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CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM: HOSE) If

Gia muc tiéu: 53.000 Béng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 12,8%

il

KQKD Q1/2026 kha quan, véi trién vong tich cuc hon trong
Q2/2026

Chung t6i nang gia muc tiéu 12 thang theo phuang phap SOTP Ién 53.000 déng/cd phiéu
(tir 42.400 dbéng), sau khi tdng du bao Igi nhuan rong nam 2026 1én 3,3 nghin ty déng
(+72% svck, so véi du bao trudc 1a 2,43 nghin ty déng). V4i tiém nang tang gia la 13%,
chuing t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN. DCM hién giao dich P/E 2026 & mUic khoang 8,
thap han so vdi trung binh 5 ndm 1a 12x, m&c du trién vong Igi nhuan cai thién dang ké.

Luan diém dau tu:

e Bién Igi nhuan mang uré cai thién, nhd hoat ddng san xuat khéng bi gian doan va gia
uré neo 8 muc cao.

e Hudng Igi tir khau tri thué gia tri gia tdng cho ca nam 2026.

 Lai suat tiét kiém tang giup cdng ty hudng Igi tU vi thé tién mat cao.

Diém nhan KQKD

Tai cudc hop chuyén vién phan tich (CVPT), DCM d& chia sé két qua kinh doanh sd bd

Q1/2026 véi doanh thu dat 5,37 nghin ty déng (+53% svck) va Igi nhuan trudc thué dat

837 ty déng (+85% svck). Pdng luc thic day tang trudng IGi nhudn chu yéu dén tu viéc

tan dung hang ton kho gia thap ti mang phan boén thucng mai. Trong khi do, gia uré cao

(hién 14 17.500 déng/kg, so vdi chi 10.900 dong/kg trong Q1/2026), do xung dét gan day
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Gia CP - VND (13/04/26) 47.000
Vén héa (USDmn): 940
SLCP luu hanh (triéu cp): 529
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 5,9
Gia cao/thap 52T (k VND): 50,2/29
GTGD TB 3 thang (USDmn): 9,8
Ty 1& SHNN (%): 9,5
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ =2
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 75,6

Bién dong gié cd phiéu

tai Trung Dong du kién sé phan anh ré nét hon vao KQKD Q2/2026 thay vi Q1/2026.

Ruiro:

e Hoat ddng thusng mai qua eo bién Hormuz dudc khéi phuc.
e Hatang ndng lugng tai Trung Bdng hoat ddng trd lai binh thudng.

2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan (ty déng) 12.602 13.456 16.961 22.021
Lgi nhuan rong (ty déng) 1.085 1.428 1.917 3.293
Tang trudng Igi nhuan rong (%) -74,9% 31,6% 34,3% 71,8%
EPS (VND) 1.752 2.363 3.120 5.717
ROE (%) 10,5% 14,2% 18,4% 28,1%
Ng/VCSH 0,08 0,13 0,21 0,14
Ty suét cé tuc (%) 6% 6% 6% 4%
P/E (x) 18,5 151 10,5 8,1
P/B (x) 17 1,9 1,6 1,9
EV/EBITDA (x) 3,2 6,1 4,6 2,8

Nguén: DCM, SSI Research
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Thong tin cd ban vé cong ty

DCM Ia c6ng ty ha ngudn do Tap doan
Dau khi Viét Nam (PVN) thanh lap.
Cong ty chuyén san xuat phan bon uré
tl nguén khi dau vao do PVN cung
cap. Vao thang 12/2014, PVN da tién
hanh IPO ddi véi DCM, va theo do,
giam ty 1& s& hitu tir 100% xudng 75%.
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Cap nhat KQKD sc b6 Q1/2026

Doanh thu du kién dat 5,37 nghin ty déng (+53% svck), trong khi Igi nhuan trudc thué udc dat 837 ty déng (+85% svck).
Déng luc thuc day tang truéng Igi nhuan cha yéu dén tir viéc tan dung lugng hang tén kho gia thap trong mang phan bon
thuang mai. Trong khi dé, gia uré cao (hién khoang 17.500 déng/kg, so vai 10.900 déng/kg trong Q1/2026), do xung dét tai
Trung Dong du kién sé phan anh ré nét han vao KQKD Q2/2026, thay vi Q1/2026.

e San lugng tiéu thu uré ghi nhan muc tang nhe 1&8n 284 nghin tan (+8% svck), trong do san lugng xuat khau dat 211 nghin
tan (+41% svck). M&c du nhu cau uré qudc té tdng manh sau cang thang dia chinh trj tai Trung Dédng, DCM d& van hanh
nha may uré 6 mlc cdng suat téi da, khién téng san lugng tiéu thu chi tdng & muc khiém tén. Gia ban binh quan tang 10%
svck trong Q1/2026, trong khi chi phi khi dau vao chi tdng 7% svck, qua dé gop phan cai thién bién Igi nhuan.

e Sanlugng tiéu thu NPK ting 1&n 65 nghin tan (+56% svck), nhd xu hudng néng dan chuyén tU st dung uré sang NPK, do
gia uré tdng manh hon so vdi gia NPK trong béi canh xung dét tai Trung Dang.

e Sanlugng phan bén thusng mai ting manh 1&n 116 nghin tan (+237% svck). MUc tang trudng an tudng nay phan anh viéc
dAu tu dang ké cua DCM vao ha tang kho bai va logistics trong nhitng nam gan day (bao gém mua lai Céng ty Phan bén
Han Viét, dau tu nha may NPK tai Binh Dinh va du an kho bé sung vdi stic chita 12 nghin tan), giup céng ty md réng hoat
déng thuang mai & quy mé I8n. Nhd dé, mang nay tiép tuc ghi nhan tdng trudng vugt trdi, ngay ca sau khi tang trudng
64 % svck da dat dugc trong nam 2025.

Ké& hoach kinh doanh nam 2026

DCM dét ké hoach kinh doanh ndm 2026 than trong véi doanh thu dat 17,6 nghin ty déng (di ngang svck), trong khi Igi nhuan
trudc thué du kién giam xudng con 1,32 nghin ty déng (-39% svck), dua trén cac gia dinh sau:

Ké hoach 2026 2025 % tang trudng

San lugng tiéu thu (nghin tén) Ure 891 883 1%
NPK 350 331 6%

Phan bén thuong mai 395 310 27%

Gia dau Brent (USD/thung) 70 69 1%
Gia ure (USD/tan) 372 404 -8%

Vi gia uré hién da vugt 800 USD/tan, ching téi cho rang ké hoach kinh doanh clia céng ty 1a kha than trong.
Trién vong nganh uré va udc tinh Igi nhuan

Trong b6i canh théa thuan ngling bén va viéc tai ma cla eo bién Hormuz van dang dudc dam phan, chung téi cho réng céac
quoc gia ving Vinh sé cén thdi gian dé khoi phuc hoat dong binh thudng, ciing nhu dong chay thudng mai qua eo bién
Hormuz quay trd lai trang thai n dinh. Do d6, cac nudc nhap khau 16n nhu An Dd du kién sé phai nang gia dau thau trong
cac dgt dau thau sap téi. Chung t6i du bao gid uré co thé dat khoang 900 USD/tan vao thang 5 (so véi muc dinh 1.100
USD/tan vao ndm 2022), sau dé giam dan trong cac quy tiép theo (trai ngudc so véi viéc chinh manh trong ndm 2022). Theo
chia sé tir Ban lanh dao DCM, xung dét dang dién ra tai Trung Déng da gay thiét hai dang ké cho cd s ha tdng nang lugng,
khién viéc khéi phuc hoat déng g&p nhiéu khé khan. Do dd, gia uré dudc ky vong sé can nhiéu thdi gian hon dé 6n dinh so
v@i giai doan xung dét Nga — Ukraine vao nam 2022.

Tai thi trudng Viét Nam, gia uré dat 12.200 déng/kg vao cudi thang 2/2026. Dén cudi thang 3/2026, gia uré da nhanh chéng
tiém can gia uré toan cau, lén muc 17.500 dbéng/kg, tuong ducng muc tang 43% so vdi thang trudce. Dién bién gia trong nudc
phan anh sat xu hudng toan cau, tang khoang 43-51% so véi thang trudc.

Bién Igi nhudn mang uré tdng: Cac doanh nghiép san xuét uré trong nudc du kién sé déi mat vai chi phi dau vao cao han, do
chi phi nguyén liéu dau vao cé méi tuang quan truc tiép véi gia dau FO va gia dau Brent. Tuy nhién, diéu nay sé dugc bu dép
bai gia uré tdng, qua dé gop phan hé trg bién Igi nhuan cai thién, nhd cac yéu té sau:

e Céac quéc gia xuat khau I6n nhu Nga va Trung Quéc han ché xuat khau.

e Sanlugng uré tai cac quéc gia vung Vinh suy giam, do thiét hai ha tang nang lugng va khé khan trong qua trinh khéi phuc
san xuat.

 Gian doan ngudn cung nguyén liéu dau vao (LNG) tir cac quoc gia ving Vinh dén cac doanh nghiép san xuét uré I6n
ngoai Viét Nam (Ai Cap, An Do, Pakistan), trong khi nguén cung dau vao cho cac doanh nghiép san xuat uré trong nudc
tusng déi 6n dinh.

e Céc doanh nghiép san xuat nudc ngoai phai chiu thém mét s6 chi phi san xuat (chi phi van chuyén LNG va phi bao hiém
cao han), trong khi doanh nghiép san xuat uré trong nudc khéng chiu ap luc nay.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
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 Nhu cau nhap khau uré cta An D6 chua dudc dap tng hét do gian doan dong chay thusng mai qua eo bién Hormuz.

Poéng gép nguyén ndm tif viéc hoan thué GTGT dau vao: Luat Thué GTGT sta déi cé hiéu luc tif thang 7/2025, giup DCM
dugc hoan thué nguyén nam 2026 so véi chi 6 thang trong 2025. Chung téi udc tinh DCM cé thé tiét kiém khoang 200 ty
déng trong ndm 2026, so vai 95-100 ty dong trong nam 2025.

Thu nhéap tai chinh tdng nhd 13i suat huy déng cao hon: Thu nhap tai chinh rong chiém khoang 16% Igi nhuan sau thué cé
déng coéng ty me (NPATMI) cuia DCM trong nam 2025. Trong béi canh lai suat huy dong du kién tdng do &p Iluc lam phat gia
tang, thu nhap tai chinh rong cua DCM sé tang tudng Ung (tU 305 ty dong trong ndm 2025 lén khoang 355 ty déng trong
nam 2026).

Du bao cua chung téi nhu sau:

Gia dinh 2024 2025F 2026F 2024 YoY 2025F YoY 2026F YoY
Uré Gia ban binh quan (déng/kg) 8.603 10.747 13,800 -3% 25% 28%
San lugng tiéu thu (nghin tan) 895 805 850 -5% -10% 6%
NPK Gia ban binh quan (déng/kg) 1134 1704 15,028 -8% 5% 28%
San lugng tiéu thu (nghin tan) 251 331 345 82% 32% 4%
Phan bén thuong mai  San lugng tiéu thu (nghin tan) 257 343 326 40% 33% -5%
Gia FO (USD/tén) 470 421 550 4% -10% 31%
Doanh thu (nghin ty déng) 13,456  16.961 22.021 7% 26% 30%
Lgi nhuan gép (nghin ty déng) 2,513 4.035 5.716 27% 61% 42%
Bién Igi nhuan gdp (%) 18.7%  23,8% 26,0%
Lgi nhuan rong (nghin ty déng) 1.428 1917  3.293 32% 34% 72%
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tudng ducng
+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Vén gop

+ Thing du vén cb phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ QuYy khac

Vén cha sé hiiu

Tdng ng phai tra va vén chi s hiu

Luu chuyén tién té

Dong tién ti hoat dong kinh doanh
Dong tién ti hoat dong dau tu
Dong tién tif hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cubi ky

Céc hé s6 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

C6 cdu vén

Vén chu s6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Tong tai san

NG phai tra/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chu s& hiiu

NG ngén han/Vén chu s& hiiu

Nguén: DCM, SSI Research
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4.082
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Ty déng

B4o cao két qua kinh doanh
Doanh thu thudn

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac céng ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan ti hoat dong kinh doanh
Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ déng

Lgi ich cua cb dong thiéu s6

EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chii s& hiiu
Vén diéu lé
Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tlc
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sé kha nang sinh 16i

Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat déng

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC
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2026F

22.021
-16.305
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-139

0
-1.663
-705
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18
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3.290
3

5.717
23.946
2.000
3.811
4.233

29,8%
65,0%

711%
71,8%
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0,0%
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8,1
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng Phan tich Nganh Phan bén Dii liéu
Pao Minh Chau Nguyén Tran Phuong Nga Nguyén Thi Anh Thu
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