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MUA 

Upside:    +23,9% 

Đóng cửa:   25/09/2026 

Giá hiện tại:   34.300 đồng 

Giá mục tiêu 12T: 42.500 đồng 

Tương quan giá cổ phiếu với VNI 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 692 

GTGD BQ 6 tháng (triệu USD) 4,4 

SLCP đang lưu hành (triệu CP) 529 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 25,0  

Sở hữu nước ngoài  (%)  5,6  

Room ngoại còn lại (%) 43,4 

Cổ đông lớn (%) 75,6 

 Nợ vay ròng/VCSH Q1/2026 (%) 4,1 

GTSS 2026E (VND) 24.554 

P/B 2026E P/B (x)* 1,4 

P/E 2026E PE (x)* 7,1 

 

Tình hình tài chính: 

Năm tài chính 2024A 2025A 2026E 2027E 

Doanh thu 
(tỷ đồng) 

13.456  16.631   21.095  24.266  

PATMI (tỷ đồng)  1.420   1.960   2.951   3.277  

EPS (đồng)  2.359   3.203   4.824   5.357  

ROA (%)  9,2   11,7   15,1   14,3  

ROE (%)  14,1   18,7   24,8   23,2  

DPS (đồng) 2.000 2.000 2.000 2.000 

Tỷ lệ chi trả (%) 84,8 62,4 41,5 37,3 

Tỷ suất cổ tức 
(%) * 

 5,8   5,8   5,8   5,8  

Nguồn: DCM, Fiinpro-X, Bloomberg,Yuanta Việt Nam 

* Dựa trên giá đóng cửa tại ngày 25/09/2026 
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   Báo cáo nhanh  

      Việt Nam: Ngành Phân bón  29 September 2026  

CTCP - Tổng CT Phân bón Dầu khí Cà Mau (DCM) 

Nguồn khí mới – Động lực mới   

Chúng tôi đã tham dự ĐHĐCĐ bất thường của DCM vào ngày 23/9. Ban 

lãnh đạo đã chia sẻ KQKD sơ bộ 8T2026 và cập nhật một số định hướng chiến 

lược quan trọng liên quan đến nguồn cung khí đầu vào cũng như chiến lược 

phát triển dài hạn của công ty. 

Chi tiết 

• KQKD sơ bộ 8T2026. Ban lãnh đạo lưu ý rằng dù chi phí khí đầu vào tăng 

+27% YoY gây áp lực lên giá thành sản xuất và sức mua nội địa, KQKD 8T2026 

vẫn duy trì tích cực. Doanh thu và lợi nhuận ước tính tăng lần lượt hơn +30% 

YoY và +50% YoY. Các con số cụ thể chưa được công bố, nhưng chúng tôi 

ước tính LNST sơ bộ 8T2026 đã hoàn thành 180% kế hoạch cả năm của DCM 

và 72% dự báo năm 2026 của chúng tôi. Chúng tôi lưu ý rằng DCM có lịch sử 

đặt kế hoạch khá thận trọng và thường xuyên ghi nhận kết quả thực tế vượt xa 

kế hoạch ban đầu. 

• Hướng tới mô hình tăng trưởng đa trụ cột. DCM đặt mục tiêu doanh thu đạt 

35 nghìn tỷ đồng vào năm 2030,  tương ứng CAGR 15% trong giai đoạn 2025–

2030, sau đó duy trì CAGR doanh thu 11% trong giai đoạn 2031–2035. Chiến 

lược tăng trưởng dài hạn của DCM dựa trên ba trụ cột chính: (1) Mở rộng sản 

xuất và kinh doanh phân bón; (2) Phát triển khí công nghiệp và hóa chất liên 

quan đến phân bón; và (3) Phát triển hệ sinh thái nông nghiệp tích hợp nhằm 

gia tăng giá trị và  nâng cao năng lực cạnh tranh dài hạn. 

• Bổ sung nguồn khí, điều chỉnh cơ chế giá. DCM dự kiến tiếp nhận nguồn khí 

bổ sung từ mỏ Nam Du – U Minh (ND-UM) từ Q4/2028, qua đó giúp củng cố an 

ninh nguồn nguyên liệu đầu vào trong dài hạn khi sản lượng từ mỏ PM3 suy 

giảm.  ND-UM được kỳ vọng trở thành nguồn cung chủ lực, chiếm ~60% tổng 

sản lượng khí đầu vào của DCM, với cơ chế giá không neo trực tiếp theo giá 

dầu. Điều này sẽ giúp giảm độ nhạy của chi phí đầu vào trước biến động giá 

dầu — một yếu tố nhìn chung tích cực theo quan điểm của chúng tôi, dù đồng 

thời cũng hạn chế mức tiết giảm chi phí khi giá dầu giảm. Vui lòng xem trang 3 

để biết thêm chi tiết. 

• Bầu bổ sung Thành viên HĐQT độc lập. DCM đã bầu ông Phạm Văn Phong 

làm Thành viên HĐQT độc lập, nâng tổng số thành viên HĐQT lên 8 người cho 

nhiệm kỳ 2026–2031. Ông Phong có hơn 20 năm kinh nghiệm trong ngành dầu 

khí và từng đảm nhiệm vị trí Tổng Giám đốc Tổng Công ty Khí Việt Nam (GAS 

– Không đánh giá), đơn vị cung cấp khí đầu vào cho DCM. 

Quan điểm  

Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu DCM với giá mục tiêu 

42.500 đồng/cổ phiếu, tương đương TSSL kỳ vọng 12 tháng là 29,7%. Chúng 

tôi cho rằng việc bổ sung nguồn khí từ mỏ ND-UM sẽ tăng cường an ninh nguồn 

nguyên liệu dài hạn cho DCM trong bối cảnh nguồn cung từ PM3 suy giảm, mặc 

dù tác động cuối cùng lên chi phí khí sẽ phụ thuộc vào diễn biến giá dầu và cơ 

cấu nguồn cung thực tế. Nhìn chung, chúng tôi vẫn đánh giá tích cực về các 

yếu tố cơ bản của DCM và tiếp tục xem cổ phiếu là một cơ hội đầu tư hấp dẫn 

trong ngành phân bón Việt Nam. 

mailto:An.nguyen@yuanta.com.vn


 

 

  

Hướng tới tầm nhìn 2050 & Đảm bảo nguồn 

cung khí 

Mở rộng quy mô vượt ra ngoài mảng phân bón 

Mục tiêu tăng trưởng đầy tham vọng đến năm 2050. DCM đặt mục tiêu 

chuyển đổi từ nhà sản xuất phân bón truyền thống sang hệ sinh thái nông nghiệp 

bền vững, đồng thời mở rộng sang các lĩnh vực kinh doanh liền kề nhằm gia 

tăng giá trị và nâng cao năng lực cạnh tranh dài hạn.  

Theo đó, công ty đã đặt ra lộ trình tăng trưởng doanh thu theo từng giai đoạn: 

• 2025–2030: Doanh thu đạt 35 nghìn tỷ đồng vào năm 2030, tương 

đương mức CAGR đạt 15%; 

• 2031–2035: CAGR doanh thu đạt 11%; và 

• 2036–2050: Tăng trưởng hàng năm duy trì ổn định ở mức 2–4%. 

Tăng trưởng đi cùng sự chuyển dịch mạnh về cơ cấu doanh thu. Trong giai 

đoạn 2031–2050, DCM đặt mục tiêu hoạt động kinh doanh quốc tế đóng góp 31–

40% vào doanh thu hợp nhất, tăng từ mức 30% hiện tại, trong khi các sản phẩm 

mới chiếm 42–68%, cho thấy vai trò ngày càng lớn của các động lực tăng trưởng 

ngoài hoạt động kinh doanh truyền thống. 

Song song với việc mở rộng quy mô, DCM đặt mục tiêu duy trì ROA và ROE 

bình quân hàng năm lần lượt đạt tối thiểu 5% và 10% trong giai đoạn 2031–2050. 

Trong năm 2025, công ty ghi nhận ROA đạt 11,7% và ROE đạt 18,7%. 

Để hiện thực hóa các mục tiêu này, ban lãnh đạo định hướng phát triển công ty 

theo ba trụ cột chính: 

1. Mở rộng sản xuất và kinh doanh phân bón. Phân bón vẫn sẽ là mảng 

kinh doanh cốt lõi và là nền tảng cho chiến lược mở rộng dài hạn của DCM. 

Công ty định hướng tối ưu chuỗi giá trị phân bón hiện hữu, đồng thời chuyển 

dịch danh mục từ các sản phẩm phân bón truyền thống sang các sản phẩm 

và giải pháp dinh dưỡng nông nghiệp có giá trị gia tăng cao hơn. Theo đó, 

DCM sẽ đẩy mạnh phát triển phân bón công nghệ cao, sản phẩm vi sinh và 

các giải pháp canh tác thông minh. 

2. Phát triển khí công nghiệp và hóa chất liên quan đến phân bón. DCM 

định hướng tận dụng cơ sở hạ tầng, công nghệ và năng lực vận hành sẵn 

có để phát triển các sản phẩm khí công nghiệp và hóa chất có liên quan đến 

chuỗi giá trị phân bón. 

Chúng tôi cho rằng, so với việc tham gia vào một lĩnh vực hoàn toàn mới, 

hướng đi này có mức độ tương đồng cao với năng lực cốt lõi hiện tại của 

công ty, qua đó tạo điều kiện khai thác hiệu quả hơn tài sản và kinh nghiệm 

sản xuất hiện hữu. Chúng tôi kỳ vọng đây sẽ là bước chuyển tiếp quan trọng 

trong quá trình đa dạng hóa hoạt động kinh doanh của DCM, đồng thời bổ 

sung động lực tăng trưởng bên cạnh mảng phân bón truyền thống trong 

trung và dài hạn.  

Vui lòng tham khảo báo cáo lần đầu được xuất bản vào tháng 11/2025 của 

chúng tôi để biết thêm chi tiết về các dự án khí công nghiệp và hóa chất của 

DCM. 

3. Phát triển hệ sinh thái nông nghiệp tích hợp thông qua ứng dụng công 

nghệ sinh học và chế biến sau thu hoạch. DCM kế hoạch phát triển các nền 

tảng công nghệ sinh học bao gồm vi sinh vật, enzym, vật liệu mới và giống 

ưu việt, phục vụ nông nghiệp, thực phẩm và công nghiệp xanh. 

Song song đó, DCM định hướng mở rộng sự hiện diện trên toàn chuỗi giá 

trị nông nghiệp, từ phát triển giống và canh tác đến thu hoạch, bảo quản, 

chế biến sau thu hoạch, logistics và xuất khẩu nông sản. Công ty cũng có 

kế hoạch phát triển các sản phẩm nông nghiệp có giá trị cao hơn, bao gồm 

dược liệu và thực phẩm chức năng. 

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


 

 

  

Về dài hạn, DCM hướng tới kết nối nông dân, nhà sản xuất và thị trường 

quốc tế thông qua chuyển đổi số, truy xuất nguồn gốc, các dịch vụ nông 

nghiệp thông minh và các tiêu chuẩn ESG, qua đó từng bước hoàn thiện hệ 

một hệ sinh thái nông nghiệp tích hợp toàn diện hơn. 

Nguồn cung khí mới: Đảm bảo nguyên liệu đầu vào, tái cấu trúc chi phí 

Nguồn cung khí mới tăng cường an ninh nguyên liệu dài hạn. DCM đã sửa 

đổi hợp đồng mua bán khí với PV GAS để bổ sung nguồn khí từ mỏ Nam Du – 

U Minh (ND-UM) bên cạnh nguồn cung hiện hữu từ mỏ PM3-CAA.  

Theo đó, hợp đồng sẽ được đổi tên từ “Hợp đồng Mua bán Khí PM3-CAA và Lô 

46 Cái Nước” thành “Hợp đồng Mua bán Khí cho Nhà máy Đạm Cà Mau”, với 

thời hạn hợp đồng được gia hạn tối đa đến năm 2047. Ban lãnh đạo cho biết 

việc bổ sung ND-UM có ý nghĩa quan trọng đối với khả năng duy trì hoạt động 

dài hạn của DCM khi nguồn khí PM3-CAA đang dần suy giảm. 

ND-UM bao gồm hai mỏ khí ngoài khơi thuộc Lô 46/07 và Lô 51, nằm tại bể 

Malay – Thổ Chu, ngoài khơi Tây Nam Việt Nam. Các mỏ này do Jadestone 

Energy vận hành, với tổng trữ lượng khí ước tính khoảng 4,4 tỷ m³. 

Nguồn cung từ mỏ ND-UM dự kiến bắt đầu từ Q4/2028 và trở thành nguồn 

cung chủ lực từ năm 2029. Theo hợp đồng sửa đổi, mỏ ND-UM và PM3 dự 

kiến sẽ đóng góp lần lượt khoảng 60% và 40% vào tổng nguồn cung khí của 

DCM. Chúng tôi giả định ND-UM sẽ đóng góp khoảng 15% vào cơ cấu khí của 

DCM trong năm 2028 trước khi tăng lên 60% từ năm 2029; trong khi hai nguồn 

khí từ PM3 là GAS và Petronas mỗi bên sẽ đóng góp 20%. 

Cơ chế giá mới giúp giảm mức độ phụ thuộc vào giá dầu. Khác với PM3, 

giá khí ND-UM không neo trực tiếp theo giá dầu, thay vào đó, giá sẽ được xác 

định theo công thức tăng giá cố định hằng năm như sau: 

Giá khí ND-UM = 10,39 × (1 + 2,25%)ᵗ USD/MMBtu 

Trong đó: t đại diện cho số năm kể từ khi cơ chế giá bắt đầu có hiệu lực, với t = 

0 trong năm đầu tiên. 

Cơ chế mới sẽ làm giảm mức độ nhạy cảm của chi phí đầu vào của DCM trước 

những biến động của giá dầu. Tuy nhiên, điều này cũng đồng nghĩa DCM sẽ 

hưởng lợi ít hơn từ việc giảm chi phí đầu vào khi giá dầu giảm mạnh. 

Hình 1: Vị trí các mỏ khí Nam Du – U Minh 

 
Nguồn: DCM, Jadestone Energy, Google Maps, Yuanta Việt Nam 

Ca Mau Fertilizer Plant 

PM3-CAA Nam Du 

U Minh 



 

 

  

Chi phí khí cơ bản tương đương ở mức giá dầu hiện tại. Với mức giá dầu 

FO và dầu Brent lần lượt là 642 USD/tấn và 105 USD/thùng tại ngày 25/9/2026, 

chúng tôi ước tính giá khí bình quân của DCM theo cơ chế giá mới sẽ vào 

khoảng 10,7 USD/MMBtu trong năm 2029, với giả định cơ cấu nguồn khí gồm 

60% ND-UM / 20% GAS / 20% Petronas. Mức này thấp hơn 1,1% so với dự báo 

10,8 USD/MMBtu của chúng tôi theo cơ chế giá hiện tại, với cơ cấu 50% GAS / 

50% Petronas. Các ước tính này chưa bao gồm cước vận chuyển khí, thuế 

GTGT và các loại thuế áp dụng khác. 

Tuy nhiên, câu chuyện sẽ đảo chiều khi giá dầu giảm. Dựa trên phân tích độ 

nhạy của chúng tôi, nếu giá dầu FO và dầu Brent cùng giảm lần lượt 

10%/20%/30% so với mức ghi nhận ngày 25/9/2026, giá khí bình quân theo cơ 

chế hiện tại sẽ giảm tương ứng xuống 9,7/8,7/7,6 USD/MMBtu. Trong khi đó, 

với cơ cấu mới gồm 60% ND-UM / 20% GAS / 20% Petronas,  giá khí bình quân 

tương ứng sẽ là 10,3/9,8/9,4 USD/MMBtu, tức cao hơn lần lượt khoảng 

5%/14%/24% so với cơ chế hiện tại. 

Bảng 1: Mỏ ND-UM tái định hình cơ cấu nguồn khí của DCM từ năm 2028E 

Cơ cấu khí ước tính 2027E 2028E 2029E 

GAS 50% 50% 20% 

Petronas 50% 35% 20% 

ND-UM – 15% 60% 

Giá khí (USD/MMBtu) 2027E 2028E 2029E 

GAS – 46% × (FO / 40,6) 7,3 7,3 7,3 

Petronas – 13,7% × Brent 14,4 14,4 14,4 

ND-UM – 10,39 × (1 + 2,25%)ᵗ – 10,4 10,6 

Average gas price 10,8 10,2 10,7 
 

Nguồn: DCM, Yuanta Việt Nam 

Lưu ý: Dựa trên giá dầu FO và dầu Brent lần lượt là 642 USD/tấn và 105 USD/thùng tại ngày 
25/9/2026.  Hệ số quy đổi 40,6 được sử dụng để chuyển giá dầu FO từ USD/tấn sang USD/MMBtu. 
Giá khí chưa bao gồm cước phí vận chuyển, thuế GTGT và các loại thuế áp dụng khác. 

Bảng 2: Giá khí bình quân theo cơ chế hiện tại 
50% GAS / 50% Petronas; USD/MMBtu 

Biến động giá FO \ Biến động giá Brent 0% -10% -20% -30% 

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 

     

Bảng 3: Giá khí bình quân theo cơ chế mới   

60% ND-UM / 20% GAS / 20% Petronas; USD/MMBtu    

Biến động giá FO \ Biến động giá Brent 0% -10% -20% -30% 

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 

     

Bảng 4. Mức thay đổi so với cơ chế hiện tại    

Biến động giá FO \ Biến động giá Brent 0% -10% -20% -30% 

0% -1,1% 3,0% 7,9% 13,5% 

-10% 0,9% 5,4% 10,6% 16,7% 

-20% 3,1% 7,9% 13,6% 20,2% 

-30% 5,5% 10,7% 16,8% 24,1% 
 

Nguồn: DCM, Yuanta Việt Nam 



 

 

  

Quan điểm của chúng tôi: An ninh nguồn cung khí được củng cố, nhưng 

khả năng cạnh tranh về chi phí vẫn phụ thuộc vào diễn biến giá dầu. Dựa 

trên các phân tích ở trên, chúng tôi đánh giá tích cực việc bổ sung nguồn khí 

ND-UM đối với khả năng đảm bảo an ninh nguyên liệu đầu vào dài hạn của DCM 

trong bối cảnh nguồn cung PM3 suy giảm, đồng thời giúp giảm mức độ phụ thuộc 

của công ty vào cơ chế giá khí neo theo giá dầu. 

Tuy nhiên, tác động lên chi phí không mang tính một chiều, vì DCM có thể phải 

đối mặt với mức giá khí tương đối cao hơn so với cơ chế hiện tại khi giá dầu 

giảm.  

Do đó, tác động cuối cùng lên biên lợi nhuận sẽ phụ thuộc vào biến động giá 

dầu, cơ cấu nguồn khí thực tế và khả năng chuyển chi phí đầu vào vào giá bán. 

Mặc dù vậy, ban lãnh đạo cho biết giá ND-UM nhìn chung tương đương các 

nguồn khí hiện hữu và kỳ vọng chi phí khí bình quân gia quyền trong giai đoạn 

2028–2034 sẽ không cao hơn giá khí hiện tại từ Petronas. 

Nguồn cung khí dài hạn tiếp tục được mở rộng. ND-UM chưa phải điểm kết 

thúc trong chiến lược đảm bảo nguồn khí dài hạn của DCM. Ban lãnh đạo cho 

biết công ty đang xem xét bổ sung thêm các nguồn khí khác như Khánh Mỹ–

Đầm Dơi, Hoa Mai và Lô B, nhằm tiếp tục củng cố nguồn cung đầu vào và hỗ 

trợ Nhà máy Đạm Cà Mau vận hành ở công suất tối đa. 
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