S0 V&i gia phan don diu vao gidp bién loi nhuan gop cai thién +1,4 dpt YoY va, (2) chi phi san xuat wéc tinh giam
khoang 23 ty déng (twong dwong 10,4% loi nhuan truwdc thué 2025 ciia LAS) khi thué VAT dau vao dwoc khau trir
tr thang 7/2025.

Gia ban phan bén giam nhe hon so véi gia phan don dau vao. Chang ti dw phéng gia ban phan lan cia LAS
sé gidam -10,5% YoY dwa trén dy bao cia Worldbank. Cu thé Worldbank dy bao gia phan lan giau sé dat 425
USD/tan trong nam 2025F, giam -10,5% YoY, dy béo trén dwa trén cac gia dinh: (1) nhu ciu phan bon & mac thap
do gia ngii cbc gidm khién kha néng chi trd phan bon cta ndng dan giam, (2) ngudn cung phan lan dw kién cai thién
do Ma réc va A Rap Xé Ut gia tang san lwong xuat khdu. Béi véi NPK, ching tdi dw phong gia ban NPK cua LAS
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sé giam -3,0% YoY trong nam 2025 do gia cac loai phan don dy bao gidm. Vé gia cac loai phan don, ching téi dw
b&o gia ban uré giam -5,0% YoY do ngudn cung cai thién khi Trung Quéc dy kién néi 1dng cac han ché xuét khau
trong ndm 2025. Déi v&i phan 1an va kali, Worldbank dy bao gia lan giam -10,5% YoY, gia kali gidm nhe -2,0%
YoY.

V&i dy béo trén, gia ban phan NPK dy kién sé& giam th4p hon so véi gia phan don diu vao, nguyén nhan do ching
t6i cho rang bién déng gia phan NPK thuéng 6n dinh hon so véi gia phan don do NPK 14 loai phan c6 nhu cau tiéu
thu cao hon.

» Chi phi san xuét wéc tinh giam ~23 ty dong trong ndm 2025 nhé dwee khau trir thué VAT dau vao

Tai ky hop 1an thtr 8 quéc hoi khda XV dién ra vao thang 11/2024, Quéc hoi da chinh thire thdng qua luat thué VAT
stra dbi, trong do cé chinh sach thué VAT 5% dbi véi mat hang phan bén thay vi khéng chiu thué nhw trudc dé.
Luat thué VAT slra doi sé co hiéu lyc tir thang 01/07/2025.

Viéc stra d6i luat thué GTGT dbi véi mat hang phan bon cé thé gitp LAS gidm gia von hang ban, do dwoc khau tr
thué GTGT dau vao. Bbi véi mang phan NPK, muc thué dau vao va dau ra phai nop la déu la 5% nén sé khong
duoc hudng loi dang ké tir thué. Dbi véi mang phan lan, cac chi phi d4u vao chiu thué GTGT nhuw apatit (thué suat
5%), lwu huynh, than, diu (thué suét 10%) sé& dwoc khau triy vao gia vén hang ban.

Chung t6i woc tinh chi phi san xuat phan bon cta LAS sé giam khodng ~23 ty dong trong nam 2025 (twong dwong
10,4% lgi nhuan trwéde thué 2025 cta LAS) nhé viéc khau trir thué VAT dau vao.

IV. KHUYEN NGHI BAU TV (quay lai)

Chung t6i dinh gia c¢b phiéu LAS bang phwong phap so sanh P/E véi P/E trung binh ciia nhém doanh nghiép duoc
so sanh la 13,4x va EPS forward 2025 cla LAS la 1.547 ddng/cp, ching t6i xac dinh gia muc tiéu ctia LAS 1& 20.700
ddng/cp (cao hon 6,7% so véi gia dong ctra ngay 13/03/2025) va dwa ra khuyén nghj THEO DOI dbi véi cb phiéu
LAS & thoi diém hién tai. Nha diu tw co thé xem xét mua vao cé phiéu LAS tai mirc gia 16.500 VND/cp véi mirc
sinh 10 ki vong dat 25%.

Vén héa Doanh thu thuin LNST 2024

(Ty VND) 2024 (Ty VND) (Ty VND)
BFC 2.315 9.358 426 25,5% 1,2 5,4
DDV 2.762 3.368 168 9,7% 0,3 16,4
SFG 513 1.600 24 3,70% 11 20,1
VAF 689 1.220 57 11,2% 1,1 11,6
Trung binh 1.570 4.775 169 12,5% 0,9 13,4

LAS 2.189 3.466 169 11,7% 0,8 13,2
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V. PHULUC

Phu luc 1: So sanh cdng nghé san xuat va chat lwong san pham NPK (Quay lai)

Tiéu chi so sanh

Phoi trén

Uré héa léng

HNX: LAS

Hoéa hoc

Quy trinh

Chét lwong hat

Ham lwgng dinh
duwdng

Chi phi san xuét
Gi& ban san pham

Doanh nghiép

Tron co hoc cac loai phan
don (ure, DAP, kali...) ma
khdéng c6 phan &ng hoa hoc

Hat khéng dong déu, dé
tach roi, dd bén kém

Théap, kho dat ty lé dinh
dwdng cao

Thép, thiét bi don gian

Ré
LAS, SFG, VAF, NFC,...

St dung ure héa ldng dé tao
ra hat phan NPK déng nhat
v&i ty I& dinh dwdng cao.

Hat phan déng nhéat, do bén
cao, kiém soat that thoat
dinh dwéng tét hon

Ham lwgng dinh duwéng cao

Trung binh, yéu cau thiét bi
phirc tap hon

Trung binh
BFC, DCM

Céac nguyén liéu nhv NH3,
H3PO4, H2SO4 phan &ng
hoéa hoc dé& tao hat NPK
ddng nhét.

Hat phan ddng déu, két cau
bén vitng, hiéu suat s
dung cao nhat

Ham lwgng dinh duwéng cao,
phan bbé ddng déu, kiém
soat chinh xac thanh phan
Cao, yéu cau thiét bi hién
dai, vén dau tw Ion

Cao

DGC, DPM

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bo mién trach nhiém
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 thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu LAS, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm 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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