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Trwdng nhém Phan tich co ban

Dién bién gia cé phiéu DCM va VNIndex
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Thong tin giao dich (25/12/2025)

Gia hién tai (VND/cp) 32.000
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 43.350
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 23.800
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 529
Sé lwgng CP Ilwu hanh (triéu cp) 529
KLGD binh quéan 30 ngay (cp) 1.353.295
% s& hiru nwéc ngoai 3,62%
Vén hoa (ty VND) 16.914
P/E trailing 12 thang (14n) 9.2x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 3.449

Tong quan doanh nghiép

CTCP — Téng cong ty Phan Bon
Dau Khi Ca Mau

Sb 647 — 649, dwong Ngd Quyeén,
Phwdng An Xuyén, tinh Ca Mau

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

Chi phi khi

Loi thé vé thwong hiéu va hé
thdng phan phbi

Doanh thu chinh
Chi phi chinh
Loi thé canh tranh

Rui ro chinh Bién dong gia khi va gia Uré

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

Gia hién tai: 32.000 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 34.700 =~

' THEO DOI
Tang/(giam): +8,3%

BIEN LO'I NHUAN CAI THIEN NHO GIA URE TANG
VA GIA KHi AU VAO GIAM
Chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu DCM véi gia
muc tiéu 34.700 VND/cp, cao hon 8,3% so v&i mirc gia dong
clra ngay 25/12/2025. Nha dau tw cé thé theo d&i va mua vao
cb phiéu DCM & murc gia 30.000 VND/cp, v&i ty suét sinh loi ky
vong dat 15%.

LUAN PIEM PAU TU:
» Két qua kinh doanh Q4/2025 ky vong tiép tuc kha quan

Két qua kinh doanh Q4 duy tri tich cwe v&i doanh thu thuén ting
trwdng 4,3% YoY (dat 4.394 ty VND) va loi nhuan sau thué tang
trwdng 123,2% YoY (dat 637,3 ty VND). Qua d6, két qua kinh
doanh cé nam 2025F ctia DCM wéc dat 16.826 ty VND doanh
thu (+25,0% YoY, hoan thanh 120% k& hoach) va 2.179 tj VND
loi nhuan sau thué (+52,6% YoY, hoan thanh 282% ké hoach).
Tang trwdng chd yéu dén tiv: (1) gia ban Uré binh quan téang do
ngudn cung Uré thé gidi that chat va (2) chi phi dau vao gidm
do gia khi wéc gidm theo gia dau, déng théi DCM dwoc khau
trir thué VAT dau vao tr dau H2/2025.

> Trién vong: Lo nhuan dat dinh trong 2026F nhwng giam
trong dai han do dién bién trai chiéu gitra gia Uré va gia
khi dau vao

Chung t6i gitr nguyén cac quan diém veé trién vong dai han cla

DCM nhw trong B&o cao cap nhéat dinh gia DCM T07/2025.

Theo dé, trong giai doan 2026F - 2030F, doanh thu thuan cla
DCM duwoc dw bao tang trwdng véi CAGR 1,0%/nam chi yéu
nh& san lwong tiéu thu NPK tang trudng 5%/nam, bu dap nhiéu
hon murc gidm gia Uré 2,5%/nam.

Loi nhuan trwéc thué dwoce dy bao dat dinh vao ndm 2026F va
giam dan trong cac nam sau, khi bién loi nhuan gép mang Uré
thu hep vé 27,3% vao nam 2030F (gidm 11,1 dpt so v&i 2026F)
do: (1) gia Uré gidm va (2) chi phi khi dau vao tang binh quan
4,5%/n&m, do &p dung co ché gia khi m&i (gia khi tang thém 1
USD/mmBTU tir 2028F) va ty trong khi gia cao tir khu vwec Tay
Nam Bé gia tang.

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

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

DCM ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong Q3/2025 véi doanh thu thuan tang trwéng 13,4% YoY (dat
2.988 ty VND) va lgi nhuan sau thué tang trwdng 172% YoY (dat 328 ty VND). Tang trwdng chi yéu nho (1) gia
ban binh quan Uré tang manh va (2) gia khi dau vao gidm theo da gidm cla gia dau.

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

Pon vi: Ty VND Q3/2025 %YoY  9T2025 %YoY 9%KH Dién giai két qua Q3/2025

Uré: Doanh thu tang trwdng nho gia ban
Uré phuc héi 12% YoY do nhu cau phuc
hdi manh tai An D9, trong khi nguén cung
van han ché do cac nha may Ureé tai Trung
DPoéng chwa khéi phuc san xuat hoan toan

Doanh thu thuan 2.988,2 +13,4% 12.432,2 +34,5%  89%

Mang Uré 1.296.6 +9,4% 5.003.6 +11.2% SaL'J dot dirng may vi xung dot Iran - Israel
cuoi T6/2025.

NPK: Doanh thu sut giam chd yéu do san
lwong tiéu thu NPK gidm 13,2% YoY.
Chung t6i cho rdng mirc giam nay xuét
Méng NPK 468,3 -22,8%  2.605,7 +47,8% phat tir viéc nhu cau dwoc dén sém hon

vao Q2 khi hoat déng cham bén dién ra
sém hon.
Phan bon thwong mai: Doanh thu tang

Phan bén thwong mai 1.056,0  +39,6%  3.098,3  +101,4% trvdng nho san lvong tiéu thu tang 3%
YoY va gia ban binh quan tang 20% YoY.

Loii nhuan goép 656,7 +75,2% 2.743,8 +61,9%
Bién lgii nhuan gép 22,0% +7,8 dpt 22,1% +3,7 dpt Bién Igi nhudn mang Uré cai thién do:
Phan Uré 4575 +1438%  1.952,7  +62,3% (1) gia ban Uré tang va (2) chi phi dau vao

gidm do gia khi wéc gidm 11,7% YoY theo
Bién loi nhuan gép 353%  +79,5dpt 33,1%  +70,4 dpt gia dau, ddng thdéi DCM dwoc khau trv
thué VAT dau vao tlr ddu H2/2025.

Phan NPK 64,3 -40,7% 354,1 +57,1%
Bién lof nhudn a6 o 0 Bién lgi nhuan mang NPK giam do chi
ien ot nhuan gop 13,7% -4,2 dpt 13,6% +0,8 dpt phi phan don diu vao ting va gia ban
Phan bon thwong mai 95,5 +19,6% 160,7 +17,8% NPK gidm
Bién lgi nhuan gép 9,0% -1,5 dpt 5,2% -3,7 dpt
Chi phi ban hang 271,1 +46,1% 816,5 +22,3%
Chi phi QLDN 107,4 +18,6% 474,6 +34,7%

Loi nhugn hoat dong 2783  +182.1%  1.4527  +1153%

kinh doanh

Lo nhuan hoat dong tai 100,6  +298,0% 270,3 +9,6%

chinh

Loi nhuan trwéc thué 378,6 +187,8% 1.739,7 +56,4% 201%
Loi nhuan sau thué 328,0 +171,9% 1.546,5 +48,7%

Ngudn: DCM, FPTS téng hop
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Biéu d6 1: Gia Uré phuc héi cung chiéu v&i gid Uré thé  Biéu dé 2: Gid dau Brent va dau FO ha nhiét so v&i
gioi cung ky
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Il. DU BAO KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Chung t6i dw bao két qua kinh doanh ctiia DCM sé tiép tuc xu hwéng tich cwe, véi doanh thu thuan tang trwéng
4,3% YoY (dat 4.394 ty VND) va loi nhuan sau thué tang truéng 123,2% YoY (dat 637,3 ty VND). Qua dé, két qua
kinh doanh c& nam 2025F clia DCM wéc dat 16.826 ty VND doanh thu (+25,0% YoY, hoan thanh 120% ké hoach)
va 2.179 ty VND lgi nhuan sau thué (+52,6% YoY, hoan thanh 282% ké hoach).

V6i dy phong trén, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué nam 2025F cao hon lan lwot 8,1% va 7,3% so véi dw
phong tai B4o céo cap nhat dinh gia DCM T07/2025 clia chdng t6i, nguyén nhan chi yéu do gia ban binh quan Uré
cao hon 5,3% so v&i dw bao. Chiéu ngwoec lai bién lgi nhuan gép thap hon 0,7 dpt so véi dw phong ci do gi khi
dau vao cao hon 4,0%.

Bang 2: Dw bao két qua kinh doanh Q4 va 2025 ctia DCM

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

Uré: Doanh thu tang trwédng nho gia

Doanh thu thuan 4.394,2 +4,3%  16.826,0 +25,0% 120% ban binh quan ting 10,0% YoY do
ngudn cung Uré that chat. Trong khi
Phan Uré 2.114,6 +4,4%  8.018,2 +9,3% d6, san lvong tiéu thu woc tinh giam
5% YoY do bao Ii anh hwéng dén nhu
cau tiéu thu.
Phan NPK 849,5 +1,9% 3.455,2 +29,6%

NPK: Doanh thu tang trwédng nho san
lwong tiéu thu tang 5% YoY do nhu

Phan bén thuong mai  1.064,9 +2,7%  4.163,2 +70,6% cau tiéu thy cai thién manh khi gia cay
cong nghiép duy tri & mic cao.

Loi nhuan gop 1.132,8 +66,7% 3.887,8 +54,7%
Bién lgi nhuan gép 25,8% +9,7 dpt 23,1% +4,4 dpt
Phan Uré 8905  +813% 28161  +53,0% Bién loi nhuan gop cai thién chd yéu
Bién Igi nhuén gop 42%  +17,8 dpt 35%  +10,0 dpt {trméng Uré nho: (1) gié ban Uré téng
va; (2) chi phi giam do gia khi giam
Mang NPK 45,9 -14,5% 400,0 +46,8% 11,5% YoY theo gia dau va dwoc khiu
Bién loi nhuan gép 5% -1,0 dpt 12% +1,4 dpt trir thué VAT dau vao tir dau H2/2025.
Phan bén thwong mai 42,6 -11,6% 203,3 +35,2%
Bién lgi nhuén gép 4% -0,6 dpt 5% -1,3 dpt
Chi phi ban hang 386,9 +4,3% 1.203,4 +18,6%
Chi phi QLDN 94,3 +4,3% 568,9 +18,3%
ti‘-’n ih"(;‘:aér:'hhm?'t dong 651,6  +1987% 21154  +107,8%
tﬁiin?]h“é” hoat dong tai 60,0 -36,2% 3447  +12,9%
Loi nhuan trwéc thué 716,9 +124,2% 2.490,3 +63,6% 288%
Loi nhuan sau thué 637,3 +123,2% 2.179,0 +52,6% 282%

Nguén: FPTS dw phéng
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lIl. TRIEN VONG KINH DOANH

Chung t6i gitr nguyén cac quan diém vé trién vong dai han cia DCM nhuw trong B&o cdo cap nhat dinh gia DCM
T07/2025, vé&i dw phéng doanh thu thuan tang truéng véi CAGR 1,0%/ndm trong giai doan 2026-2030F chd yéu
nhd san lwong tiéu thu NPK ting trwdng 5%/nam. Loi nhuan trudc thué dwoc dy bao dat dinh vao nam 2026F va
gidm dan trong cac nd&m sau, khi bién lgi nhuan gép mang Uré thu hep vé 27,3% vao nam 2030F (giam 11,1 dpt so
v@i 2026F).

Biéu dd 3: Leii nhuan trwéc thué ciia DCM dw bao giam manh tir 2028F do gia khi gia ting
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Nguén: DCM, FPTS dw phéng

1. Mang Uré: Bién lgi nhuan gép dat dinh trong 2025 - 2026 nhwng giam dai han do dién bién trai chiéu
gitra gia Uré va gia khi dau vao

Giai doan 2026 — 2030F, chung t6i dw phéng doanh thu thuan gidm nhe 2,2%/nam do gia Uré dw phdéng gidm binh

quan 2,5%/nam theo da gidm cua gia Uré thé gi&i khi ngudn cung Uré toan cau gia tang.

Loi nhuan goép tang trudng 8,2% YoY trong ndm 2026F do bién Ioi nhuan gdp cai thién 3,3 dpt nhe chi phi dau vao

giam do gia khi gidm theo da gidm cla gia dau, déng thdi mirc khau trir VAT cao hon trong nam 2026 (wéc tinh

giip DCM tiét kim khoang 500 ty VND), do doanh nghiép dwoc khdu trir c& nam, so véi chi nlra ndm trong 2025

do chinh sach c6 hiéu lwc tir 01/07/2025.

Giai doan 2027 - 2030F, lgi nhuan gop du phéng gidm 10,5%/n&m do bién loi nhuan gop gidm dan vé 27,3% (gidm

11,1 dpt so v&i 2026F) do: (1) Gia ban Uré binh quan gidm va (2) Chi phi khi dau vao téang 4,5%/nam do &p dung

co ché gia khi méi (tang 1 USD/mmBTU tir 2028) va ty trong khi gia cao tir Tay Nam B tang Ién.

2. Mang NPK: Tiéu thu kha quan nhé& san pham chéat lwong cao va dady manh phat trién hé théng kho bai

Trong giai doan 2026 — 2030F, ching t6i dw phéng doanh thu thudn mang NPK clia DCM tang trwéng véi CAGR

= 4,3%/nam chd yéu nhd san lwong tiéu thu NPK dw phéng tang 5%/nam, dat ~400 nghin tAn vao nam 2030F,

dwoc hd tro bdi:

(1) Chang tdi ky vong DCM tiép tuc m& réng thi phan NPK nh& sédn phdm NPK chat lwgng cao, phu hop véi xu
hwéng chuyén dich cla thi trwdng ndi dia sang NPK cao cap thay thé cho NPK chét lwong thap.

(2) DCM dang day manh dau tw vao hé thdng cang va kho bai, gilp nang cao nang lwc dw trir nguyén vat liéu (yéu
td chiém t&i 90% gia thanh san xuét NPK), tir d6 tao lgi thé canh tranh dang ké trong béi canh bién déng gia
dau vao ngay cang lén.

Loi nhuan gop dv bao tang trwdng CAGR 1,5%/nam, thap hon téc do tang doanh thu, do bién lgi nhuan gop thu

hep vé& 10,2% vao nam 2030F (gidm 1,4 dpt so v&i 2025). Nguyén nhan chi yéu dén tiy viéc gia ban NPK dwoc dw

bao gidm manh hon mirc gidm clia gia cac loai phan don dau vao do canh tranh ngay cang gay gét tai thi trwéng

NPK ngi dia.
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IV. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung ti khuyén nghi THEO DOI déi v&i ¢ phiéu DCM véi mirc gia muc tiéu dat 34.700 VND/cp, cao hon 8,3%
so v&i mire gia déng clra ngay 25/12/2025. Gia muc tiéu trén khéng thay ddi dang ké so véi gia muc tiéu trong Béo
c&o cap nhat dinh gia DCM T07/2025 do chung toi gitr nguyén cac quan diém vé trién vong dai han ctia DCM.

Biéu do 4: Lich st khuyén nghi
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DCM Gia khuyén nghi

Khuyén nghi Thoigian  Gia khuyén nghi da diéu chinh  Bao cao chi tiét

1 THEO DOI 07/25 34.500 B&o céo cap nhat dinh gia
2 THEO DOI 10/24 36.800 Béo céo cap nhat tin tirc
3 THEO DOI 01/24 38.500 B&o céo cap nhat dinh gia
4 THEO DOI 06/23 21.900 B&o céo cap nhat tin tirc

5 MUA 04/23 23.650 Bao céo cap nhéat dinh gia
6 MUA 07/22 33.400 Bao cao cap nhat dinh gia
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thdng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

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

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

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

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gii» 0 cb phiéu DCM, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

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

Sé 52 Pudng Lac Long Quan, Phwong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phwdng Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Néi. Phwong Bén Thanh, Thanh pho HO6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446

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