
 

   

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should 

be aware that the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should 

consider this report as only a single factor in making their investment decision. 

 

NẮM GIỮ - Kém khả quan 

Mức tăng giá mục tiêu:  +14,5% 

Đóng cửa:   23/04/2026 

Giá hiện tại:  43.400 đồng 

Giá mục tiêu 12T: 47.700 đồng 

 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 946  

GTGD BQ 6 tháng (triệu USD)  6,5  

SLCP đang lưu hành (triệu CP)  529  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 25,0  

Sở hữu nước ngoài  (%)  9,4  

Room ngoại còn lại (%) 39,6 

Cổ đông lớn (%) 75,6 

 Nợ ròng/ VCSH 2025 (%) Tiền mặt ròng 

P/B hiện tại (x) 2,2 

P/E 2026E PE (x) 12,1 

Tỷ suất cổ tức 2026E (%) 2,3 
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CTCP - Tổng CT Phân bón Dầu khí Cà Mau (DCM) 

Điểm nhấn ĐHĐCĐ 2026 – Ấn tượng tích cực 

Chúng tôi đã tham dự ĐHĐCĐ 2026 của DCM vào ngày 22/4. Ban lãnh đạo đã cung 

cấp các ước tính sơ bộ về KQKD Q1, triển khai kế hoạch Q2 và dự báo giá urê năm 

2026. Nhìn chung, chúng tôi có ấn tượng tích cực sau cuộc họp. Các dự báo lợi 

nhuận và khuyến nghị hiện đang được chúng tôi xem xét lại. 

Chi tiết 

KQKD sơ bộ Q1/2026: Doanh thu đạt 5,4 nghìn tỷ đồng (+51% YoY), LNTT đạt 

837 tỷ đồng (+84% YoY), lần lượt hoàn thành 31% và 74% kế hoạch năm 2026. 

Chúng tôi lưu ý rằng DCM thường đặt mục tiêu thận trọng nhưng kết quả thực tế 

thường vượt xa kế hoạch. 

Lợi nhuận Q1/2026 tăng trưởng mạnh chủ yếu nhờ: 

1. Giải phóng hàng tồn kho giá thấp từ cuối năm 2025. Tại thời điểm 

cuối năm 2025, DCM nắm giữ tổng cộng 4,8 nghìn tỷ đồng hàng tồn kho 

(tương đương khoảng 30% doanh thu năm 2025). Công ty đã bán 

khoảng 1,45 nghìn tỷ đồng lượng hàng tồn kho này trong Q1/2026. 

2. Giá bán urê bình quân trong Q1 tăng 10% YoY, cao hơn mức tăng 

của giá khí đầu vào (khoảng 10 USD/triệu BTU, +7% YoY). Ban lãnh 

đạo kỳ vọng giá khí sẽ giảm nhẹ vào cuối năm. 

DCM kỳ vọng lợi nhuận sẽ tăng trưởng mạnh hơn trong Q2/2026 nhờ: (1) Giá 

bán bình quân cao hơn do một số lô hàng bán ở mức 800 USD/tấn chưa được hạch 

toán trong Q1; và (2) tiếp tục đóng góp từ hàng tồn kho giá thấp. 

Ban lãnh đạo đặt mục tiêu doanh thu đạt 35 nghìn tỷ đồng trong năm 2030 

(+1,2x so với năm 2025), bao gồm 25 nghìn tỷ đồng từ phân bón, 10 nghìn tỷ đồng 

từ công nghệ sinh học và chế biến sau thu hoạch, và 600–800 tỷ đồng từ hóa 

chất/khí công nghiệp. 

Ban lãnh đạo đã gạt bỏ lo ngại về rủi ro gián đoạn nguồn cung khí trong ngắn 

hạn. Nguồn khí của DCM đến từ mỏ PM3-CAA thuộc bể Malay–Thổ Chu, khu vực 

khai thác chung giữa Việt Nam và Malaysia. Vui lòng tham khảo báo cáo lần đầu 

để biết thêm chi tiết. 

DCM đã gia hạn hợp đồng mua khí với Petronas cho giai đoạn 2027–2047, với 

công thức giá được ấn định ở mức 13,7% giá dầu Brent trên mỗi triệu BTU (so với 

mức 12,7% trong năm 2026). 

Ngoài ra, DCM dự kiến sẽ nhận thêm nguồn cung khí từ năm 2028 từ các mỏ 

mới (Hoa Mai, Nam Du–U Minh, Khánh Mỹ–Đầm Dơi), dự án khí Lô B–Ô Môn và 

(trong dài hạn) là LNG. Chúng tôi đồng tình với quan điểm của DCM rằng công ty 

không đối mặt với tình trạng thiếu hụt nguồn cung khí trong ngắn và trung hạn. 

Nhà máy NPK và hệ thống kho bãi tại Bình Định đã đi vào hoạt động từ giữa 

tháng 12/2025, đúng như lộ trình của ban lãnh đạo và sớm hơn kỳ vọng thận trọng 

của chúng tôi là Q1/2026. Công ty đặt mục tiêu vận hành nhà máy linh hoạt theo 

nhu cầu thị trường để mở rộng thị phần, thay vì quá tập trung vào tỷ lệ lấp đầy công 

suất.

   Báo cáo nhanh  

     
 Việt Nam: Ngành Phân bón  13 May 2026  

mailto:An.nguyen@yuanta.com.vn
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/DCM-Initiation-Nov-19-2025-VN-1-1.pdf


 

 

  

Mở rộng công suất. DCM có kế hoạch nâng công suất nhà máy đạm Cà Mau lên 

125%, dự kiến hoàn thành vào Q3/2027 với vốn đầu tư ước tính khoảng 800–1.000 

tỷ đồng. 

Rủi ro áp trần giá urê nội địa. Ban lãnh đạo cho rằng rủi ro này rất thấp do Việt 

Nam vận hành theo cơ chế thị trường mở, song hành cả hoạt động xuất khẩu và 

nhập khẩu. 

Triển vọng thị trường urê. Nga có thể cần 6–8 tháng để khôi phục hoàn toàn sản 

lượng sau các hạn chế xuất khẩu hồi tháng 4, trong khi một số nhà máy tại Trung 

Đông chỉ có thể hồi phục vào cuối năm 2026. Các yếu tố này có thể giúp duy trì giá 

urê thế giới ở mức bình quân khoảng 500 USD/tấn trong năm 2026, với giả định 

căng thẳng Mỹ–Israel–Iran hạ nhiệt vào tháng 5. 

Kế hoạch cổ tức cho năm 2025/2026 lần lượt là 2.000 đồng và 1.000 đồng mỗi 

cổ phiếu, tương ứng tỷ lệ chi trả ước tính 64% / 21% và tỷ suất cổ tức 4,6% / 2,3% 

(dựa trên giá đóng cửa ngày 23/4/2025). 

Quan điểm 

Chúng tôi đang xem xét lại khuyến nghị đối với DCM. Trước đó, chúng tôi đã 

hạ từ MUA xuống NẮM GIỮ - Kém khả quan do định giá không còn rẻ khi giá cổ 

phiếu vượt mức mục tiêu (tại báo cáo ngày 9/3, giá cổ phiếu cao hơn 11% so với 

mục tiêu). 

Tại thời điểm đó, chúng tôi cho rằng việc giá urê tăng mạnh chỉ hỗ trợ lợi nhuận 

ngắn hạn, trong khi giá khí đầu vào tăng cao cuối cùng sẽ phản ánh vào giá vốn 

hàng bán, gây áp lực thu hẹp biên lợi nhuận. 

Do đó, chúng tôi đã khuyến nghị nhà đầu tư không mua đuổi và chờ đợi các nhịp 

điều chỉnh để tích lũy.  

Cho đến hiện tại, diễn biến thị trường nhìn chung đang ủng hộ quan điểm của chúng 

tôi khi giá cổ phiếu đã giảm 18% từ đỉnh. Tuy nhiên, dựa trên (1) nhịp điều chỉnh 

giá hiện tại, (2) KQKD Q1 tốt hơn kỳ vọng, và (3) triển vọng thuận lợi hơn về cả giá 

khí đầu vào lẫn giá bán urê trong phần còn lại của năm, chúng tôi hiện đang đánh 

giá lại dự báo lợi nhuận và khuyến nghị đầu tư. 

DCM hiện đang giao dịch ở mức P/E trượt là 12,1x, cao hơn mức trung bình 5 

năm là 10,8x. 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/03/DCM-Sector-Express-note-1-VN.pdf
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Analyst Certification 
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Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 
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