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MUA 

Mức tăng giá mục tiêu:  +11% 

Đóng cửa:   14/05/2026 

Giá hiện tại:  43.050 VND 

Giá mục tiêu 12T: 47.700 VND 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 917  

GTGD BQ 6 tháng (triệu USD)  7,0  

SLCP đang lưu hành (triệu CP)  529  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 25,0  

Sở hữu nước ngoài  (%)  10,1  

Room ngoại còn lại (%) 38,9 

Cổ đông lớn (%) 75,6 

 Nợ ròng/ VCSH Q1/2026 (%) Tiền mặt ròng 

P/B hiện tại (x) 2,2 

P/E 2026E PE (x) 9,1 

Tỷ suất cổ tức 2026E (%) 4,6 
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CTCP - Tổng CT Phân bón Dầu khí Cà Mau (DCM) 

Thắng lớn quý này, rạng rỡ quý sau 

Tăng trưởng lợi nhuận mạnh mẽ trong Q1/2026 đã giúp DCM hoàn thành 67% kế 

hoạch cả năm chỉ trong quý đầu tiên; kết quả này một phần đến từ việc lập kế hoạch 

kinh doanh thận trọng của công ty. Chúng tôi đang xem xét điều chỉnh tăng đối với 

các dự báo hiện tại trong mô hình định giá. 

Tuy nhiên, sau nhịp điều chỉnh của giá cổ phiếu vừa qua, giá mục tiêu của chúng tôi 

hiện tương ứng với tổng TSSL kỳ vọng 12 tháng là +16%. Do đó, chúng tôi nâng 

khuyến nghị đối với DCM lên MUA từ mức NẮM GIỮ - Kém khả quan trước đó. 

Chi tiết 

Doanh thu thuần Q1/2026 đạt 5,4 nghìn tỷ đồng (+17,4% QoQ / +52,0% YoY), 

trong khi LNST đạt 789 tỷ đồng (gấp 2,1 lần QoQ / +91,6% YoY), lần lượt hoàn 

thành 31% và 67% kế hoạch năm 2026. Mức tăng trưởng mạnh mẽ này chủ yếu 

nhờ: 

1. Doanh thu từ urê tăng +10% YoY, NPK tăng +49% và mảng tự doanh 

tăng gấp 2,3 lần. Sự tăng trưởng đột biến của mảng tự doanh cho thấy khả 

năng tận dụng hiệu quả mạng lưới phân phối rộng khắp của DCM để mở 

rộng quy mô trong bối cảnh giá phân bón thế giới thuận lợi, qua đó hỗ trợ 

biên lợi nhuận. 

2. Lượng hàng tồn kho chuyển sang từ cuối năm 2025 đạt 4,8 nghìn tỷ 

đồng (tương đương khoảng 30% doanh thu năm 2025). DCM đã giải phóng 

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

3. Giá bán urê bình quân Q1/2026 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 hạ nhiệt nhẹ vào cuối năm. 

Biên lợi nhuận gộp Q1/2026 đạt khoảng 25,5% (-3,7 điểm phần trăm QoQ / -52 

điểm cơ bản YoY). Chúng tôi cho rằng biên lợi nhuận thu hẹp chủ yếu do thay đổi 

cơ cấu sản phẩm, khi công ty đẩy mạnh doanh thu phân bón tự doanh (+61% QoQ 

và gấp 2,3 lần YoY) – vốn có biên lợi nhuận thấp hơn phân bón tự sản xuất. 

Ngược lại, biên lợi nhuận ròng mở rộng lên 14,5% (+3,0 điểm phần trăm YoY / 

+6,1 điểm phần trăm QoQ), nhờ việc giải phóng hàng tồn kho giá thấp và chênh 

lệch thuận lợi giữa giá bán phân bón và chi phí khí đầu vào. 

DCM dự kiến lợi nhuận Q2/2026 sẽ tăng trưởng mạnh hơn nhờ: (1) giá bán bình 

quân ghi nhận cao hơn, do một số lô hàng có giá khoảng 800 USD/tấn chưa được 

ghi nhận trong Q1; và (2) tiếp tục hưởng lợi từ hàng tồn kho giá thấp. 

Quan điểm 

Nâng khuyến nghị lên MUA. Chúng tôi từng hạ khuyến nghị DCM xuống NẮM GIỮ 

- Kém khả quan vào tháng 3 do lo ngại sự kỳ vọng quá mức vào giá urê. Kể từ đó, 

giá cổ phiếu đã điều chỉnh 18%, phù hợp với quan điểm của chúng tôi. Với mức giá 

hiện tại, giá mục tiêu cùng tỷ suất cổ tức khoảng 5% mang lại tổng mức sinh lời 

+16%, phù hợp để nâng bậc khuyến nghị. 

Khả năng điều chỉnh tăng dự báo. KQKD Q1/2026 cao hơn kỳ vọng cùng triển 

vọng thuận lợi về chi phí khí và giá urê cho thấy khả năng lợi nhuận thực tế sẽ cao 

hơn dự báo hiện tại của chúng tôi. Mô hình định giá đang được chúng tôi xem xét 

điều chỉnh.

   Báo cáo nhanh  

     
 Việt Nam: Ngành Phân bón  15 May 2026  

mailto:An.nguyen@yuanta.com.vn
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/03/DCM-Sector-Express-note-1-VN.pdf
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Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 

 

 

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 

position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our 

analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative 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 reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 

does not have a formal 12 month Target Price and the recommendation is based on an investment period specified by the analyst in the report. 
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