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CTCP - Téng CT Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM)
Nguén khi mé&i — Péng lwc méi

Chung t6i da tham dw PHDCD béat thwong cia DCM vao ngay 23/9. Ban
I&nh dao da chia sé KQKD so b 8T2026 va cap nhat mét s6 dinh hwéng chién
lwgc quan trong lién quan dén nguén cung khi dau vao ciing nhw chién lwoc
phat trién dai han ctia cong ty.

Chi tiét

KQKD so bé 8T2026. Ban Ianh dao lwu y rang du chi phi khi dau vao tang
+27% YoY gay ap lwc 1én gia thanh san xuét va strc mua ndi dia, KQKD 8T2026
van duy tri tich cwc. Doanh thu va lgi nhuan wéc tinh tang 1&n lvot hon +30%
YoY va +50% YoY. Cac con sb cu thé chwa duwgc cong bd, nhwng chung toi
wée tinh LNST so bd 8T2026 da hoan thanh 180% ké& hoach ca ndm ctia DCM
va 72% dw bao nam 2026 cla chung t6i. Chung t6i lwu y rang DCM ¢6 lich st
dat ké hoach kha than trong va thwéng xuyén ghi nhan két qua thuc té vuot xa
ké hoach ban dau.

Hwéng t¢i mo hinh tang trwwédng da tru c6t. DCM dat muc tiéu doanh thu dat
35 nghin ty ddng vao nam 2030, twong tng CAGR 15% trong giai doan 2025—
2030, sau do duy tri CAGR doanh thu 11% trong giai doan 2031-2035. Chién
lwge tang trwdng dai han ctia DCM dwa trén ba tru cét chinh: (1) M& rong san
xuét va kinh doanh phan bén; (2) Phat trién khi cong nghiép va héa chat lién
quan dén phan bon; va (3) Phét trién hé sinh thai néng nghiép tich hop nham
gia tang gia tri va nang cao nang lwc canh tranh dai han.

B6 sung nguén khi, diéu chinh co’ ché gia. DCM du kién tiép nhan ngudn khi
b sung t&» mé Nam Du — U Minh (ND-UM) tir Q4/2028, qua d6 gitp cling c6 an
ninh ngudn nguyén liéu dau vao trong dai han khi san lwong tr mé PM3 suy
gidm. ND-UM dwoc ky vong tré thanh ngudn cung chi lyc, chiém ~60% téng
san lwong khi diu vao cta DCM, véi co ché gia khéng neo tryc tiép theo gia
dau. Bidu nay sé gitp gidm dd nhay cla chi phi diu vao trwéc bién dong gia
diu — mét yéu t6 nhin chung tich cwc theo quan diém cua ching téi, du déng
thdi cling han ché murc tiét giam chi phi khi gia dau gidm. Vui ldng xem trang 3
dé biét thém chi tiét.

Bau bé sung Thanh vién HPQT déc lap. DCM da bau 6ng Pham Van Phong
lam Thanh vién HDQT déc lap, nang tdng sé thanh vién HDQT I1én 8 ngwdi cho
nhiém ky 2026—-2031. Ong Phong c6 hon 20 nam kinh nghiém trong nganh dau
khi va tirng d&m nhiém vi tri Tdng Giam dbc Tdng Coéng ty Khi Viét Nam (GAS
— Khéng danh gia), don vi cung c&p khi diu vao cho DCM.

Quan diém

Ching t6i duy tri khuyén nghi MUA déi vé&i cé phiéu DCM véi gia muc tiéu
42.500 déng/cé phiéu, twong dwong TSSL ky vong 12 thang la 29,7%. Ching
t6i cho rang viéc bd sung ngudn khi tir mé ND-UM sé ting cwéng an ninh ngudn
nguyén liéu dai han cho DCM trong bdi cdnh ngudn cung tir PM3 suy giam, méc
du tac dong cudi cling 1&n chi phi khi s& phu thudc vao dién bién gia diu va co
cAu ngudn cung thuc té. Nhin chung, chiing toi van danh gia tich cwc vé cac
yéu t& co ban ctia DCM va tiép tuc xem c6 phiéu la mét co hdi dau tw hap dan
trong nganh phan boén Viét Nam.

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.
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Hwéng t&i tam nhin 2050 & Pam bao nguodn
cung khi

Mé& rong quy mé vwot ra ngoai mang phan bén

Muc tiéu ting trwéng day tham vong dén nam 2050. DCM d&t muc tiéu
chuyén dbi tir nha san xuét phan bén truyén théng sang hé sinh thai néng nghiép
bén virng, ddng thdi mé réng sang cac linh vuc kinh doanh lién ké nham gia
tang gia tri va nang cao nang lwc canh tranh dai han.

Theo dd, cong ty da dat ra 16 trinh tang trwdng doanh thu theo tirng giai doan:

e 2025-2030: Doanh thu dat 35 nghin ty ddng vao nam 2030, twong
dwong mirc CAGR dat 15%;

e 2031-2035: CAGR doanh thu dat 11%; va
e 2036-2050: Tang trwdng hang ndm duy tri &n dinh & mic 2—4%.

Tang trwdng di cuing sw chuyén dich manh vé co cdu doanh thu. Trong giai
doan 2031-2050, DCM dat muc tiéu hoat ddng kinh doanh quéc té déng gép 31—
40% vao doanh thu hop nhét, tang tr mire 30% hién tai, trong khi cac san pham
mai chiém 42-68%, cho thay vai trd ngay cang Ié'n clia cac dong lwc tang truéng
ngoai hoat déng kinh doanh truyén théng.

Song song vé&i viéc mé& rong quy mo, DCM dat muc tiéu duy tri ROA va ROE
binh quan hang ndm 1an lwot dat tdi thiu 5% va 10% trong giai doan 2031-2050.
Trong nam 2025, cdng ty ghi nhan ROA dat 11,7% va ROE dat 18,7%.

D& hién thwe hoa cac muc tiéu nay, ban lanh dao dinh hwéng phat trién cbng ty
theo ba tru c6t chinh:

1. M® réng san xuat va kinh doanh phan bén. Phan bon van sé 13 mang
kinh doanh cét I8i va 1a nén tang cho chién lwgc mé rong dai han ctia DCM.
Cong ty dinh hwéng téi wu chubi gia tri phan bon hién hivu, ddng thoi chuyén
dich danh muc ti¥ cac san phdm phan bén truyén thdng sang cac sén pham
va giai phap dinh dwé&ng ndng nghiép c6 gia tri gia tang cao hon. Theo do,
DCM sé& day manh phat trién phan bén cong nghé cao, san pham vi sinh va
céac giadi phap canh tac théng minh.

2. Phat trién khi cong nghiép va héa chét lién quan dén phan bén. DCM

dinh hwéng tan dung co sé ha tang, cong nghé va néng lwc van hanh sén
c6 dé phat trién cac sédn phadm khi cdng nghiép va héa chét cé lién quan dén
chubi gia tri phan bén.
Chung t6i cho rang, so vé&i viéc tham gia vao mét linh vuwc hoan toan méi,
hwéng di nay cé mirc d6 twong ddng cao va&i ndng lwe cbt 16i hién tai cha
cong ty, qua d6 tao diéu kién khai thac hiéu qua hon tai san va kinh nghiém
san xuét hién hiru. Ching t6i ky vong day sé la bwéc chuyén tiép quan trong
trong qua trinh da dang héa hoat déng kinh doanh ctia DCM, déng thdi bd
sung déng lyc tang trwdng bén canh mang phan bon truyén théng trong
trung va dai han.

Vui ldng tham khao béo cdo 14n ddu dwoc xuét ban vao thang 11/2025 cla
chuing t6i d& biét thém chi tiét v& cac dyw an khi cong nghiép va héa chét cua
DCM.

3. Phat trién hé sinh thai néng nghiép tich hgp thong qua (rng dung cong
nghé sinh hoc va ché bién sau thu hoach. DCM ké& hoach phat trién cac nén
tang céng nghé sinh hoc bao gdm vi sinh vat, enzym, vat liéu méi va gibng
wu viét, phuc vu néng nghiép, thuc phdm va cbng nghiép xanh.

Song song d6, DCM dinh hwéng mé rong sw hién dién trén toan chubi gia
tri néng nghiép, t&r phat trién giébng va canh tac dén thu hoach, bao quan,
ché bién sau thu hoach, logistics va xuét khdu néng san. Cong ty ciing c6
ké hoach phat trién cac san phdm néng nghiép co gia tri cao hon, bao gébm
duoc liéu va thwe phdm chire nang.


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

Vé dai han, DCM hwéng téi két néi ndng dan, nha san xuét va thij truong
qudc té thong qua chuyén ddi sé, truy xuat ngudn gbe, cac dich vu ndng
nghiép théng minh va cac tiéu chudn ESG, qua dé tirng bwéc hoan thién hé
mét hé sinh thai ndng nghiép tich hop toan dién hon.

Ngudn cung khi m&i: Pam bao nguyén liéu dau vao, tai cau tric chi phi

Nguén cung khi méi ting cwéng an ninh nguyén liéu dai han. DCM d4 sra
ddi hop ddng mua ban khi véi PV GAS dé bd sung ngudn khi tir mé Nam Du —
U Minh (ND-UM) bén canh ngudn cung hién hivu ttr mé PM3-CAA.

Theo d6, hop ddng sé& dwoc doi tén tir “Hop ddng Mua ban Khi PM3-CAA va Lo
46 Cai Nwoc” thanh “Hop ddng Mua ban Khi cho Nha may Pam Ca Mau’, véi
thei han hop déng duwoc gia han tbi da dén nam 2047. Ban lanh dao cho biét
viéc b sung ND-UM cé y nghia quan trong déi voi kha nang duy tri hoat déng
dai han ctia DCM khi ngudn khi PM3-CAA dang dan suy giam.

ND-UM bao gém hai mé khi ngoai khoi thuoc L6 46/07 va L6 51, nam tai bé
Malay — Thé Chu, ngoai khoi Tay Nam Viét Nam. Cac mé nay do Jadestone
Energy van hanh, véi téng trr lwong khi wéc tinh khoang 4,4 ty me.

Hinh 1: Vj tri cdc mé khi Nam Du — U Minh
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Nguén: DCM, Jadestone Energy, Google Maps, Yuanta Viét Nam

Ngudn cung tir mé ND-UM dw kién bat dau tir Q4/2028 va tré thanh ngudn
cung chu lwc tir ndm 2029. Theo hop ddng stra ddi, méd ND-UM va PM3 duy
kién s& dong gop lan lwot khoadng 60% va 40% vao téng ngudn cung khi cla
DCM. Chuing téi gia dinh ND-UM s& déng gép khoang 15% vao co cau khi cla
DCM trong n&m 2028 trwéc khi tang 1én 60% tlr ndm 2029; trong khi hai ngudn
khi tr PM3 1a GAS va Petronas mébi bén sé& dong gop 20%.

Co ché gia méi gitp giam mirc d6 phu thuéc vao gia dau. Khac véi PM3,
gia khi ND-UM khdng neo truc tiép theo gia dau, thay vao dé, gia sé duwoc xac
dinh theo céng thirc tang gia cd dinh hing ndm nhu sau:

Gia khi ND-UM = 10,39 x (1 + 2,25%)t USD/MMBtu

Trong d6: t dai dién cho s& nam ké t khi co ché gia bat dau cé hiéu lwc, véit=
0 trong ndm dau tién.

Co ché mai sé lam giam mirc d6 nhay cam cla chi phi dau vao ctia DCM truéc
nhirng bién ddng ctia giad diu. Tuy nhién, diéu nay ciing ddng nghia DCM sé&
hwéng loi it hon ti viéc giam chi phi dau vao khi gia dau gidm manh.



Chi phi khi co ban twong dwong & mirc gia dau hién tai. V&i mie gia dau
FO va dau Brent I&n lwot 13 642 USD/tan va 105 USD/thung tai ngay 25/9/2026,
chung téi wéc tinh gia khi binh quan ctia DCM theo co ché gia méi sé vao
khoang 10,7 USD/MMBtu trong nam 2029, v&i gid dinh co cdu ngudn khi gdm
60% ND-UM /20% GAS / 20% Petronas. Mirc nay thap hon 1,1% so véi dw bao
10,8 USD/MMBtu clia chiing téi theo co' ché gia hién tai, véi co cdu 50% GAS /
50% Petronas. Cac wdc tinh ndy chwa bao gém cuéc van chuyén khi, thué
GTGT va céc loai thué ap dung khéc.

Bang 1: M6 ND-UM tai dinh hinh co’ cau nguén khi cia DCM tir ndm 2028E

Co cau khi wéc tinh 2027E 2028E 2029E
GAS 50% 50% 20%
Petronas 50% 35% 20%
ND-UM - 15% 60%
Gia khi (USD/MMBtu) 2027E 2028E 2029E
GAS-46% x(FO/406) 73 73 13
Petronas — 13,7% x Brent 14,4 14,4 14,4
ND-UM — 10,39 x (1 + 2,25%)t - 10,4 10,6
Average gas price 10,8 10,2 10,7

Ngudn: DCM, Yuanta Viét Nam

Luu y: Dua trén gid ddu FO va dau Brent lan luot la 642 USD/tan va 105 USD/thung tai ngay
25/9/2026. Hé s6 quy dbi 40,6 duwoc str dung dé chuyén gia dau FO tir USD/tdn sang USD/MMBtu.
Gia khi chwra bao gém cuwéc phi van chuyén, thué GTGT va cac loai thué ép dung khac.

Tuy nhién, cau chuyén sé dao chiéu khi gia dau giam. Dwa trén phan tich do
nhay cGa chang t6i, néu gia ddu FO va diu Brent cung gidm lan lwot
10%/20%/30% so v&i mrc ghi nhan ngay 25/9/2026, gia khi binh quan theo co
ché hién tai s& giam twong ng xubng 9,7/8,7/7,6 USD/MMBtu. Trong khi do,
v&i co cAu mai gdm 60% ND-UM / 20% GAS / 20% Petronas, gia khi binh quan
twong ng sé& la 10,3/9,8/9,4 USD/MMBtu, tlrc cao hon lan lwgt khodng
5%/14%/24% so v&i co ché hién tai.

Bang 2: Gia khi binh quan theo co’ ché hién tai
50% GAS / 50% Petronas; USD/MMBtu

Bién dong gia FO \ Bién dong gia Brent 0%

0% 10,8 10,1 9,4 8,7
-10% 10,5 9,7 9,0 8,3
-20% 10,1 9,4 8,7 7.9
-30% 9,7 9,0 8,3 7,6

Bang 3: Gia khi binh quan theo co’ ché méi
60% ND-UM / 20% GAS / 20% Petronas; USD/MMBtu

Bién dong gia FO \ Bién dong gia Brent 0%

0% 10,7 10,4 10,1 9,8
-10% 10,6 10,3 10,0 9,7
-20% 10,4 10,1 9,8 9,6
-30% 10,3 10,0 9,7 9,4

Bang 4. Mirc thay dbi so v&i co ché hién tai

Bién dong gia FO \ Bién dong gia Brent 0%

0% -1,1% 3,0% 79% 13,5%
-10% 0,9% 54% 10,6% 16,7%
-20% 3,1% 79% 13,6% 20,2%
-30% 55% 10,7% 16,8% 24,1%

Nguén: DCM, Yuanta Viét Nam




Quan diém cha ching t6i: An ninh nguédn cung khi dwoc cling ¢d, nhung
kha nang canh tranh vé chi phi van phu thuéc vao dién bién gia dau. Dua
trén cac phan tich & trén, ching t6i danh gia tich cuc viéc bd sung ngudn khi
ND-UM dbi v&i kha néng dam bao an ninh nguyén liéu dau vao dai han ciia DCM
trong bdi canh ngudn cung PM3 suy gidm, ddng thoi gitp giam mirc d6 phu thude
cla cong ty vao co ché gia khi neo theo gia dau.

Tuy nhién, tac dong lén chi phi khéng mang tinh mét chiéu, vi DCM c6 thé phai
ddi mat véi mire gia khi twong déi cao hon so v&i co ché hién tai khi gia dau
giam.

Do 46, tac déng cudi cung |én bién lgi nhuan sé& phu thuéc vao bién dong gia
dau, co cu ngudn khi thyc té va kha ndng chuyén chi phi dau vao vao gia ban.

Mac du vay, ban lanh dao cho biét gia ND-UM nhin chung twong dwong cac
ngudn khi hién hiru va ky vong chi phi khi binh quan gia quyén trong giai doan
2028-2034 sé khdéng cao hon gia khi hién tai tr Petronas.

Nguén cung khi dai han tiép tuc dwoc mé rong. ND-UM chwa phai diém két
thic trong chién lwgc dam bdo ngudn khi dai han cia DCM. Ban lanh dao cho
biét cong ty dang xem xét bé sung thém cac ngudn khi khac nhw Khanh My—
Dam Doi, Hoa Mai va L6 B, nhdm tiép tuc cling cb6 ngudn cung dau vao va hé
tro Nha may Dam Ca Mau van hanh & cong suét téi da.
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