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Bién déng gia DCM va VNIndex
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VNIndex DCM

Thong tin giao dich 19/01/2024

Gié4 hién tai (ddng/cp) 31.350
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 37.100
Gi4 th&p nhép 52 tuan (ddng/cp) 21.068
Sé lwgng CP niém yét (cp) 529.400.000
Sé lwong CP lwu hanh (cp) 529.400.000
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 2.393.855
Vén hoa (ty ddng) 16.596,7
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 3.050
P/E trailing 12 thang (14n) 10,28x

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty Co phan Phan bon Dau khi

Ca Mau
Pia chi Lo D KCN ‘du’cmg Ngo Quyeén,
Phuwdng 1, Thanh pho Ca Mau
Doanh thu  San xuét va kinh doanh cac loai phan
chinh bén vo co va hiru co
Loi thé Loi thé vé& thwong hiéu va hé théng
canh tranh  phan phéi
Rui ro Bién déng co’ cAu nguén khi, thay ddi
chinh chinh sach thwong mai phan bén
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Giéa tai ngay 19/01/2024 (déng/cp):  31.350
31.750

+1,3%

Khuyén nghi
THEO DOI

Gia muc tiéu (dong/cp):

Chénh léch:

TIEM NANG DA BU'O'C PHAN ANH HET VAO GIA

Chung toi tién hanh cap nhat dinh gia c6 phiéu DCM — CTCP Phan
bén Dau khi Ca Mau bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFE
va FCFF véi ty trong 50:50. Chung t6i xac dinh mirc gia muc tiéu
ctia DCM la 31.750 déngl/cp, cao hon 1,3% so vé&i mirc gia dong
clra ngay 19/01/2024. Chiang t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI ¢
phiéu DCM béi chuing t6i cho rang trién vong ctia DCM da phén anh
hoan toan vao gia cb phiéu. Nha dau tw co thé xem xét mua vao cd
phiéu DCM & murc gia 26.100 dbéng/cp (twong tng véi ty suét sinh
I&i ky vong 20%), dwa vao cac luan diém & dwéi day:

LUAN DIEM DAU TV

> Bién loii nhuan gdép mang Uré dw kién cai thién 11,5 dpt YoY
nh& nha may Uré hét khau hao tir T09/2023

Nam 2024, chung t6i dy bao bién lgi nhuan gop mang Uré dat
29,2% (+11,5 dpt YoY), chti yéu do nha may Uré ciia DCM (Pam
Ca Mau) hét khdu hao ké tir cudi T09/2023 gilp tiét kiem ~874 ty
ddng trong ndm 2024 so v&i nam 2023. Trong khi d6, chung tdi cho
rang tac dong ti gia ban Uré ting +2,3% YoY va gia khi dau vao
tang +2,3% YoY khong anh hwéng dang ké I&n bién lgi nhuan gbp
mang Uré ctia DCM nam 2024. Chung t6i wéc tinh gia Uré ctia DCM
tang lén murc 8.900 dbéng/kg (+2,3% YoY), cao hon 10% so véi gia
Uré thé gidi. Bén canh dé, gia khi dau vao ndm 2024 wéc tinh dat
9,71 USD/mmBTU (+2,3% YoY), dwa trén (1) ty trong ngudn khi
mua bd sung tir Petronas sé ting tr mirc 46% n&m 2023 1én mirc
49% nam 2024 va (2) gia dau Brent va FO dw bao dat 1an luvot 82,5
USD/thung (+0,1% YoY) va 449,9 USD/tan (+1,3% YoY) (Chi tiét).
> Trién vong mang NPK tich cwc tir thwong vu M&A véi KVF
Trong Q1/2024, DCM du kién s& M&A cong ty TNHH Phan bon
Han-Viét (KVF) c6 CSTK phan NPK 360 nghin tAn/nam, véi TMDT
khoang 600 ty ddng, trong d6 30% dworc tai tro bang vén vay. Vu
thau tom nay sé giup (1) gia tdng nang lwc san xuét phan NPK
(CSTK tang 120% lén m&rc 660 nghin tAn/ndm) va mé rong thi
trwong sang khu vuc Dong Nam Bo, mién Trung va Tay Nguyén
khi nha may NPK ctia KVF cé loi thé gan cang, thuan tién viéc tham
nhap cac thj trwong xa hon va (2) tan dung dién tich kho bai I&n
ctia KVF gilp tiét giam chi phi lwu kho va gia tang sw linh hoat trong
viéc lwu tri nguyén liéu dau vao dé san xuat NPK va cac san pham
tw doanh. Chung t6i dw phéng san lwong tiéu thu NPK cia DCM
sé tang t& mc 325 nghin tan trong ndm 2024 khi nha may NPK
ctia KVF di vao hoat déng 1én mirc 550 nghin tan trong n&m 2029
(CAGR = +11,1%/nam) (Chi tiét).
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HOAT DONG KINH DOANH VA TRIEN VONG

1. Mang Uré — Bién I¢ii nhuan gop cai thién +11,5 dpt YoY nh& nha may Uré hét khau hao (Quay /ai)
» San lweng tiéu thu nam 2024 dw kién ting trwéng nhe +2,8% YoY

Theo Agromonitor, nhu cdu phan Uré tai Viét Nam (bao gom tiéu thu trong nwéc va xuat khiu) trong 1172023
wéc dat 2,14 triéu tAn (+9,9% YoY), chl yéu nhé nhu cau tiéu thyu trong nwéc hdi phuc manh +29,5% YoY khi kha
nang chi trd phan bon dwoc cai thién. Trong dd, kha nang chi tra cai thién dén tir dién bién trai chiéu gitra gia Uré
(-37,2% YoY trong 11T2023) va gia gao (+27,8% YoY trong 11T2023) - s&n phdm néng san chinh cla Viét Nam
(Xem thém Phu luc 1: Dién bién gié Uré Ca Mau va gia gao tdm 5% Viét Nam). Ngwoc lai, san lwong xuat khau
Uré suy gidm manh -28,5% YoY chi yéu do (1) gia phan Uré ban buén trong nwéc cao hon ~22,7% so véi gia
xuét khau trong ndm 2023 (gia Uré ndi dia thwéorng cao hon so véi FOB thé gidi khi gia & mirc dwdi 600 USD/tan)
va (2) nhu cau tiéu thy trong nwéc cai thién. Mac du nhu cau cé sw tang trudng nhanh chéng, tinh trang dw cung
phan Uré trong 1172023 van tiép di&n, tuy nhién & murc dd nhe hon khi chénh léch cung-cau dwoc thu hep lai -
5,7% YoY, dat 475 nghin tan.

D6i voi DCM, tinh hinh tiéu thu co dién bién twong tw so v&i nganh, véi san lwgng tiéu thu Uré trong 9T2023 dat
723,8 nghin tan (+11,9% YoY), trong d6 xuat khau wéc dat 240,8 nghin tan (-19,5% YoY) va tiéu thu trong nwéc
dat 483,1 nghin tan (+39,0% YoY). Nam 2023, san lwong tiéu thy Uré cia DCM wéc dat 866 nghin tan (-1,5%
YoY) do nhu ciu néi dia va xuét khau suy yéu trong T10 & T11, v&i tbng san lwong tiéu thu chi dat ~74 nghin tan
(8,6% trong téng lwong tiéu thu ndm 2023) trong khi quy 4 thwéng 1a mua cao diém vé nhu cau tiéu thu.

Giai doan 2024-2029F, chung t6i dy bao san lwgng tiéu thy Uré trong nam 2024 sé dat 890 nghin (+2,8% YoY)

va di ngang trong giai doan trén, nh& nha may Uré c6 thé chay 6n dinh & mrc 115% CSTK (twong dwong 920
nghin tAn/n&m) trong dai han.

Céan can cung-cau Uré noi dia 1172023 Gia Uré Ca Mau ban buén va Uré FOB
so v&i cung ky trung binh (2019-2023)
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* Uré FOB trung binh dwoc lay tir trung binh gia Uré FOB cta 4 thi triong My, Trung Béng, Ai Cép, Bién Ben
Nguén: Agromonitor, Bloomberg, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop

» Gia khi dau vao ndm 2024 wéc tinh tang nhe +2,3% YoY dwa trén thay déi ty 1é phan bé nguén khi

Hién nay, cum Khi - Dién - Dam! (KDD) chi s& dung 1 ngudn khi duy nhat tir md khi PM3-CAA-Cai Nuéc (bao
gdm L6 PM3-CAA va Ld 46-Cai Nwdc) thudc bé Malay - Thé Chu. Do mé khi nay nam trong ving chéng lan gitra
Viét Nam va Malaysia, san lwong khai thac méi bén nhan duwoc sé phu thudc vao Hiép dinh phan chia quyén loi
gitra Vit Nam — Malaysia, theo d6 PVN (Viét Nam) va Petronas (Malaysia) mdi bén sé& dwoc nhan 50% san lwong
khi va da dat can béng? ké tir ngay 12/10/2019. Tuy nhién, sau thei diém can béng, nhu cau s dung khi ctia cum
KBD I&én hon so véi san lwgng ma PVN théa thuan khai thac t&r mé khi PM3-CAA-Cai Nwéc, do dé PVN da ky

1 Cum Khi - Dién - Dam g6m 4 nha may bién Ca Mau 1, bBién Ca Mau 2, Pam Ca Mau va Ché bién khi GPP Ca Mau

2 Thoi diém can bang: Thoi diém ma Petronas tra hét toan bd lwong khi da nhan thay cho PVN trwéc d6 va ké tir dé mdi bén sé
nhan dwoc 50% san lwong khai thac. Do thdi diém ban ddu, nhu cdu khi tai cum Khi — Bién — Dam con thap nén Petronas da nhan
trwdc phan khi chwa dung hét ctia PVN cho cum KDD. Sau mét thdi gian cac nha may trong cum KDD dan di vao hoat dong va gia
tang cdng suét, nhu cdu st dung khi tai cum KD ciing tang theo nhanh chéng. D& dap ¢ng di nhu cAu trén, Petronas phai tra lai
phan khi d& nhan thay cho PVN trwdc dé va thdi diém hoan tra hét 1a ngay 12/10/2019 (thoi diém dat can bang).
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thém hop déng mua bd sung ngudn khi clia Petronas ké tir ngay 29/02/2020. Kém theo d6, PVN ciing ban hanh
nguyén tac phan bd khi tai Ca Mau dwa theo Nghi quyét sb 663/HDTV-DKVN, trong d6 quy dinh cu thé co cau
ngudn khi st dung ctia Nha may Dam Ca Mau, gébm c6 90% lwong khi tiéu thu tir khi PM3-CAA theo quyén nhan
ctia PVN, 10% con lai mua bd sung tir Petronas. Gia khi cu thé cia 2 ngudn nay nhw sau:

(1) Gia khi thuéc quyén nhan ctia PVN t mé PM3-CAA-Cai Nwdc: 46%*HSFO trong giai doan 01/01/2019-
31/12/2027;

(2) Gia khi mua bd sung tir Petronas: 12,7%*Brent trong giai doan 29/02/2020-31/12/2026 va 13,7%*Brent trong
giai doan 01/01/2027-31/12/2031.

Nhw vay, ké tr nam 2020, DCM hwéng loi dang ké tir nguyén tac phan bd khi nhw trén bai (1) viéc cb dinh ty
trong ngudn khi mua theo quyén nhan ctia PVN & mirc cao 90% va (2) gia khi mua theo quyén nhan cta PVN
wéc tinh chi bang 1/2 so v&i gia khi mua bd sung tir Petronas. Trong khi d6, cac nha may khac (Dién Ca Mau 1&2
va GPP Ca Mau) trong cum KDPD phai phan bd theo ty trong tiéu thu khi thuc té theo quyén nhan cia PVN, phan
con thiéu s& mua b sung tlr Petronas. Chung t6i cho rang ty I& ngudn khi mua bd sung ti» Petronas clia cac nha
may khac trong cum KBD thwéng cao hon so véi mire ¢b dinh 10% clia nha may Dam Ca Mau, dan dén chi phi
khi trung binh clia cac nha may nay sé cao hon so v&i nha may Dam Ca Mau.

Tuy nhién, ké tlr ndm 2022, nguyén tac phan bd khi dwoc thay ddi dwa theo Nghi quyét sé 2833/NQ-DKVN ban
hanh ngay 27/05/2022, trong d6 quy dinh khi thuéc quy&n nhan ctia PVN sé& dwoc phan b theo ty trong tiéu thuy
thuwc té clia ca cum KBD tai Ca Mau, ap dung tir ngay 01/01/2022. Biéu nay khién co ciu ngudn khi st dung gitra
cac nha may trong cum KBD Ia nhw nhau, khéng phan biét nha may Bam v&i cac nha may khac nhw trwdc day.
Diéu nay la can thiét khi (1) DCM da trd hét no vay cho du 4n Dam Ca Mau va (2) ddm bado hai hoa loi ich gitra
cac nha may trong cum Kbb.

Hién ngudn khi theo quy&n nhan ctia PVN chi dat khoang 1ty m3/nam, chiém khodng 44% trong téng nhu cau tdi
da clia cum KPP la 2,26 ty m3 khi/ndm (bao gébm 550 triéu m3 khi ctia nha may Dam, 1.550 triéu m3 khi t&r 2 nha
may Dién Ca Mau 1 & 2, va 160 triéu m3 khi tr nha may GPP Ca Mau). Tuy nhién, m&c nhu cau ti da dwoc tinh
dwa trén kich ban 2 nha may dién chay 100% CSTK, trong khi mi&c cdng suéat van hanh trung binh clia cac nha
may dién nay chi & mac thip ~ 60-65% CSTK. Theo d6, PVN danh gia rang ty 1é gitra ngudn khi theo quyén nhan
ctia PVN va mua bd sung tir Petronas trong dai han sé t6i da (nguén mua bd sung) & quanh muic 50/50, thay vi
theo ty 18 ly thuyét 1a 44/56.

Trong giai doan 2022-T09/2023, PVN van xuét héa don theo ty I& phan b cti 90/10 gitra lwong khi theo quyén
nhan ctia PVN va mua bd sung tir Petronas. M&c du vay, DCM da quyét dinh trich thém chi phi gia khi 1én mic
ty 1& than trong 50/50 dé phan &nh chinh xac hon so véi ty 1é tiéu thu thue t&, 1am phat sinh ~1.300 ty ddng khoan
dw phong phai tra tién khi (phan chénh l&ch gia khi Ity ké gitra 2 ty 1& phan bd 10/90 va 50/50 trong giai doan
2022-Q3/2023). Sau T09/2023, PVN da diéu chinh lai héa don gia khi theo ty I& 50/50 nhw DCM dang tam trich
nén cach tinh chi phi gia khi trong gia vén mang Uré ctia DCM trwéc va sau thoi diém T09/2023 1a nhw nhau, chi
khac nhau & cach trinh bay trén bang can dbi ké toan (ghi nhan vao phai trd ngwdi ban thay vi dw phong phai tra).
Théng thwéng, PVN sé thuwe hién quyét toan lai gia khi sau ndm tai chinh va sé diéu chinh lai trong béo céo kiém
toan nadm, dwa trén ty 1& phan bé thuc t& ctia cad cum KD, va ching t6i cho rdng DCM sé dwoc hoan lai 1 phan
gia khi b&i gia khi trong ndm dworc trich theo ty 1& than trong hon so vaéi ty Ié tiéu thu thwe té. Tuy nhién, nam
2022 |4 1 ngoai |& khi PVN cham tré trong viéc quyét toan gia khi do gép phai vuéng mac vé cac diéu khoan trong
hop di‘)ng mua khi v&i Petronas, do dé gia khi nam 2022 sé dwgc hoan nhap lai trong nam 2023, wéc tinh ~40 ty
dong.

Giai doan 2023-2029F, gia khi sé dwoc ching t6i dw phéng dwa trén ty 1é phan bé thwc té ma ching toi
wéc tinh, khéng phai theo ty 1é tam trich trong nam (50/50). Nam 2023, gia khi dau vao (sau VAT) cia DCM
wéc tinh dat 9,48 USD/mmBTU (-2,2% YoY), dua trén ty 1& phan bb thyc té wdc tinh 54/46. Nam 2024, ching
t6i wéc tinh gia khi dau vao cia DCM nam 2024 dat 9,71 USD/mmBTU (+2,3% YoY), dwa trén (1) ty trong
ngudn khi mua b sung tlr Petronas sé tang tr mirc 46% nam 2023 l1én mic 49% ndm 2024 do anh hwéng kho
han cla El Nino s& lam san lwong thly dién sut gidm, tir d6 thic ddy nhu cu huy dong tir cac nha may nhiét dién
va (2) gia dau Brent va FO du bao dat 1an lwot 82,5 USD/thing (+0,1% YoY) va 449,9 USD/tan (+1,3% YoY).
Chung t6i xay dwng dw phoéng gia khi giai doan 2024—-2029F dwa trén céac gia dinh sau:

> Gia dau FO ky vong bién déng twong quan véi gia dau Brent dwoc dw bao béi EIA va Fitch Solutions.
A ————
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Gia dau thd Brent trung binh dat 78 USD/thung trong T12/2023, gidm 5 USD/thiing so v&i T11/2023 do nhirng lo ngai
vé téng trwdng nhu ciu va gia ting ton kho diu toan ciu (wéc tinh ting 0,8 triéu thung/ngay trong Q4/2023), bat chap
dot cat gidm san lwong maéi nhat ciia OPEC+ dwoc cong bd vao 30/11/2023. Theo dd, EIA ky vong réng viéc cét gidm
san lwong clia OPEC+ sé& lam gidm tén kho dau toan cau trung binh 0,8 triéu thung/ngay trong Q1/2024, thic day gia
dau Brent dat dinh 85 USD/thiing trong T03/2024. Trong giai doan con lai ctia ndm 2024, EIA cho rang can can cung
cau twong déi can bang hon khién gia dau Brent giam xudng mirc 81 USD/thuing vao T12/2024, trwdc khi tdn kho dau
dw kién sé tang tré lai vao nam 2025 gay ap lwc gidm gia dau Brent xuéng dwéi mire 80 USD/thiing trong 2H2025. Nhw
vay, EIA dy bao gia dau thoé Brent ndm 2024 sé dat trung binh 82,5 USD/thung (x&p xi ndm 2023), trwdc khi gidm vé
merc 79,5 USD/thung (-3,7% YoY) trong nam 2025. Trong giai doan 2026-2029F, ching t6i dw bao gia dau Brent sé dat
murc 81 USD/thung theo dw bao cla Fitch Solutions.

Gia dau thé Brent va dau FO (2021-2024)
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Nguén:Bloomberg, FPTS téng hop
> Phi van chuyén va phan phdi khi cac nam tiép theo git mrc b dinh 1,09 USD/mmBTU.
> Ty trong mua bd sung tr Petronas ndm 2024 dat 49% va di ngang trong giai doan dy béo.

Bang 1: Kich ban dw phéng gia khi dau vao ctia DCM giai doan 2024-2029F

Dw phong co s& 2024F 2025F 2026F

Gia dau Brent (USD/thung) 70,9 100,9 82,4 82,5 79,5 81,0 81,0 81,0 81,0

Gia khi mua bd sung tw
Petronas (USD/mmBTU) 9,00 12,82 10,46 10,48 10,10 10,29 11,10 11,20 11,10

Ty trong mua ngodi ¥ 1500, 2850 460% 490% 490% 49,0% 49.0% 49.0% 49,0%
Petronas (%)

Gia dau FO (USD/tén) 415,3 502,4 4443 4499 4343 4421 4421 442,11 4421

Gia khi mua theo quyén nhan
tr PVN (USD/mmBTU)

Ty trong mua theo quyén 95004 7150 540% 51,0% 51,0% 51.0% 51.0% 51.0% 51,0%
nhan tr PVN (%)

Gia khi (truoc chi phi van 543 770 754 773 746 7,60 7,99 799 7,99
chuyén va VAT)

4,70 5,69 5,03 5,10 4,92 5,01 5,01 5,01 5,01

Phi van chuyén

(USD/mmBTU) 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Gia khi (bao gém VAT) 6,85 9,70 9,48 9,71 9,40 9,55 9,99 9,99 9,99
Bién déng gia khi (% YoY) +A16% -22% +23% -31% +1.6% +46% 00%  0,0%

Nguén: EIA, Fitch Solutions, DCM, FPTS wéc tinh va duw phéng
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» Gia Uré nam 2024 dw kién tang nhe +2,3% YoY nh& gia Uré néi dia ky vong van cao hon so vé&i thé gii

Chung ti nhan thay gia Uré thé gi¢i da tang cao v&i mirc bién dong I&n trong giai doan 2021-2023 do xay ra
chénh léch cung cu trong ngan han, gay ra bdi cac yéu td bat dinh nhw cac chinh sach thwong mai phan bon,
chi phi ndng lwong, d&t gay chudi cung (ng, v.v. Tuy nhién, ching tdi cho rang chénh Iéch cung cau trong ngén
han sé& khéng con tiép dién trong nam 2024 nhw trong giai doan 2021-2023, b&i (1) ngudn cung xuat khau cta
Nga (top 1 xuat khau Uré) va Trung Qudc (top 2 xuat khau Uré) dwoc ndi Idng hon va (2) nhu cau nhap khau tai
An D6 (top 2 nhap khau Uré) giam dan.

Gia phan Uré trén thé gi&i (2020-2024)
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

D6i v&i Nga, qudc gia nay sé& nai 16ng xuat khdu hon trong nam 2024 béi chung t6i nhan thdy han ngach xuét
khau phan dam (trong d6 Uré thworng chiém khodng 60-80%) clia Nga trong giai doan 01/12/2023-31/05/2024
tang cao +66,3% YoY, dat mirc 9,81 triéu tAn. Bén canh han ngach xuét khiu, Nga van duy tri chinh sach ap thué
xuét khdu phan bén, tuy nhién ching t6i cho rang chinh sach thué xuat khau méi ctia Nga chi nham muc dich gia
tang ngudn thu ngan sach nha nwéc va khong cé tac dong qua dang ké Ién ngudn cung xuét khiu ctia Nga hay
gia Uré trén thé gidi. Cu thé, Nga dang ap dung murc thué xuét khdu phan bén 7% néu ty gia RUB/USD nhé hon
80, va 10% trong trudng hop nguwoc lai, cé hiéu lyc trong giai doan 01/09/2023-31/12/2024. Ngoai ra, mirc thué
trén phai dat t6i thiéu 1.100 RUB/tAn (~11,4 USD/tan) déi v&i phan dam. Trwdce khi ap dung chinh sach nay, Nga
da ap dung mirc thué xuét khau phan bén 23,5% trén phan cao hon cla gia xuat khau so véi gia tham chiéu 450
USD/tén ké tir ddu ndm 2023. Tuy nhién, chinh sach nay &nh hudng Ién dén nguén thu ngan sach cta Nga khi
gia phan bon trong nam 2023 hau hét & muirc dwdi 450 USD/tan.

Han ngach xuét khau phan dam cua Nga (2021-2024)
14

12

10

Triéu tn
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0 . . . . . .
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Nguén: FPTS téng hop
D6i v&i Trung Quédc, chiing tdi cho rang san lwong xuat khdu Uré nam 2024 dv kién sé cai thién +5,9% Yo, 1én
muc 4,5 triéu tAn, dwa trén dé xuét vé chinh sach xut khdu nam 2024 cltia Trung Quéc gitra 15 céng ty kinh
A EEEEEEEEEEEEE————S
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 5




" , FPT Securities HSX: DCM

doanh phan bon, Hiép hoi San xuat Phwong tién Néng nghiép Trung Quéc (CAMPA) va Uy ban Cai cach va Phat
trién Quéc gia (NDRC). Trong d8, cac bén nhét tri véi (1) mirc han ngach xuét khau ~1 triéu tan trong nam 2024
cho cac thwong nhan c6 sdn hang & cang dé xuat khau, va (2) mirc han ngach xuat khiu 3-4 triéu tan dw kién sé
duwoc ap dung cho cac nha san xuét phan bén. Tuy nhién, m&c nay van thap hon 30,6% so véi mic trung binh
giai doan 2015-2021 (trwéc khi thwe hién chinh sach that chat xuat khau ké tir T10/2021) khi chinh phd Trung
Quéc du kién van duy tri that chat xuat khau trong trung han, do (1) chinh sach kiém soat vé méi trwong va (2)
wu tién ddm bao nhu cau tiéu thu trong nuéc.

San lwong xuat khau phan Uré cta Trung Quéc (2015-2024F)

16 120%
12 90%
c 8 I 60%
©
S 4 ‘ . N 30%
@
-4 -30%
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Nguén: Téng Cuc Hai Quan Trung Quéc, OCI Global, FPTS téng hop va dw phéng

D6i vé&i An Do, ching tdi cho réng nhu cau nhap khau Uré sé ngay cang suy gidm do nguén cung trong nwéc gia
tang, v&i muc dich nhdm chdm dit sw phu thudc vao nhap khau ké tir nam 2025. Theo d6, An Do sé dwa vao 5
nha may phan bén méi (mdi nha may c6 CSTK 1,27 triéu tAn/ndm) trong giai doan 2020-2025, gia tdng tdng CSTK
6,35 triéu tAn Uré/nam. Trong d6, 4/5 nha may da dwa vao van hanh trong giai doan 2021-2022, 1 nha may con
lai dw kién sé di vao van hanh trong Q4/2024. Ching t6i nhan thdy san lwong nhap khau cia An Do da suy gidm
manh -31,0% YoY trong 10T2023 khi cac nha may mai bat dau gia tdng cong suét va van hanh 6n dinh hon. Theo
wéc tinh ctia OCI Global, san lwgng nhap khau ctia An Bd nam 2023 wéc dat 6,7 triéu tan (-33,7% YoY).

Théng tin chi tiét vé 5 dw an phan bén tai An Do San lwong nhap khau Uré ctua An Do
. . — (triéutan) _ _ _ _ _ _
Do:tnh Dia didm Céng s’uat Tho’lhglarr: 12 : :40%
nghié : triéu tan van han 3
ghiep (tri€ ) : I I % |
RFCL Telangana 1,27 T03/2021 6 : : 20%
§ 0 ! I I oo
HURL  Gorakhpur 1,27 T05/2022 <@ 1 (T
) -6 1 1 -20%
HURL Barauni 1,27 T10/2022 1 |
1
-12 | : -40%
HURL Sindri 1,27 T11/2022 2019 2020 2021 2022 2023E10T22 10723 |

Nguén: Bé6 Thuong mai An D6, Argus, OCI Global

Nam 2024, ching téi dw bao gia phan Uré thé gi&i (trung binh 4 thi truérng My, Trung Dong, Ai Cap, Bién Den) sé
dat 330 USD/tan, sut gidm -8,7% YoY. Nguyén nhan la do ching téi cho rang chénh Iéch cung cau trong ngén
han (vn hé tro gia Uré trong giai doan 2021-2023) sé khéng xay ra, khién tinh trang dw cung phan dam (chi yéu
la Uré) sé& thé hién rd rang hon trong nam 2024, qua d6 gay ap lwc gidm gia dbi véi phan Uré. Theo IFA, tinh trang
dw cung phan dam trong nam 2024 van sé tiép tuc trAm trong hon, dat 53,4 triéu tan (+0,9% YoY). Mac du vay,
chung t6i cho rdng mirc dw phoéng gia Uré trong nam 2024 van sé cao hon ~38,5% so v&i mire trung binh giai
doan 2016-2020 b&i chi phi nang lwong dau vao (gia than va gia khi) nam 2024 dy kién van cao hon ~ 25%-
140% so v&i mirc trung binh trong cung giai doan.

A EEEEEEEEEEEEE————S
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Céng suat va nhu cau phan dam trén Gia Uré thé gi&i va chi phi nang lwong
the gi®i (2016-2024F 2016-2024F
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* Gig Uré duoc thé hién bdng nét lién, chi phi ndng luong thé hién bang nét dut
Nguédn: IFA, World Bank, Bloomberg, FPTS téng hop va dw phong
Nam 2023, chung t6i wéc tinh gia Uré ctia DCM dat 8.700 déng/kg (-36,5% YoY) do (1) tinh hinh cung-cau dan
on dinh hon khién gia Uré ha nhiét va (2) tang cworng xuét khau khi gia xuat khdu cham day trong Q3/2023 dé
gidi phéng hang tén kho & mirc cao tai cudi T06/2023 (Xem thém Phu luc 2: San luong va gid Uré xuét khau cda
DCM giai doan 2022-2023).

Nam 2024, chung t6i wéc tinh gia Uré cia DCM ting lén mirc 8.900 dong/kg (+2,3% YoY), twong dwong
~363 USD/tan, cao hon 10% so véi gia Uré thé gidi. Chung tdi nhan thay gia Uré ndi dia thuorng c6 xu huéng
cao hon gia Uré thé gidi khi gia & mirc dwdi 600 USD/tan. Giai doan 2025-2029F, ching t6i cho rang gia Uré van
sé duy tri & mirc twong dwong véi ndm 2024, dat 8.900 dong/kg.

Dw phéng san lweng tiéu thu va gia ban Uré cua DCM (2018-2029F)
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Nguén: DCM, FPTS tdng hop va dw phéng
» Bién lgi nhuan gép nam 2024 cai thién +11,5 dpt YoY nh& nha may Uré hét khau hao tr T09/2023

Nam 2023, chung tdi wéc tinh bién lgi nhuan gép mang Uré cda DCM trong nam 2023 dat 17,8% (-27,0% dpt

YoY) chii yéu do gia Uré ha nhiét. Nam 2024, ching téi dw bao bién Igi nhuan gép mang Uré dat 29,2% (+11,5

dpt YoY), chi yéu do nha may Uré ctia DCM (Pam Ca Mau) hét khau hao ké tir cuéi T09/2023. DCM da st

dung chinh sach khiu hao dwdng thdng cho nha may Uré trong vong 12 nam ké tir T09/2011, v&i chi phi khdu

hao nha may méi ndm wéc tinh ~1.200-1.300 ty déng/nam. Viéc hét khdu hao ké tir cubi T09/2023 sé giip DCM

tiét kiem ~874 ty ddng trong ndm 2024 so véi ndm 2023. Trong khi d6, ching t6i cho réng tac dong t gia ban Uré

tang +2,3% YoY va gia khi dau vao tang +2,3% YoY khoéng anh hwéng dang ké 1&n bién loi nhuan gép mang Uré

A EEEEEEEEEEEEE————S
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cla DCM nam 2024. Giai doan 2025-2028F, bién Igi nhuan gép mang Uré duwoc dw bao sé dat mdc dinh 30,3%
trong nam 2025 trwéc khi gidam vé mirc 24,8% trong nam 2029, dwa trén kich ban gia khi dau vao va gia ban dau
ra da phan tich & trén.

Dw phéng doanh thu va Igi nhuan gép mang Uré caa DCM (2018-2029F)
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Nguén: DCM, FPTS téng hop va dw phéng
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2. Mang NPK — Trién vong tich cwc dén tir thwong vu M&A véi KVF (Quay lai)

Gia phan NPK va cac loai phan don Tinh hinh san xuéat phan NPK cua DCM
giai doan 2019-2023 (dong/kg) so v&i nganh (nghin tan)
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Nguén: Agromonitor, B6 Céng Thuong, DCM, FPTS téng hop

Trong 972023, doanh thu NPK tang +17,6% YoY, chi yéu dén t&» sén luwong tiéu thu NPK tang +46,2% YoY khi
nha may NPK chi m&i di vao hoat dong tir T04/2021 va DCM déy manh cac hoat ddng marketing dé xam nhap thj
trwong. Trong khi d6, gia ban NPK trong 972023 dat 11.727 dbng/kg (-19,5% YoY) do (1) tinh trang dw cung phan
NPK dién ra manh mé gay ap lyc gidm gia ban va (2) gia nguyén liéu dau vao nhw DAP, Kali va Uré nhin chung
gidm manh va lién tuc trong giai doan T06/2022-T07/2023, truwdc khi phuc hdi nhe tré lai sau giai doan trén.

San lwong san xuat NPK ctia DCM trong 9T2023 dat 90,4 nghin tan (+4,8% YoY), thdp hon dang ké so véi mirc
tang trwdng san xuat +18,6% YoY clia nganh trong 9T2023. Ching téi cho réng tinh hinh san xuat NPK ctia DCM
la phu hop trong bdi canh tinh trang dw cung phan NPK dang dién ra manh mé trong 1172023, v&i ngudn cung
trong nwéc (bao gébm san xuat va nhap khau) dat 3,58 triéu tAn (+21,5% YoY) cao hon dang ké& so v&i nhu cau
(bao gbm tiéu thu ndi dia va xuéat khau) chi dat 2,43 triéu tan.

Nam 2023, ching t6i wéc tinh doanh thu mang NPK sé dat 1.888 ty ddng (+54,9% YoY), trong dé san lwong tiéu
thu dat 160 nghin tn (+91,2% YoY) va gia ban dat 11.800 déng/kg (-19,0% YoY). Méac du vay, loi nhuan trwéc
thué mang NPK (méc du da cé lgi nhuan gop) van am ké tir khi hoat déng tlr T04/2021, trong d6 ndm 2023 wéc
tinh 16 40 ty ddng. Nguyé&n nhan la do san phdm NPK cia DCM van dang trong giai doan tham nhap thj trwéng
nén chi phi cho hoat déng quang céo twong ddi cao, cu thé trong 9T2023 da tang +112,2% YoY, dat 196,3 ty
dong.

Trong Q1/2024, DCM dw kién sé& M&A cong ty TNHH Phan bon Han-Viét (KVF) c6 CSTK phan NPK 360
nghin tAn/nam, véi TMBT khoang 600 ty dong, trong dé 30% dworc tai tro bang von vay. KVF co téng dién
tich 8,78 ha tai KCN Hiép Phwdc, cach cang Hiép Phwéc 500m nén rat thuan tién cho viéc giao thwong hang héa.

DCM cho rédng muc dich M&A KVF bao gém (1) gia tdng nadng lwc san xuét phan NPK (CSTK tang 120% lén mic
660 nghin tAn/ndm) va mé rdng thi trwdng sang khu vee Bong Nam B, mién Trung va Tay Nguyén khi nha may
NPK ctia KVF ¢6 lgi thé gan cang, thuan tién viéc tham nhap céc thi trwdng xa hon (trong khi thi trwdng Tay Nam
B6 va Campuchia sé la thj trwdng chinh clia nha may NPK Ca Mau), va (2) tan dung dién tich kho bai I&n cla
KVF gitp DCM tiét gidm chi phi lwu kho va gia tang sw linh hoat trong viéc lwu trir nguyén liéu dau vao dé san
xuat NPK va cac sadn phadm ty doanh clia DCM. Chung t6i cho rang sw linh hoat trong viéc lwu trir nguyén liéu
dau vao la lgi thé canh tranh trong mang NPK b&i (1) nguyén liéu dau vao chiém dén 85% gia thanh san xuét
NPK va da sé phai nhap khau (DAP, Kali) va (2) gia ban NPK sé& xac dinh dwa trén chi phi nguyén liéu dau vao.
Theo DCM chia s&, KVF hién dang s& hitu (1) 1,2 ha kho nguyén liéu, (2) 1,3 ha kho thanh phdm, va (3) 3 ha dét
trdng du kién sé dwoc xay dwng thanh kho nguyén liéu.

Trwdc M&A, san lwong tiéu thu ciia nha may NPK cla KVF chi & mirc thdp, dwdi 100 nghin tAn/ndm (~28%

CSTK). Sau M&A, ching tdi ky vong san lwong tiéu thu nha may NPK cla KVF sé dat 150 nghin tAn/nam trong

nam 2024 va tang dan Ién m&c 300 nghin tAn/nam trong ndm 2029 (CAGR = +14,9%/nam) nho tan dung kénh

phan phdi s8n cé cia DCM va lgi thé vé vi tri dia ly gidp viéc thAm nhap cac thi trwéng méi dé dang hon. Déi voi
A
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nha may NPK Ca Mau, chung t6i wéc tinh san lwgng tiéu thu cla nha may NPK Ca Mau sé tang tir mirc 160
nghin tdn/n&m I&én mlc 250 nghin tAn/nam trong giai doan 2024-2029F (CAGR = +7,4%/nam) nhd gia phan NPK
6n dinh hon sé gitp thuc ddy nhu cau tiéu thu trong nwéc, dic biét & mang NPK chat lwgng cao.

Dwa vao nhirng phan tich trén, ching t6i dw phdéng san lwong tiéu thu NPK clia DCM sé tang tir mirc 325 nghin
tAn trong nam 2024 khi nha may NPK cta KVF di vao hoat ddng Ién mirc 550 nghin tan trong nam 2029 (CAGR
= +11,1%/nam), twong dwong véi 83,3% CSTK - mirc hoat ddng twong ddi cao dbi véi nha may NPK béi déc thu
phai san xuéat nhiéu loai cdng thirc phan bén khac nhau. Déi véi gia ban, chung t6i wéc tinh gia ban NPK ndm
2024F sé& giam vé mirc 11.800 ddng/kg (-19,0% YoY) khi gia cac loai phan don du bao syt gidam, va dy kién di
ngang trong giai doan 2024-2029F.

San lwong tiéu thu va gia ban phan NPK cia DCM (2021-2029F)
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Nguédn: DCM, FPTS téng hop va dw phéng
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PHAN TICH TAI CHINH

HSX: DCM

1. Bién EBITDA trong 972023 & mirc cao nhat nganh méc du bij anh hwéng tiéu cwe khi gia Uré ha nhiét

Trong 972023, bién EBITDA ctia DCM dat 14,1%, nam
& murc cao nhat trong cac doanh nghiép phan boén kinh
doanh trong mang Uré va NPK. Nhin chung, cac doanh
nghiép mang Uré (DPM va DCM) sau khi tdng manh
trong giai doan 2021-2022 (nh& chénh léch cung ciu
Uré trong ngan han hé tro' gia Uré ting cao) déu sut
gidm manh trong 972023 khi tinh hinh cung-cau dan
tr& nén 6n dinh hon khién gia Uré ha nhiét manh.
Trong khi d6, bién EBITDA cula cac doanh nghiép
mang NPK nhin chung ciing gidm dan, nhwng véi mirc
bién doéng thap hon, trong giai doan 2018-9T2023 do
(1) tinh trang dw cung va canh tranh twong déi gay gat
trong mang nay va (2) co ché diéu chinh gia phan NPK
d4u ra theo gia phan don dau vao.
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Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop

2. Chi phi ban hang/doanh thu thuan ting manh dé day manh viéc xam nhap thij treéng NPK

Trong 972023, chi phi ban hang/doanh thu thuan cta
DCM dat 6,3%, cao nhat trong cac doanh nghiép phan
bén kinh doanh trong mang Uré va NPK. Nguyén nhan
la do DCM dang tich cuc trién khai cac hoat dong
marketing nham xam nhap vao thj trwdng NPK vén
dang dw cung va tinh hinh canh tranh twong déi gay 4%
gét. Cu thé, chi phi ban hang trong 9T2023 ting 4
+27,7% YoY, trong d6 chi phi quang céo (chiém 34,5% 0
chi phi ban hang) tang manh +112,2% YoY. Chung toéi

cho rang chi phi ban hang/doanh thu van sé gi* & murc

cao trong giai doan dy phéng 2024-2029F khi DCM M&A

KVF va mé& rong thj trwéng sang khu viee Bong Nam BO,

mién Trung va Tay nguyén.
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Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop
Ty trong no’ vay/TTS cuia cac doanh
nghiép phan bén tai Q3/2023
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Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop

Trong giai doan 2013-2022, DCM tich cwc trd ng vay dai han cho (1) dw an nha may Bam Ca Mau tir nam 2013
(tht toan toan bd trong Q3/2021) va (2) dw an nha may san xuét phan NPK (tat toan toan bo trong Q4/2022). Diéu
nay giup cho don bay tai chinh cia DCM giam dan theo thdi gian, thé hién qua ty 1& no vay /TTS gidm tir mic
70% trong nam 2013 xubng murc ~2% tai cudi Q3/2023. Hién ty 1& don by cia DCM nam trong nhém thap nhét

nganh, thAp hon nhiéu so vé&i mc trung vi ~4,5% cla cac doanh nghiép phan bon niém yét tai cubi Q3/2023.
A EEEEEEEEEEEEE————S
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DU PHONG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich vé hoat dong kinh doanh, tai chinh va trién vong cua doanh nghiép, ching t6i cap nhat dw
phong két qué hoat dong kinh doanh ctia DCM giai doan 2024—2029F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Mang Uré

San lwong tiéu thu

Gia phan Uré

Mang NPK

San lwong tiéu thu

Gia phan NPK

Giai doan 2024-2029F, chung t6i dw bao san lwgng tiéu thu Uré trong nam 2024 sé
dat 890 nghin (+2,8% YoY) va di ngang trong giai doan trén, nh& nha may Uré cé thé
chay 6n dinh & mrc 115% CSTK (twong dwong 920 nghin tAn/ndm) trong dai han.

Nam 2024, chung t6i wéc tinh gia Uré ctia DCM tang 1én mirc 8.900 dong/kg (+2,3%
YoY), twong dwong ~363 USD/tan, cao hon 10% so v&i gia Uré thé gidi. Ching toi
nhan thay gia Uré ndi dia thuwdng cé xu hwéng cao hon gia Uré thé gisi khi gia & mirc
dwéi 600 USD/tAn. Giai doan 2025-2029F, ching tdi cho réng gia Uré van sé duy tri &
mirc twong dwong véi ndm 2024, dat 8.900 dong/kg.

Giai doan 2024-2029F, chung téi dw bao san lwgng tiéu thu NPK ciia DCM sé tang tw
mtrc 325 nghin tn trong ndm 2024 khi nha may NPK clta KVF di vao hoat dong lén
mirc 550 nghin tAn trong nam 2029 (CAGR = +11,1%/n&m), twong duwong véi 83,3%
CSTK - mirc hoat dong twong déi cao dbi véi nha may NPK béi dac thu phai san xuét
nhiéu loai cong thirc phan bén khac nhau.

Giai doan 2024-2029F, ching téi wéc tinh gia ban NPK ndm 2024 sé& giam vé mirc
11.800 ddng/kg (-19,0% YoY) khi gia cac loai phan don du bao sut gidm, va dy kién
di ngang trong giai doan 2024-2029F.

Mang phan bon thwong mai

San lwong tiéu thu

Gia phan bon
thwong mai

20,000

15,000

ong

«

10,000

Ty d

5,000

Giai doan 2024-2029F, ching t6i wéc tinh san lwong tiéu thu dat 210 nghin tAn (+5,0%
YoY) trong ndm 2024 va tang dan |én m&c 260 nghin tan trong ndm 2029 (CAGR =
+4,5%/nam) nho viéc DCM tich cwe mé réong kho bai dé déy manh hoat déng thwong
mai phan bon.

Giai doan 2024-2029F, gia ban phan bén thwong mai dwgc ching t6i dy phéng dat
10.500 ddng/kg (-11,8%YoY) trong nam 2024F va sau d6 di ngang trong giai doan trén.

Két qua dw phéng doanh thu, loi nhuan gép va loi nhuan sau thué cia DCM

2022

40%

20%

7/
é 30%

10%

% 0%

4

2023E 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

%

s Doanh thu thuén LNST  ==o==Ty suit LNG Ty suét LNST
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TONG HOP DINH GIA

Chung toi tién hanh cap nhat dinh gia c6 phiéu DCM bang phwong phap chiét khiu dong tién tw do cia doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cia mot cd
phiéu DCM duoc xac dinh la 31.750 déng/cp, cao hon 1,3% so véi mirc gia ddng clra ngay 19/01/2024, chiing
t6i khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu nay cho théi diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1  Chiét kh4u dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 31.900 50%
2 Chiét kh4u dong tién tw do vén chi s& hiru (FCFE) 31.559 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/ ¢ phiéu) 31.750

CAP NHAT GIA BPINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Cap nhat Cap nhat
T01/2024 T06/2023

Cap nhat Cap nhat
T01/2024 T06/2023

Gia dinh mé hinh

Gia dinh mé hinh

WACC 15,0% 16,0%  Phan bu rdiro 11,47%  11,47%
Chi phi st dung n¢ 6,3% 5,0% Hé sb beta khéng don bay 1,03 1,03
Chi phi str dung VCSH 15,3% 16,1%  Tang trwdng dai han 1,5% 1,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,14% 3,14%  Thoi gian dw phong 6 nam 7 nam

KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (triéu dong) 8.019.812
(+) Tién, twong dwong tién va DAu tw tai chinh ngan han (triéu déng) 8.975.790
(-) No vay ngan han va dai han (triéu dong) 107.530
Gia tri vbn chi sé hivu (triéu dong) 16.888.072
S6 lwong b phiéu lwu hanh (triéu cp) 529,4
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 31.900
Tong hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chd sé hiru (triéu dong) 16.707.164
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 31.559

A EEE——
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HBKD (ty ddng) 2022  2023E  2024F  2025F
Doanh thu thuan 15.925 12.602 14.339 14.916
- Gia vén hang ban 10.221 10.753 11.675 12.093
Lo nhuan gop 5.703 1.849 2.663 2.823
- Chi phi ban hang 698 704 854 888
- Chi phi quan Ii DN 653 418 483 502
Loi nhuan thuan HDKD 4.353 727 1.326 1.432
- Doanh thu TC 301 417 457 496
- Chiphi TC 60 43 56 66
- Thu nhap khac 3 0 0 0
- L4i/l6 trong céng ty LDLK 0 0 0 0
LNTT 4.596 1.101 1.727 1.862
- Thué TNDN 270 88 138 223
- Thué hoan lai 5 0 0 0
LNST 4.321 1.013 1.589 1.639
- Loi ich cb dong thiéu sb 5 3 4 4
LNST ctia cb déng CT Me 4.316 1.010 1.585 1.635
EPS (d) 7.701 1.775 2.785 2.872
EBITDA 1.401 1.080 310 298
Khau hao 1.398 1.080 310 298
Tang trwdng doanh thu 61% -21% 14% 4%
Tang trwéng LN HDKD 138% -83% 82% 8%
Tang trwdng LNTT 135% -76% 57% 8%
Tang trwéng EPS 151% -T7% 57% 3%

2022 2023E 2024F 2025F

Chi s6 kha ning sinh i

Ty suét loi nhuan gop 35,8% 14,7% 18,6% 18,9%
Ty suét LNST 27,1% 8,0% 11,1%  11,0%
ROE DuPont 47,8% 9,8% 15,4%  14,9%
ROA DuPont 34,2% 7,5% 11,8%  11,3%
Ty suét EBIT/doanh thu 27,3% 5,8% 9,3% 9,6%
LNST/LNTT 94,0%  92,0%  92,0%  88,0%
LNTT/EBIT 105,6%  151,5%  130,2%  130,0%
Véng quay tdng tai san 126,2% 93,0% 106,2%  103,2%
Don bay tai chinh 139,5%  131,8%  130,9%  131,2%

Chi sé hiéu qua van hanh 2022  2023E  2024F  2025F

CBKT

Tai san

+ Tién va tuong duong
tien

+ P4u tv TC ngan han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang ton kho

+ Tai san ngén han
khac

Téng tai san ngén han
+ Nguyén gia tai san
CPbHH

+ Khau hao ldy ké

+ Gia tri con lai tai san
CBHH

+ Dau tw tai chinh dai
han

+ Tai san dai han khac
+ Xay dwng co ban d&
dang

Téng tai san dai han

Téng Tai san

No¢’ & Vén chi s& hiru
+ Phai trd nguoi ban

+ Vay va ng ngan han
+ Quy khen thuwéng
N¢’ ngéan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai trd dai han khac
No dai han

Téng no

+ Thang dw

+V6n diéu lé

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hiru

Loi ich cb dong thiéu
sb

Téng cong ngudn
vén

Lwu chuyén tién té

2022

2.126
6.812
188
2.283
216
11.624
15.271
(13.111)

2.160

303
33
2.543

14.167

1.028

307

2.874

687
3.561

5.294
3.018
10.576
36

14.167

2023E  2024F  2025F
1.476 1.286 1.510
7.500 8.200 8.900
217 233 238
2.017 2.189 2.266
189 206 212
11.399 12114  13.126
15.390  16.087  16.189
(14.168)  (14.454) (14.752)
1.222 1.633 1.437
303 303 303
1.549 1.937 1.740
12.948  14.051  14.867
1.327 1.441 1.492
108 117 121

71 111 114
2.303 2.542 2.627
- 180 180

686 866 866
2.989 3.407 3.493
5.294 5.294 5.294
2.218 2.661 3.142
9.928  10.608  11.334
40 43 a7
12.948 14051  14.867

S6 ngay phai thu 0,53 1,11 1,11 1,11

Sé ngay tén kho 80,11 69,71 69,71 69,71

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Tién dau ndm

Lo nhuan sau thué

428

4.316

2.126 1.476 1.286

1.010 1.585 1.635

| 14



"  FPT Securities HSX: DCM

Sé ngay phai tra 36,73 45,04 45,04 45,04 + Khau hao 1.398 1.080 310 298
Thoi gian luan chuyén tién 43,91 25,78 25,78 25,78 + Diéu chinh (117) (964) (784) (813)
COGS / Hang tn kho 4,48 5,33 5,33 5,34 g;r']r;ay doi von luu (688) (205) 1 ©)
Chi s6 TK/don bay TC 2022  2023E  2024F  2025F Tién tir hoat dong KD 5.732 921 1.112 1.115
CS thanh toan hién hanh 4,04 4,95 477 5,00 sahann ly tatsan co 3 - - ;
CS thanh toan nhanh 3,25 4,07 3,90 4,13 + Chi mua sadm TSCP (147) (87) (698) (101)
CS thanh toan tién mat 3,11 3,90 3,73 3,96 + T&ng (giam) dau tw (2.450) - - -
No / Tai san 0,00 0,01 0,02 0,02 + Cac hd dau tw khac 209 - - -
No / Vén CSH 0,00 0,01 0,03 0,03 Tién tir hd dau tw (2.385) (87) (698) (101)
No ngén han / Vén CSH 0,00 0,01 0,01 0,01 + Ch tlrc da tra (948)  (1.588) (794) (794)
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,02 0,02 + T&ng (giam) vén - - - -
Kha néng TT 1i vay 72,06 1692 2350 21,85 ;aTnhay doi no' ngan (687) 105 9 4
+ Thay ddi no dai han ) [6)) 180 -
+ Céac hoat déng TC
’ 5 - - -
khac
Tién tir hoat dong TC (1.631)  (1.484) (605) (790)
;I'éong lwu chuyén tién 1.716 (650) (190) 294
Tién cudi nam 2.126 1.476 1.286 1.510

A EEE——
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PHU LUC

Phu luc 1: Dién bién gia Uré Ca Mau va gia gao tdm 5% Viét Nam (Tré vé ndi dung chinh).

Dién bién gia Uré Ca Mau va gia gao tdm 5% Viét Nam

800
687

600 \
C
S
& 400
3 440

200

0

2019 2020 2021 2022 11T2022 1172023

Gao tdm 5% Viét Nam  ==@==Uré Ca Mau ban buén

Nguén: World Bank, FPTS téng hop
Phu luc 2: San lwong va gia Uré xuét khau cua DCM giai doan 2022-2023 (Tré vé néi dung chinh).

San lwong va gia Uré xuat khau cia DCM (2022-2023)
90 900

I 600

-
00
0 mnRnim IIIIIIIII.

[e2]
o

Nghin tan
USD/tan

w
o
w

0
TO1 TO2 TO3 TO4 TO5 TO6 TO7 TO8 TO9 T10 T11 T12 TO1 TO2 TO3 TO4 TOS5 TO6 TO7 TO8 TO9 T10 T11l T12
2022 2023
mmmm S3n lwgng xudt khiu (Cot trai) Gia Uré (Cot phai)

* Thoi diém ghi nhén sé liéu xuét khdu theo thang ctia Agromonitor c6 thé léch déi chiit so véi théng céo nha déu tw ciia DCM
Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop
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Tuyén bb mién trach nhiém

HSX: DCM

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac

thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chéat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao c4o phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢d phiéu DCM, chuyén vién phan tich va ngwdi phé duyét

bao céo hién khong ndm gilr cb phiéu ctia cAc doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT

Cong ty C6 phan Ching khoan Cong ty C6 phan Chirng khoan

FPT FPT

Tru sé chinh Chi nhanh Tp, H& Chi Minh

S6 52 - Lac Long Quan, Phuong Tang 3, tda nha Bén Thanh Times

Buwdi, Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Square, 136 - 138 Lé Thi Hdng

Nam Ga&m, Quan 1, TP. H6 Chi Minh,
Viét Nam

DT: 1900 6446 DT: 1900 6446

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

Coéng ty C6 phan Chirng khoan
FPT

Chi nhanh Tp, Da Nang

S6 100 Quang Trung, phwdng Thach
Thang, quan Hai Chau , TP Da Nang.

DT: 1900 6446
Fax: (84.236) 3553 888
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