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Khuyén nghi: MUA
Gid hién tai (06/10/2026): 33.000 déng
Gid muc tiéu: 44.400 doéng
Ti sudt sinh I5i: +34,24%

Téng quan doanh nghiép

CTCP - Téng cong ty Phan bén Déu khi Ca Mau (HOSE: DCM) &
modt trong nhitng doanh nghiép san xuét phan bén 18n tai Viét
Nam, v&i sén phdm chd luc 1& ure va NPK. Cong ty s& hitu Nha mdy
Dam C& Mau céng sudt 800.000 tan ure/ndm, déng thdi mé rong
danh muc san phdm va thi trudng xudt khdu nhdm da dang héa
nguén doanh thu.

Thong tin giao dich

Vén héa:

S6& lugng CP luu hanh:

KLCP dang niém yét:

Gid thdp nhat - cao nhdt 52 tudn:
KLBQ 52 tudn:

17.205.500.000.000 déng
529.400.000 c8 phiéu
529.400.000 ¢ phiéu
28.900 - 47.500 déng
3.395.234 ¢4 phiéu

(®éng)

Chuyén vién Phan tich

Mai Trung Nghia Email: nghiamt@vikkibanks.vn

Ldi nhudn 2026 budc vao pha téng téc nhd mat bdng gid ban thudn Igi & hiéu qua sinh 16i cai
thién

K&t qud 6T/2026 cho thdy da phuc héi rd nét khi doanh thu thudn dat 11.998 ty déng, téing 27,0% YoY; LNST c& déng
cbéng ty me dat 1.856 ty déng, tdng 52,6% YoY va bién Igi nhudn gdp cai thién 1&n 27,9%. Trén co s& dd, ching téi du
phéng doanh thu thudn ndm 2026 dat 20.666 ty dong, tdng 24,3% va LNST cé déng cong ty me dat 2.932 ty déng,
tdng 49,6% YoY. DBong luc chinh dén tlr gid bdn ure duy tri 3 viing thudn Igi, tdng trudng xudt khdu va khd ndng gidi
phéng lugng hang tén kho cé gid vén thap.

Ure tiép tuc téng trudng trong ngdn han, hudng Igi tir thiéu hut ngudn cung toan cdu

Thi trudng ure qudc té tiép tuc dudc hd trg bai chi phi sdn xudt cao tai chdu Au va chinh sdch diéu tiét xudt khdu cla
Trung Quéc, qua dé duy tri mét bdng gid thudn Igi cho cdc nhd sdn xudt cé néng luc xudt khdu nhu DCM. Ndm 2026F,
doanh thu ure dudc du phéng dat khodng 11.340 ty déng, tdng 31,1% YoY; riéng doanh thu xudt khdu dat khodng 5.930
ty déng, tdng 46,4%. Day & yéu td quan trong hd trg téng trudng doanh thu va bién Igi nhudn trong giai doan cao diém
clia chu ky hién tai.

NPK véa phdn thuong mai tré thanh déng luc téng truéng cdu tric

Cd cdu kinh doanh clia DCM dang chuyén dich theo hudng da dang héa rd nét khi ty trong doanh thu ure gidm tir 72%
ndm 2021 xudng 50% n&m 2025, trong khi NPK v& phan thuong mai téing 1én téng cdng 44% doanh thu, so v&i chi 20%
ndm 2021. Giai doan 2026F-2030F, sén lugng NPK dugc du phéng téng tir 350 nghin tan Ién 535 nghin tdn, tusng ing
CAGR 11,2%, dua doanh thu NPK tir khodng 3.990 ty déng I&én 6.527 ty déng. Su dich chuyén nay gitp DCM md rong du
dia té&ng trudng, gia tdng dé phu thi trudng va gidm dan mic dé phu thudc vaio bién déng clia mot sdn phdm don 18.

Nén tang tai chinh virng chac tao dw dia chdng chiu chu ky va cung ¢6 mirc dinh gia hap dan

DCM duy tri cdu tric tai chinh lanh manh véi quy mé tién va ddu tu tai chinh ngdn han 16n, tao bd dém ddng ké trudce bién
déng clia chu ky hang héa va du dia tai trg cho vén luu dong, ddu tu ciing nhu chinh sdch ¢6 tic. Theo phuong phdp
FCFF, gid tri hgp ly clia DCM dat khodng 50.200 déng/cp; k&t hgp phuong phdp EV/EBITDA & miic 38.700 déng/cp. Véi
ty trong 50%-50%, ching téi xdc dinh gid muc tiéu 44.400 déng/cp, tuong Ung upside 34,24% tai mic gid ngay
06/10/2026. DCM dang diing tai diém giao giifa dong luc tdng trudng I6i nhudn ngdn han tir chu ky ure va cdu chuyén
tdng trudng cdu truc ddi han tif NPK - phan thuong mai. DU chi phi khi dugc du bdo duy tri 8 mét bdng cao hon ti gitra
n&m 2026, su cdi thién co cdu sén phdm, nén tdng tai chinh vitng va khd ndng duy tri hiéu sudt van hanh & nhitng yéu t8
gitip doanh nghiép gia tdng khd ndng chdng chiu va cling ¢6 trién vong tdng trudng trong trung han.
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< B&i canh vimé Viét Nam

Phan anh nén kinh té duy tri da@ mé rong, ho trg

GlDP duy,tr" GDP 9T/2026 +9,01% YoY; moi trudng kinh doanh va sirc cau chung. Véi phan bon, Tich cuc

tang truong cao riéng Q3 +9,95% YoY tac dong chu yéu gian tiép théng qua thu nhap va :
hoat dong san xuat

Lam phat duy tri , ) Lam tang chi phi van tai, nhan céng va vat tu n,éng nghiép; TN tinh =

- e y CPI binh quan 9T +4,52% YoY néu gia néng san khong tang tuong irng cé thé anh hudng e

¢ muc cao =y 2 R x tieu cuc
kha nang dau tu dau vao cua néng ho :

Chi phi dau vao Chi 5:6 gjé nguyén liéu: nhiép lieu T?o épﬁ’luc. Eén ba,g bi,Alog'ihs‘ticsA’vé mot so nguyénxliéu\ i

cin snst Al tAn va vat liéu dung cho san xuat san xuat; riéng véi Uré, bién sé quan trong hon van la Tiéu cuc

g g +5,12% YoY gia khi dau vao
Ty gia tuong doi Chi s gia USD binh quan 9T Han ché &p luc tang chi phi nhdp khau Kali, DAP va

nguyén liéu NPK, tuong doi thuan lgi cho cac doanh nghiép Tich cuc

P . [v)
on dinh =, 09 Yol md& réng mang NPK nhu DCM

« B&i c&nh vi md 9T/2026 nhin chung vén tao nén hé tré cho ngéinh phén bén, nhung dp luc chi phi cé xu hudng gia téng. GDP tdng
9,01% YoY va riéng quy lll tdng 9,95%, cho thdy hoat déng kinh té& duy tri tich cuc, qua dé hd trg stic cau va khd ndng déu tu san
xudt. O chiéu tich cuc, chisé gid USD chi tdng 1,01% YoY, gitp han ché dp luc nhdp khdu déi véi Kali, DAP vé cdc nguyén liéu NPK.

« Tuy nhién, CPI tdng 4,52% cung chi s6 gid nguyén liéu, nhién liéu vé& vat liéu dung cho san xudt tdng 5,12% cho thdy mét bdng chi phi
dau vao van & mic cao, gdy dp luc 1&n logistics, bao bi va chi phi sdn xudt ctia doanh nghiép.
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< B&i canh vimé Viét Nam

YeutsvimosT/2026 | SSliguchinh | Téc adng t6i nganh phan bén

Gia tri tang thém nganh néng

Néng nghiép tiép tuc tin
i 9 nghiép +3,72% YoY; toan khu vuc

Hoat déng san xuadt néng nghiép duy tri tich cuc, tao nén tang Tich cuc

truéng NLTS +4,02% cho nhu cau vat tu dau vao va kha nang chi tra cia néng ho
Cay lau nam tiép tuc mé Dién tich dat 3,891 triéu ha, tang Iﬁhdch tc'ha ghu Cai NPF \f[a pl'zanht‘)on crluyer]r?hdung,’ iic Rist Tich cuc
réng 40,8 nghin ha Yoy i dién tich dugc chuyén tir cdy hang ndm hiéu qua thap !

sang cay lau nam cé gia tri cao

Dién tich ltia va mét s& cay Hg thq 7g|am 36,8‘ngh|n ha; luﬂa bay la’ yeugto cafw luu yﬁvoi Lfre, (\jo lu\a le nhom cay tjeu th}; )

hang nim thu hep mua giam 45 nghin ha; thu déng dam ldn; tang nang suat phan nao bu dap nhung khéng dao Than trong
i gidm 130,7 nghin ha YoY nguagc xu hudng giam dién tich canh tac

Gia dau ra néng nghiép Chi s6 gia s&n xuat néng, lam Mat bang gia néng san thuan lgi hon hé tro thu nhap va kha Tich cuc

duy tri tang nghiép va thay san +4,11% YoY nang tai dau tu vao phan bén clia néng dan )

«  Trién vong nhu cdu phan bdn ndi dia duy tri tich cuc nhung cé su phén héa theo co cdu cdy tréng. Trong 9T/2026, nganh néng nghiép tdng
3,72% YoY va chi s gid san xudt ndng, |ldm nghiép va thay san téng 4,11%, hé trg khd ndng dau tu vat tu ddu vao clia néng hd. Dang chi y,
dién tich cdy Iadu ndm tdng 40,8 nghin ha I1én 3,89 triéu ha, tao du dia tdng trudng cho NPK va cdc dong phdn bén chuyén dung.

«  Ngudc lai, dién tich Ita hé thu, lGa mua va lia thu déng déu thu hep so vdi cung ky, cho thdy nhu céu UrE ndi dia khé tdng manh tir yéu té6 mé
rong dién tich; tadng trudng tiéu thu trong trung han sé phu thudc nhiéu hon vao hiéu qud canh tdc, gid néng sdn va khd ndng mé rong thi
trudng xudt khdu.
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Nut thdt tai thi trudng EU

1.

Chi phi khi cao lam suy yéu Igi thé san xudt phan dam tai EU: San xudt ammonia/urea tai chdu Au phu thudc 18n vao khi tu nhién, hién chiém
khodng 70% chi phi s&n xudt phan dam, khién cdc nha mdy EU ddc biét nhay cdm véi bién déng gid néing lugng. Sau cl séc¢ khi d6t nédm
2022, chi phi d& ha nhiét nhung van & mirc cao va bién ddng han giai doan trudc COVID, lam suy gidm stic canh tranh clia cdc nhd mady hiéu
sudt thap hodc cé cudng dd phdt thdi cao.

ETS va CBAM tiép tuc ndng chi phi clia cdng sudt phat thai cao: Tir1/1/2026, CBAM budc vao giai doan chinh thic ddi véi phén bén, trong
khi EU ETS tiép tuc gia tang chi phi carbon déi véi sdn xudt ndi dia. EU khéng chi truong dirng sdn xuét phén bén, ma dang budc nganh nay
chuyén dich sang céng nghé phat thai thap hon; hé quéd I& cdc nha mdy cii, tiéu hao néing lugng I8n ngdy cang khé duy tri néu gid bdan khéng
dd bu chi phi.

Giam phu thuéc Nga-Belarus lam tdi cdu triic dong thueng mai Urea: Song song véi dp luc chi phi, EU dang tiing budc néing thué déi véi
phan dam tir Nga va Belarus. Ti 1/7/2026, nhém CN 3102 chiu mic thué 6,5% + 60 EUR/tén, sau dé tiép tuc tdng manh trong cdc ndm ké
ti€p. Chinh sdch nay khéng lam ngudn cung Nga bién mat khai thi trudng todn cdu, nhung budc EU phdi tim thém hang tir Trung Péng, Bdc
Phi va&1 cdc khu vuc khéc, qua dé gia téing canh tranh d6i véi nguén cung Urea dudng bién.

Ap luc gid budc EU phai vu tién lai bai toan an ninh ngudn cung: Trong ndm 2026, gid phén dam tai EU v@n & mic cao, trong khi khu vuc nay
tiép tuc phu thudéc ddng ké vao nhép khdu. Trudc nguy cd chi phi déau véio &nh hudng tdi néng dan va an ninh lusng thuc, Uy ban chdu Au da
trién khai Fertiliser Action Plan, déng thdi thuc ddy sén xudt ndi dia, da dang héda ngudn nhép khdu va gidm bdt cdc nut thdt thusng mai.
Diéu ndly cho thdy EU dang phai can bdng gilra muc tiéu gidm phdt thdi va yéu cdu duy tri ngudn cung phdan bén vai chi phi hop ly.

EU ngdly cang tré thanh “swing importer”, hd trd mdt bdng gid Urea toan cdu: K&t qud hién tai la chéu Au ngdly cang déng vai trod “swing
importer” hon 1 ngudn cung chi phi thap: khi gid khi va carbon cao, céng sudit ndi dia kém canh tranh sé gidm tdi, budc EU téng nhép khdu;
khi d6, cdc 16 hang tir Trung Dong, Bdc Phi va cdc khu vuc khdc bi hat vé chau Au, lam téng canh tranh trén thi trudng Urea dudng bién. V4i
DCM/DPM, tdc déng tich cuc chl yéu dén tir mé&t bdng gid Urea quéc té dudc hd trg, thay vi ky vong xudt khdu truc ti€p sang EU; mic hudng
lgi cudi cung van phu thudc vaio chénh l&ch gilta gid bdn Urea va chi phi khi dau vao.
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< Chuadi gia tri nganh phan bén

Gid khi, nguén cung, diéu kién hap

Thugng nguén Khi tu nhién Khi — H,/NH, déng
San xudt NH, — Ure Ure hat duc/NPK/Phén bén chuyén do ure, céng sudt, hiéu suat, chi phi
dung san xuat
N d ~ A 7 7 7. . . i0 & I.A ’ a 5 hle ’
Ha ngudn NPK & san phédm phan bon Pong goi - kho - logistics G|a.ng.juyen ¢u, €0 cau san pham
: logistics
Phan phéi Nh& phén phéi — dai ly Mang ludi thusng mai Ton kho, chiét khdu, cudc van chuyén
N - e 2 n N Mua vu, gid néng sdn, gid ure thé gidi,
Thi trudng Noéi dia & xuat khau Nong hé / cay trong

ty gia
Cd ché truyén dan dén doanh thu va Igi nhudn nganh phan bén

Gid khi — Gid thanh sdn xuét — Gid ure — Bién Igi nhudn — Lgi nhuén. Day & truc phan tich quan trong nhat déi véi doanh nghiép san xuét ure. Trong diéu
kién gid bdn ure duy tri 8 miic cao trong khi chi phi khi dugc kiém sodt, chénh léch déu vaio - déu ra mé réng sé hd trg bién Igi nhuan. Ngudc lai, néu gid khi
t&ing hodic gid ure gidm do nguén cung todn cdu du thira, hiéu qua kinh doanh cé thé suy gidm du san lugng tiéu thu khéng thay déi ddng ké.

Nhu cdu nganh néng nghiép — San lugng tiéu thu — Doanh thu. Gid ndng san va diéu kién mlua vu tdc déng dén kha ndng chi trd ctia néng hd va nhu céu bdn
phan. Tuy nhién, d6 tré giita bién ddng gid néng sdn va nhu cau phan bén can duge xem xét khi xady dung du bdo.

Xudt khdu — Gid ban thuc hién — Ty gid/Logistics — Bién Igi nhu@n. Xudt khdu tao thém du dia tiéu thu khi thi trudng ndi dia yéu, nhung ciing lam DCM nhay
cdm han v@i gid ure quoc té, cudce van tdi, ty gid va chinh sdch thuong mai ctia cdc thi trudng nhép khau.
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< Trién vong nganh phan bén 2026-2030

« Chung t6i ddnh gid giai doan 2026-2030 sé I& thdi ky tdi can bdng clia nganh

Tiéu thu Nit iai d 2020-2026 , LA N s o en e . 2
ieu thu Nitrogen giai doan phdn bon todn cdu, thay vi mot chu ky tdng gid déng pha giltra cdc nhém san

j - ig: phdm. Theo d4, bién ddng gid trong trung han nhiéu kha néng sé phu thudc
y o . 10% nhiéu hon vao chi phi khi tu nhién, chinh sdch thuong mai clia cdc nha san xudt
o © O e— - i z; I8n - ddc biét I&d Trung Qudc, va cdc rdi ro dia chinh tri, thay vi thiéu hut céu
e T -~ -5% truc kéo dai nhu giao doan trudc.
e o World N use +6% oA ) , . . ) . . o
© SR * IFA du bdo téc d6 ddu tu codng sudt phdn bon toan cdau trong giai doan 2026-
-6 -20% - .. ;. » e \
& T P P P P P @ P 2030 sé cao hon giai doan 2021-2025, trong do ndng luc san xudt nitc toan
e e e o5 & cau dudc du bdo tdng thém khodng 17 triéu tan Nitrogen (N), tuong dudng
Sy e khodng 9% ndng luc hién hitu. Diéu nay cho thay thij trudng ure vé trung han sé
tiép tuc cé thém ngudn cung mdi, ddc biét tir cdc khu vuc cé Igi thé khi tu
Thi phan tiéu thu Nitrogen theo khu vuc nhién; tuy nhién, téc d6 gia tdng nguén cung khéng déng nghia véi du cung kéo
100% dai. Theo dé, viéc b6 sung khodng 17 triéu tdn N céng sudt trong 2026-2030
- ’ | : S sé& lam thi trudng canh tranh hon, Igi thé chi phi s& ngdy cang quan trong: cdc
10% - Athica nha mdy s dung khi gid thap, cé hiéu sudt ndng lugng cao va kha néng tiép
a9% i e cdn thi trudng xudt khdu 6n dinh sé cé vi thé tét hon trong chu ky mdi.
40% 24% M Latin America , . ” Y A . Q . 4 » R
m North America ¢ [rong cac kich ban cua IFA, nhu cdu N toan cdu ndm 2026 6 khoang 118,9 triéu
o i tan. Dang chu y, du kich ban xau nhét khién nhu céu N gidm khodng 4% trong
ngdn han, IFA van du bdo nhu cdu phuc héi vé khodng 123,6-124 triéu tdn vao
o% 20/21 25/26 2030-2031. Diéu ndy cling ¢d ludn diém rdng cl sé¢ dia chinh tri cé thé lam
bién ddng manh thi trudng ure trong ngdn han, nhung khéng lam thay déi ddng
Nguén: IFA, VikkiBankS Research ké xu hudng tdng trudng nhu cdu nits trong trung han.
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< Trién vong nganh phan bén 2026-2030

« Ngodi ra, néu tép trung riéng vaio Trung Quéc - dday |&d mdt bién sé rat quan
trong déi vdi trién vong ure toan cdu. Theo IFA, taing trudng nhu cdu N trong 5
n&m qua chd yéu dén tir chdu A, véi Trung Qudc va An DO 1a hai thi trudng tiéu
thu 18n dugc hd trg badi chinh sdch clia Chinh pht nhdm bdo ddm an ninh luong
thuc. Ddng chd y, Trung Quéc dé dinh ky han ché xudt khdu ure va phosphate
dé duy tri ngudn cung v& mdt bdng gid phan bén trong nudc. Diéu ndy cé y
nghia 18n vai thi trudng qudc té: khi Trung Quédc han ché xudt khdu, nguédn ure
thuong mai todn cdu bi thu hep; ngudc lai, bat ky su ndi 1dng xudt khdu ndo
cling cé thé tao thém dp luc ngudn cung lén thj trudng quéc té. IFA ciling ghi
nhdn nguén cung ure xudt khdu cta Trung Quéc dd gidm trong nhitng ndm gan
day, khién cdc nudc nhdp khdu nhu An D6 phdi phu thudc nhiéu hon véio ngudn
cung tu Trung Dong.

« Vivdy, déi véi trién vong ure giai doan 2026-2030, Trung Quéc nén dudc nhin
nhén vira & nguén cung tiém ndng, via l& “van diéu tiét” cla thi trudng xuat
khd&u. Néu Bdc Kinh tiép tuc uu tién an ninh luong thuc va duy tri han ché xudt
khdu, nguén ure Trung Quéc ra thj trudng quéc té cé thé tiép tuc & muc tucng
d6i han ché, qua dé gidm bét dp luc tir cong suéit mdi tai cdc khu vuc khéc.
Ngudc lai, néu nhu cdu ndi dia suy yéu hodc chinh sdch xudt khdu dudc ndi
1dng, ludng ure Trung Quéc quay lai thi trudng quéc té cé thé tao ra dp luc
ddng ké lén gid.
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< Trién vong nganh phan bén 2026-2030

BAO CAO PHAN TiCH-DCM

Thu Ba, 06 Thdng Mugi 2026
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Nguén: IFA, VikkiBankS Research

« Nhu céu P,O, (P) chiu dp luc I8n nhét sau cul séc tai eo bién Hormuz vi nhu céu

P nhay v38i kha ndng chi trd hon N, trong khi gid phosphate vén duy tri & mic
tusng ddi cao so véi dam va kali. Tiéu thu P,O, todn céu dat 49,5 Mt ndm
2020-2021, gidm xuéng 48,1 Mt va phuc héi I1én mic 48,5 Mt ndm 2024 -
2025, trudc khi gidm con 47,5 Mt ndm 2025-2026, tuong duong -4% so Vdi
dinh 2020/21 va khodng -2% so vdi ndm trudc; ty trong P,O, trong téng tiéu
thu NPK ciing gidm tir 24,5% xuéng 23,0%.

Dit liéu cho thdy phdn 18n cdc khu vuc déu cdt gidm P, ngoai 1é néi bat la Trung
Quéc - nudc tusng déi tu chl vé P va han ché xudt khdu. Rii ro ngudn cung con
I8n hon con s6 xudt khdu thanh phdm: cdc nudc quanh Hormuz chiém khodng
18% thuong mai MAP+DAP todn céu, dong thdi cung cap khodng 49% luu lugng
luu huynh va 23% ammonia thusng mai todn cau, 1d nguyén liéu cho san xuat
phosphate & nhiéu naoi khdc.

IFA udc tinh ndng luc phosphate todn cdu cé thé bi dnh hudng téi 3 Mt/ndm
trong cdc kich ban gidn doan vé& du bdo nhu cdu ti€p tuc gidm trong ngdn han,
xuéng 46,1 Mt ndm 2026-2027 3 kich ban co s8, trudc khi phuc héi |én khodng
49,5 Mt vaio 2030-2031. Vi vay, chu ky gidm-phuc héi clia P cé thé sé sau va
dai hon N, dén 2030 nhu cau cdéc kich bén hdi tu quanh 40-50 Mt P,0..
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BAO CAO PHAN TiCH-DCM
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Nguén: IFA, VikkiBankS Research

M| North America

« Thi trudng K,O (K) it chiu tdc ddng truc tiép bdi xung dét dia chinh tri tai eo
bién Hormuz, nhung nhu céu vén cé thé chiu “tdc déng day chuyén” khi néng
dén uu tién dam va phdi gdanh chi phi phosphate cao haon.

« Tiéu thu K,O todn céu & mic 37,5 Mt ndm 2020-2021 gidm con 34,4 Mt n&dm
2022-2023 va du kién phuc héi 1&én mic 40,5 Mt 2025-2026. Tinh tir 2020-
2021 dén 2025-2026, st dung K,O todn cau gan nhu di ngang (0%), nhung
cdu tric thi trudng thay ddi ddng ké: My Latinh va Bong A hién chiém téng
cdng khodng 65% nhu cau K,O todn cau, trong dé ty trong My Latinh tdng tur
khodng 21% 1&n 26%, con Ddng A tir 38% 1én 39%.

« Du bdo céng suat K,O toan cau dat khodng 41 Mt trong giai doan 2030-2031;
cung vdi du bdo kali gidm it hon phosphate véi chu ky phuc héi van kéo dai,
muc tang ndy khéng bi diéu chinh theo cdc kich bdn Hormuz.
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LICH SU HINH THANH & PHAT TRIEN
\__ CTCP - TONG CONG TY PHAN BON DAU KHi CA MAU (DCM) | 4
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IPO thanh céng

2025:

Dai tén thanh

CTCP - Téng Céng ty
2024: Phan bon Dau khi Ca Mau

2018-2023:
Mé& rong danh muc

san pham - M&A thanh coéng
San lugng dat Cong ty TNHH
10 triéu tan Urea Phan bon Han - Viét
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X/

< Téng quan doanh nghiép

Co cau co dong « CO cdu c6 dong co ddc, véi ¢ ddng Nha nude nédm quyén chi phéi. Tap dodn

Céng nghiép - Néng ludng Quéc gia Viét Nam (Petrovietnam) la ¢é déng [8n
P T duy nhd’:c s& hiru t’rén 5%, ndm 400,02 triéu cp, tuang dUOnvg 75,56%, qua do
gilr quyén chi phoi tai DCM. Xét theo nhdm nha déu tu, c6 déng trong nudc
chiém 94,64%, con c6 déng nudc ngodi chiém 5,36% vén.

19,08%\

5,36% /| B S& hiru nudc ngoadi
Khac

R 75,56%

HE SINH THAI VA CAC CONG TY CON CUA DCM « Hé théng céng ty con tdp trung vao cdc hoat dong bé trg cho chudi gid tri
phdan bén. Tai ngay 31/12/2025, DCM c6 02 céng ty con, gém:

CONG TY TNHH PHAN BON HAN - VIET (KVF) CTCP BAO Bi DAU KHi VIET NAM (PBB)

19 18 56 hitu ~S . TVt sohu O - C6ng ty TNHH Phén bon Han - Vlét (KVF) Co V6n dlé‘u Ié khOéng 2.054 tf/

100% = N 5102 7 = mg o dong - DCM s8 hitu 100% von, hogt ddng chinh trong linh vic sdn xudt phan
5 bdn, cu thé I&d phdn bédn NPK. Qua dé bé sung ndng luc san xudt NPK va md

rédng danh muc sé&n phdm cta DCM.

- B2

BB o0 W | g s - CTCP Bao bi Dau khi Viét Nam (PBP): DCM s4 hitu 51,08% vén, hoat dong

: trong linh vuc sén xudat bao bi va bdn budn phén bén. Khodn dau tu nay gitp

gl s T o DCM chi ddng hon déi véi khau bao bi trong chudi s&n xudt - tiéu thu phan
e . F ety bén.

Nguén: DCM, VikkiBankS Research
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< Ndng luc sdn xudt va quy mé phan phéi

« DCM hién s& hitu 3 nhd mdy gém Nha mdy Dam Ca Mau, Nh&t mdy NPK Cé& Mau

Cong sudt thiétké ||  San higng 2025 va Nhd mdy NPK Han - Viét, véi téng céng sudt thiét ké khodng 1,46 triéu
(téin/néim) (tdn) tan/nam.

N&m 2025, Nhd mdy Pam C& Mau tiép tuc 1d tru ¢t sdn xudt ciia DCM véi sén

Nha mdy Bam Ca Mau 800.000 966.700 v 2. A ~ e .« 4
; qung dat 966,7 nghin tan ure quy déi (~121% cbng suat thiét k&) Trong khi do,

Nha méy NPK C& Mau NPK 300.000 243900 qu may NPKAICGA’MGIL.J c[qt muc su dung cong s\uctﬂtUdng dqlAcoo khocmlg 80%
, cong sudt thiét ké vai san lugng dat 103,4 nghin tan NPK; Riéng Nha may NPK

Nhé may NPK Han - Viét (KVF) NPK 360.000 103.400 Han - Viét cho thay van con du dia I6n dé gia tang sdn lugng trong tuong lai

khi cédng sudt van hanh ndm 2025 chi dat 29% so vdi thiét ké.

« V&i nén tdng phdn phdi réng, DCM cd Igi thé trong viéc duy tri dd pha thi
Kot trudng va t6i uu chi phi logistics, ddc biét tai khu vic Tay Nam Bé - thi trudng
| Vi sitc chita én t6i >300 nghin tén tiéu thu phan bdn I6n. Trong thai gian t&i, viéc ma rong thi trudng mién Bac,
mién Trung va Campuchia, cling v3i téng ty trong NPK va cdc dong phan bén
chuyén dung, sé |& déng luc giip DCM da dang hda thi trudng va co cdu sdn
phdm. Bén canh dé, hé théng kho trung chuyén va mang Iludi phan phdi hién
hitu tgo nén tdng dé DCM gia téing sén lugng tiéu thu ma khéng phdi mé rong
ddng ké ha tdng phan phai.

Khu vyc thij trudng chinh:
| Tay Nam B0, Dong Nam B9,
Mién Trung, Mién Bac va Campuchia

Nha phan phai Khach hang thuong mai Khach hang B2B Nha phan phdi cap 2

Nguén: DCM, VikkiBankS Research
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< Du dia tdng trudng NPK nhd nhu céu I8n va xu huéng néng cao chdt ludng san pham

Nhap khdu NPK giai doan 2021-2025 Thi phan NPK tai Viét Nam nam 2025
(VikkiBanksS udc tinh)
1.400.000 700
1.200.000 600
1.000.000 500 m BFC
800.000 400 m LAS
600.000 300 = DCM
400.000 200 = DPM
200.000 100
\ m SFG
0 ' ‘ : 0
2021 2022 2023 2024 2025 VAF
" S - o | A - Khac
BN Lugng nhap khau NPK (tan) Gia binh quan (USD/tan)
Nguén: Héi quan Viét Nam, VikkiBankS Research Nguén: Cdc doanh nghiép, VikkiBankS Research udc tinh

« Thi trudng NPK Viét Nam duy tri quy mé 18n, trong dé sdn lugng nhdp khdu tdng trd lai ddng ké trong giai doan 2024-2025. Ludng NPK nhdap
khdu dat khodng 1,02 triéu tdn ndm 2024 dé téing Ién mic 1,27 triéu tdn ndm 2025 (+25% YoY), trong khi gid nhdp khdu binh quan ndm 2025
dat khodng 340 USD/tdn, téing khodng 13% so v8i ndm 2024. Dién bién ndy cho thdy nhu céu NPK trong nudc vén & miic cao, déng thdi nguén
cung nhéap khdu ti€p tuc déng vai trd ddng ké bén canh sén xudt ndi dia. V& canh tranh, thi trudng NPK tuong déi phéin mdénh khi nhém doanh
nghiép khdc chiém khodng 35% thi phan, trong khi BFC, LAS va DCM lan lugt chiém khodng 19%, 17% v& 15% trong ndm 2025. Déi v8i mdt hang
NPK ctia DCM, Céng ty hién s3 hitu 660.000 téin/ndm cdng sudt thiét k& (hién cdc nhad mdy NPK clia DCM chua dat cong sudt tdi da), trién
vong tdng trudng NPK clia DCM dudc hé trg bai viéc khai thdc hét céng sudt trong tuong lai, cling v8i viéc mé rong danh muc NPK chuyén dung
va téin dung hé théng phan phdi rong 18n pha khdp thi trudng trong nudc vé nudc ngodii.
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< Vi thé trén thi trudng san xudt

Céng sudt cac doanh nghiép (tén/nam) Bién Igi nhuén doanh nghiép
st dung quy trinh khi/than

ors N 500.000

40,0%

Dom Ninh 5inn I 50,000
20,0%

orv N s00.000 0%

0,0%

-10. 0% 2021 2022 2023 2024 2025

vl 800.000
—— (DCM, DPM)  —— (DHB)

Nguén: Cdc doanh nghiép, VikkiBankS Research Nguén: Cdc doanh nghiép, VikkiBankS Research

« Xét riéng phan khic urea, néing luc sén xudt trong nudc hién tap trung chd yéu tai bdn nhd mdy 18n véi téng cdng sudt thiét ké khodng 2,66
triéu tdn/ndm, gém DCM va DPM cling 8 mic 800.000 tén/n&m, Bam Ninh Binh khodng 560.000 tdn/n&m va Pam Ha Béc khodng 500.000
téin/n&m. Trong dé, DCM duy tri vi thé |& mét trong hai nhd s&n xudt urea quy mé 18n nhat Viét Nam, vdi Igi thé ddng ké vé nguén khi déu vao va
vi tri nha mdy tai C& Mau, qua dé tao nén tdng chi phi va khé& ndng phuc vu hiéu quad thij trudng khu vuc phia Nam ciing nhu xuéit khdu.

+ So vdi cdc doanh nghiép s dung than Idm nguyén liéu nhu Dam Ha Bdc va Bam Ninh Binh, IGi thé vé nguén nguyén liéu khi va quy mé van hanh
|& yéu t6 quan trong gitip cdc doanh nghiép s dung quy trinh khi duy tri vi thé canh tranh trong béi cdnh gid ca hang héa bién déng manh va
tdc déng dén gid nguyén lidu déu vao (Chi tiét trang 18) hodc trong chu ky gid phan bdén thuén Igi.
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< Nguon cung khi

Nguén khi / mé Trang thdi déi véi DCM Tritlugng / quy mé céng bd Thai diém cap khi

PM3-CAA + L6 46 NGudn chinh hidn tai PM3-CAA tling dugc céng bd trit lugng khi khodng 52,3 ty m?; L6 Dang khai thdc; PSC PM3-CAA da dudc kéo
Céi Nudc GROIIENISIE] 46/Cdi Nudc khoang 2 ty m*. Dén cudi 2024, riéng PM3-CAA dé khai  dai dén 2047.
thac khodng 43 ty m? khi, gan 25 ty m*® da cap cho Viét Nam.

Dang mua bé sung; hgp ddng mua phan khi
PETRONAS hién dugc PVCFC cho biét sé két
thic cu6i 2027.

Phan khi PETRONAS
tai PM3-CAA

Khong phdi mé riéng; Khu vuc CAA phan chia sén lugng 50% PVN -

NEWER B Sl GIERE BLe e 50% PETRONAS theo gidi thich ciia PVCFC.

] Cdp nhdt Petrovietnam 6/2026: dy kién bé
Udéc tinh bé sung khodng 4,03 ty m? khi cho Tady Nam Bé. sung tUrcudi 2027. Du an dd ky hgp dong EPCI
thdng 5/2026.

Khanh My - Dam Doi,

L5 46/13 Nguén bu quan trong tu cudi 2027

Tritlugng cdp nhat khodng 4,44 ty m?; du kién cung cdp khodng 700  Cudi 2028-2035 theo thda thuén mua bdn khi
triéum?/ndm. ky ndm 2026.

Nam Du - U Minh - L6

46/07 & L 51 Ngudn bo sung Ién tu cudi 2028

Hoa Mai - L6 46 Cdai Udc tinh cé khodng 70-100 Bcf khi cé thé thu héi, tuong duang

Nguén tiém néng

Nudc khodng 2,0-2,8 ty m?; déay la s6 liéu lich s, chua phai trif lugng cap
nhat hién nay.
e B Ngudn cdp bi tiém néing cho Ca Mau Trit lugng khi thu héi khodng 107 ty m?; sén lugng plateau khodng 5,06 Petrovietnam tiing néu nguén cép bu cho Ca

ty m3/ndm. Mau tir déu 2028 khodng 2 triéu m3/ngdy.

Nguén: VikkiBankS Research téng hop

« Nhu céu khi ctia DCM hién & mic khodng 570-580 triéu Sm3/ndm, trong khi nguén cung truyén théng tir PM3-CAA dang c6 xu hudng suy gidm
theo vong d&i mé. Viéc bé sung Khanh My - Bam Dgi tir cusi 2027, Nam Du - U Minh tir cusi 2028 va kha ndng cdip bu tir L6 B vi vay cé y nghia
quan trong trong viéc duy tri céng sudt van hanh én dinh ctia Nhé mdy Bam Ca Mau va gidm rii ro gidn doan nguyén liéu. Tuy nhién, do cdc
ngudn khi mai con phdi phan bé cho todan Cum Khi - Bién - Pam Ca Mau, ching t6i cho réing mic 6 ddm béo ngudn khi riéng cho DCM van
phu thudc vao tién dd phdt trién md, sdn lugng thuc té va cd ché phan bé khi trong tiing giai doan.
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X/

< Bién ddng gid nguyén liéu dau vao

Bién ddng gid Khi giai doan 2021-2025 Bién déng gid Than giai doan 2021-2025
40,00 150% 500,00 200%
30-60 100% 400,00 | 150%
' 50% 300,00 | LSt
5
g 0% 200,00 z;a
10,00 - . g 100,00 | -50%
0,00 sece 0:00 — ; . ' -100%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 ' 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(YTD) (YTD)
N Gas (USD/BTU) YoY (%) BN Coal (USD/Tons) YoY (%)
Nguén: IMF, VikkiBankS Research Nguén: IMF, VikkiBankS Research

+ Mat bcmg gla khi d6t cao tiép tuc gay dp luc domg ké 1&n chi phi s&n xudt ammonia va ure tai chdau Au, lam suy glqm stc canh tranh cla cdc
nha sén xuét ndi dia va thuc doy xu hudng cét gidm hodic tam ngitng cong sudt. Nam 2025, gid khi tdng 9,4% YoY vé urea phuc hoilén khodng
423 USD/tén (+24,9%) - Dén ndm 2026 (YTD), glq khi tdng 22,7%, trong khi urea binh quan 8 thang dat khodng 560 USD/tén (+32,6%). Hé
quq | mic d6é phu thudc cua thi trUOng chéu Au vao ngudn cung mtrogen nhap khdu cé xu hudng gla tang. Trong béi canh d¢, viéc EU tam thdi
mién thué nhqp kh&u déi véi mot s& sdn phdm nitrogen, ammonia vé ure trong thdi han mot n&im cang tao diéu kién thudn Igi cho ngudn cung
bén ngodi tham nhdp thi trudng, déng thdi gép phdn ha nhiét chi phi phan bén ddu véio cho khu vuc ndng nghiép. Clng lic diém nghé&n nguén
cung tai eo bién Hormuz dugc dé cap trudc dé (chi tiét trang 8) dién ra cling luc dd tao ra su thiéu hut cho Ure trong ngdn han, tao thudn Igi
cho nhém doanh nghiép xudt khdu Ure trén thé gidgi.
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< Bién ddng gid nguyén liéu dau vao

« Bén canh d4, gid than cé xu hudng ha nhiét sau giai doan tdng manh ndm 2022, nhung d& ghi nhén ddu hiéu phuc héi trong nédm 2026. Cu thé,
gid than ndm 2025 dat 112,44 USD/tan, gidm 21,7% YoY, trudc khi tdng trd lai 1&n 135,60 USD/tén trong ndm 2026 (YTD), tucng Ung tdng
20,6% YoY. Dién bién nday cho thdy dp luc chi phi ddu vao tir than dé gidm ddng ké so véi giai doan dinh diém 2022-2023, song dang cé xu
hudng gia téng tré lai, qua dé cé thé tdc ddng dén chi phi sdn xudt clia cdc doanh nghiép phan bén st dung than 1am nguyén liéu/nhién liéu
dau vado.

« Tat cd cdc yéu t6 trén cho thdy mdi trudng gid ban thanh phdm dang khd thudn Igi, chi phi cé mic dé tusng quan khd rd véi gid phan dam
nhung khéng bién déng 1:1 do con chiu dnh hudng bdi nhiéu yé&u t& nhu cung - cdu, dia chinh tri v gidn doan ngudn cung. Trong ngdn han,
doanh nghiép s dung than cé du dia chi phi dau vao tuong déi 6n dinh hon; con doanh nghiép st dung khi cé dd nhay cao hon véi bién déng
ndng lugng, déng thdi cling cé thé hudng Igi nhanh khi gid urea tdng manh vé téing nhanh hon gid khi trong tuong lai.
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< M@ rong sén lugng - Thiic ddy doanh thu

San lugng tiéu thu giai doan 2021-2025 « V& san lugng tiéu thu, giai doan 2021-2025 cho thdy xu hudng tdng trudng
khd ré, déng thdi ¢ cdu sén phdm dich chuyén theo huéng da dang héa ngodi

Ure. Téng sdn lugng tiéu thu ba nhém s&n phdm chinh tdng tir khodng 955

1.500 nghin tédn ndm 2021 1&n 1.446 nghin tan ndm 2025, tudng dusng miic tadng hon
51%, CAGR khodng 11%/ndm. Pdng cht y, Ure van duy tri vai trd sdn phdm chi

10005, : : - luc vé sén lugng nhung gén nhu di ngang, tir 756 nghin tén ndm 2021 1&n 805
500 nghin tan ndm 2025, chi téng khodng 6,5%. Ngudc lai, déng luc tang trudng
. mdi dén tir NPK va phén thusng mai: sén lugng NPK téng manh tir 38 nghin tén

o 2092 >a53 e 3= lén 331 ngh‘lp tan, tuong ducng,gdn ‘8,7 IQn, trqng 'k~hi ph(?n thUOng mai :céng tu

i _ i e 161 nghln tan 1én 310 nghin tan, gan gap doi. Dién bién nay cho thay tang

B SR S B EHORNEKCRahinttin) tru0ng sén lugng trong nhiing ndm gan day khéng con phu thudc chl yéu vao

FRONCHLIG0E, s (aubiRtEr) viéc mé rong tiéu thu Ure, ma dang dugc dén dat bai viéc gia téng dé phi
danh muc sé&n phdm & khai thdc t8t hon cdc phan khic NPK, phan thusng mai.

2.000

Cd céu doanh thu giai doan 2021-2025 . ) . .
« Vé cd cau doanh thu, su dich chuyén con thé hién ré hon khi ty trong dong gop

100% , ctia Ure gidm lién tuc tir 72% ndm 2021 xuéng cdn 50% ndm 2025, trong khi
0% NPK tdng tu 4% lén 23% va phdn thuong mai tang tUr16% Ién 21%. Nhu vay, dén
| ndm 2025, hai mang NPK va phdn thudng mai dd dong goép tong cong 44%

60% doanh thu, so v&i chi 20% ndm 2021, phén dnh mic dé da dang hdéa nguén thu
oo ngdy cdng cao va giam g’dng ké su phu thudc véio bién ddng chu ky ‘gid Ure.
Trong cung giai doan, tong doanh thu tdng ti khodng 10.088 ty dong ndm

20% 20211&n 17.223 ty dong va lap mic cao mdi vao ndm 2025. Xét vé chat lugng
- , co cdu, day |& tin hiéu tich cuc khi téng trudng doanh thu ngdy cang dugc hd
2021 2022 2023 2024 2025 trg b&i nhiéu nhdm sé&n phdm hon, qua dé gitp doanh nghiép phan tdn rdi ro

BN PhanUre [ Phanthuong mai [ Phan NPK Khéc chu ky hang héa, 6n dinh nguén thu va tao nén tdng téng trudng bén vimg hon

Nguén: DCM, VikkiBankS Research trong trung han.
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San lugng xudt khdu giai doan 2021-2025
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I San lugng xudt khdu (nghin tan) Téng trudng xudt khdu (YoY)
Doanh thu thuén giai doan 2021-2025
20.000 80%

61 3%
60%

15.000 0
30, 54 % 40%
10.000 f 20%
-21 1% A 0%
5.000 =
-20%
0 -40%
2021 2022 2023 2024 2025
I Doanh thu thuén (ty déng) == Tang trudng doanh thu thuén (%)

Nguén: DCM, VikkiBankS Research

« Giai doan 2021-2025 cho thdy xudt khdu phan bdn tdng trudng manh nhung

bién déng khd 18n. San lugng tang tir 200 nghin tan ndm 2021 1&n 458 nghin
tén ndm 2025, tuong duong CAGR khodng 23,0%/n&m. Pdng luc tang trudng
tép trung 6 2022 (+105,0% YoY, 1&n 410 nghin tan), sau dé diéu chinh va tao
ddy vao ndm 2023 (-16,1%) trudc khi phuc héi manh ném 2025 (+43,6%), dua
sén lugng xudt khdu l1én mic cao nhdt giai doan. Pdng chu y, Campuchia la
mot trong nhitng tru cét quan trong cla da tdng trudng nay, khi DCM duy tri
~40% thi phdn ure tai Campuchia va d& xudt khdu liy ké gan 1,5 triéu tdn sang
thi trudng ndy tUu ndm 2015. NhS vi thé thi trudng d& dugc thiét lap,
Campuchia déng vai trd “bé dé” cho san lugng xudt khdu khi nhu céu trong
nudc va cdc thi trudng khdc bién déng, gitp DCM nhanh chdéng tan dung chu
ky phuc héi ndm 2025. Dién bién nay cho thdy hoat déng xudt khdu cé tinh chu
ky cao, v8i 2023-2024 & giai doan co hep, trong khi 2025 ddnh dau su mé
rong tré lai cé vé quy mé 1an téc dd cling v8i khé néng khai thdc hiéu qua cdc
thi trudng xudit khdu cé 1gi thé canh tranh, ddc biét & Campuchia.

Doanh thu téng tir 9.870 ty déng ndm 2021 1&n 16.631 ty déng nédm 2025,
tuong itng CAGR khodng 13,9%/ndm. BDdng chu y, ndm 2025 sdn lugng tiéu thu
dat 1.446 nghin tan, téng 10,4% YoY, trong khi doanh thu tadng 23,6% YoY, cho
thdy té&ng trudng doanh thu ctia DCM khéng chi dén tir viéc mé réng sén lugng
ma con dugdc hd trg bdi cdi thién gid tri doanh thu binh quén trén mdi tan. Cu
thé, doanh thu binh quan udc tdng tir khodng 10,3 triéu déng/tdn ndm 2024
|&n 11,5 triéu dong/tdn n&dm 2025, tuong ducsng khodng +12% YoY. Diéu nay cho
thdy chat lugng téing trudng doanh thu ndm 2025 tich cuc hon so véi giai doan
tdng trudng chid yéu nh& san lugng, khi cd san lugng va gid tri don vi déu déng
thdi dong goép vao tang trudng.
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Tong SG&A cliia DCM giai doan 2021-2025
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Nguén: DCM, VikkiBankS Research

« Giai doan 2021-2024 ghi nhan khd ndng quan tri chi phi n tugng clia DCM khi

ty 1&6 SG&A/Doanh thu dugc neo gili chdt ché trong ddi 8,5%-11,1%, nh& nd luc
tdi co cdu giup chi phi qudn ly (G&A) lién tuc thu hep (-15,9% ndm 2023 vda
-12,3% n&m 2024). Tuy nhién, ndm 2025 d& ghi nhdn moét "diém déo chiéu"
cdu tric rd nét: tédng SG&A tdng téc 46,3% YoY |én méc 2.143,9 ty doéng, ddy
ty 1&6 SG&A/Doanh thu vot 1&én 12,9% - muc dinh 5 ndm. Diéu ndy chd yéu do
céng ty dang tép trung md rong thi phan & khu vuc Péng Nam Bd va Tay
Nguyén, naci tdp trung 30% nhu cau phén bdn NPK todn quéc song song vdi
viéc ddy manh nghién cru phdt trién san phdm (Quy KH&CN té&ng gdp hon 4
lan tir 44,8 ty ndm 2024 |én 188 ty dong ndm 2025), ti€p cdn dén cdc thi
trudng maéi nhu My, Uc,...

Xét trong cd giai doan 2021-2025, téng gid tri hang tén kho clia DCM tdng ti
2.204 ty déng 1én 4.891ty déng, tuong ting CAGR 22,1%, va trong 6 thdng dau
ndm 2026, DCM tiép tuc gia téng hang ton kho 1&n miic 5.669 ty déng cho
thdy quy mé vén luu ddng danh cho hang tén kho dugc mé réng ddng ké. Riéng
ndm 2025, ton kho tdng 63,5% YoY, chil yéu do haing héa tdng manh tir 548 ty
dong lén 1.866 ty ddng, dong thdi thanh phdm tdng Ién 1.759 ty déng. Cd cdu
ndy cho thdy tén kho dang dich chuyén manh sang nhém hang héa va thanh
phdm phuc vu hoat déng kinh doanh; tuy nhién, téc dd tich lily ton kho cao
cling lam gia t&ng yéu cau qudn tri vén luu dong.

Trong bdi cdnh mdt bdng gid bdn va chi phi nguyén vat liéu ndm 2026 cao hon
muc nén 2025, lugng ton kho cé gid von thap ndy tao du dia ghi nhan Igi nhudn
khi dugc gidi phéng & mic gid méi. Qua dé, tén kho cao cé thé chuyén tir dp
luc von luu ddng thanh don bdy cai thién bién Igi nhudn, néu téc dd tiéu thu
duy tri thudn Igi.
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< Bién Igi nhudn duy tri da phuc héi

Bién Igi nhudan giai doan 2021-2025 « Bién Igi nhudn gdép DCM dang phuc héi ré rét, tir 16,2% ndm 2023 1&n 18,7%
ndm 2024 va 24,3% ndm 2025, sau dinh 35,8% ndm 2022. 6T/2026, bién gop

e e dat 27,9%, téing 3,6 diém % YoY so v8i 6T/2025, trong khi I6i nhuén gép téng
5.000 pe o 57,5%, vudt ddng ké tdng trudng doanh thu.

ok R . « Dién bién tich cuc trén dugc hd trg bai ton kho téng 1&én 5.669 ty dong cudi
A0 — 20% 6T/2026, tao du dia hudng Igi tir viéc tidu thu hang tén kho cé gid vén thédp
2.000 , . 10% trong béi cAnh mdt bdng gid ban phan bdn thudn Igi. Tuy nhién, bién gop hién
1.000 ' van thdp hon mic dinh 35,8% nédm 2022, do d6 khé ndng duy tri da cdi thién

0 0% sé& phu thudc vao gid ure, chi phi khi dau vao va téc dd gidi phdng tén kho.
2021 2022 2023 2024 2025

« Khé néng sinh Igi trén vén chl & téng tdi sdn clia DCM bién ddng manh theo
chu ky nganh, véi ROEA tdng tu 26,52% ndm 2021 1én dinh 47,88% ndm 2022
roi glom s@u con 10,81% ndm 2023. ROAA cung dién bién tuong tu, tir 34,20%
xuéng 7,54%, phdn dnh tdc déng ré nét cla chu ky gid phan bén va bién Igi

B Loi nhuén gop (ty déng) Bién lgi nhudn gép (%)

Chi sé sinh Igi giai doan 2021-2025
60 -

- nhudn.

40 - « Tl 2024-2025, cd hai chi sé phuc héi, véi ROEA dat 18,75% va ROAA 11,75%,

e cho thdy DCM dang cdi thién ddng thdi hiéu qua sinh I8i cho ¢6 déng va hiéu

o0 qud s dung tdi san. Tuy nhién, khodng cdch Ién so véi dinh 2022 ham y suc
B sinh Igi tuy ¢6 phuc hoi nhung chua dat trang thdi cao cla dinh chu ky, va du
o dia cadi thién tiép theo van phu thudéc vao gid ure, chi phi khi dau vao va hiéu

2021 2022 2023 2024 2025 sudt van hanh.

—— Ty sudt Igi nhudn trén vén chd s3 hitu binh quan (ROEA)
—— Ty sudt sinh Igi trén t8ng tai sdn binh quéan (ROAA)

Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh
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Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh

« Giai doan 2021-2025, DCM duy tri cdu tric vén tucng déi than trong khi vén

chu s& hiru tdng tu 7.478 ty 1€n 10.794 ty déng, trong khi téng ng tdng tir 3.594
ty Ién 6.849 ty dong, khién Ng/VCSH chi nhich tir 0,48x |&n 0,63x. Tuy nhién,
dp luc don bdy bdt dau rd hon tir 2023 khi ng téing nhanh, véi dén 6T2026 téng
ng o6 1&n10.337 ty déng, kéo Ng/VCSH Ién khoang 0,90x.

Trong &6 vay ngdn han chlem ty trong cao trén 80% téng Nng trong giai doan
2021-2025, tai thdi diém cudi quy 11/2026 ty |é ng vay ngcm han tang vot Ién
muc ~89%. Dlen blen trén cho thqy DCM dang s dung vén vay nhiéu hon dé
ddp Ung nhu céu vén luu dong va ma réong quy md tdi sén, dong thdi lam muc
d6 phu thudc vaio ngudn vén ngén han tdng lén.

Cdc chi sé thanh khodn ndm 2025 vén & muc tich cuc véi thanh todn hién hanh
2,43x v& thanh todn nhanh 1,62x, cho thdy tdi sdn ngdn han c¢é kha néng bao
phtl t&t nghia vu ngdn han; du thanh todn bding tién chi 0,60x, DCM van s hiru
luong tai sdn tai chinh thanh khodn cao ddng ké. Cu thé, tién va tucsng ducng
tién + ddu tu tai chinh ngdn han dat 7.672-7.917 ty déng (2025-6T72026),
tuong dudng 1,29x-0,85x téng nd ngdn han, tic DCM van cé khd ndng bao
phtl todn bd ng ngdn bdng tdi sdn tai chinh thanh khoan.
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< K&t qua hoat déng kinh doanh 6 thang déu ném 2026

Q2/2026 - Trong Q2/2026, DCM ghi nhdn doanh thu thudn 6.712 t§ déng, tdng 11,2% YoY,

trong khi Igi nhuéin gdp dat 2.001 ty déng, tang 61,3%, dua bién Igi nhuén gép

Doanh thu thuén 6,712.2 11.2% 11,998.2 27.0%
Ién 29,8%.
- Ure 3,900.0 60.5% 6,824.4 40.2% § . y . L L
A * Tang trudng doanh thu tiép tuc dugc ho trg chu yéu bdi Ure xuat khau, véi
7 U wel el L2104 (27.9%) 2205 (16.7%) doanh thu t&ing manh so véi cling ky, trong khi NPK gidm ddng ké v déng gép
+ Ure xudt khdu 2,683.0 261.7% 4,549.0 112.8% tlr cdc mang khdc suy yéu. NhG bién gép cdi thién, LNST c6 dong cong ty me
. . dat 1.068 ty déng, tdng 35,9% YoY, cho thdy hiéu qua sinh IGi cai thién ro rét
- NPK LGTISK S e kel (5% du chi phi bdn hang va quén ly doanh nghiép tdng.
- Thuong mai 1,628.4 4.5% 3,117.0 57.9%

« Liy k& 6T/2026, doanh thu thuén dat 11.998 ty déng, téng 27,0% YoY, cao hon
- Khéc 212.3 (58.5%) 414.8 (36.9%) ddng ké téc d6 tdng clia Q2 nhd nén tdng trudng tich cuc tir Ure, ddc biét la
thi trudng xudt khdu va thucsng mai. Lgi nhudin gop dat 3.347 ty déng, tdng
60,4%, bién gop dat 27,9%, tiép tuc cho thay kha né&ng cadi thién hiéu qua kinh
Chi phi bdn hang 417.5 94.7% 769.8 41.1% doanh. LNST c6 déng céng ty me dat 1.856 ty déng, téing 52,6% YoY, cao hon
téc do tang doanh thu, phdn dnh don bdy Igi nhudn tich cuc.

Lgi nhuan gop 2,000.7 61.3% 3,347.1 60.4%

Chi phi QLDN 451.7 97.0% 630.2 7.7%

Doanh thu tai chinh 91.7 (24.8%) 185.4 (15.3%)
Chi phi tdi chinh 34.6 14.6% 72.1 47.1%

LNTT 1,187.0 35.5% 2,064.7 51.7%

LNST CD me 1,068.1 35.9% 1,855.9 52.6%
Bién LN gop 29.8% 27.9%

Bién LN rong 15.9% 15.5%

Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh
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Gia Khi tron & Brent giai doan 2025-2030F
100

75 /\

50

25

2025 2026F 2027 2028F 2029F 2030F

Brent (USD/thung)
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Gia khi tron (USD/MMBtu)

Gid tqi md co s PO USD/MMBtu 10,3900

Truot gid phan Pn3 %/ndm 2,25%

Cudc van chuyén Tp USD/MMBtu 11700 11700 11700 11700 11700
Gid m nhd khac giao tai NM USD/MMBtu 11,5600 11,7938 12,0328 12,2772
Pn3 ND-UM tai mo USD/MMBtu 10,3900 10,6238 10,8628
Gid ND-UM giao taiNM USD/MMBtu 11,5600 11,7938 12,0328
Gic ND-UM van hanh thit USD/MMBtu 11,2483 11,4751 11,7069

Nguén: DCM, VikkiBankS Research udc tinh

« Gid khi dé@u véio nhiéu khd ndng tré thanh bién sé gay dp luc ré nhét
|én bién Igi nhudn ure cia DCM trong giai doan 2026F-2030F, ddc
biét khi co cdu nguén cung chuyén dén sang cdc méd bé sung cé
md&t bdng gid cao hon. Theo du phdng, gid khi trdén tdng manh tur
8,77 USD/MMBtu ndm 2025 Ién 10,80 USD/MMBtu ndm 2026
(+23,1%), gan tuong Ung v3i mic tang cla Brent tir 69,05 |1&n 85
USD/thung, qua dé tao dp luc ddng ké 1&n chi phi sdn xudt.

« Pdang chu y, du Brent gidm vé 75 USD/thung ndm 2027 va 70
USD/thuing ndm 2028, gid khi trédn ctia DCM van duy tri 8 mic cao
10,40-10,15 USD/MMBtu, cao hon khodng 16-19% so vaGi 2025,
phan dnh tdc déng cla cdc ngudn khi bé sung cé gid cao va ca ché
trugt gid.

Do dé, ngay cd trong kich ban Brent ha nhiét, ching t6i cho rdng
DCM khé c6 thé quay lai méit bdng chi phi khi thép cta ném 2025;
khd né&ng bdo vé bién Igi nhuéin sé& phu thudc nhiéu hon vao gid ure
dau ra, hiéu sudt van hanh va khé ndng téi uu ty trong cdc ngudn khi
trong co cdau khi tron.
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X/

< Duphédng cd cdu doanh thu

Cd cdu doanh thu phéan bé theo thi trudng 2026F « Giai doan 2027F-2030F, doanh thu Ure cia DCM dudc ky vong
chuyén dich dén tir xuat khdu sang thij trudng ndi dia. Ndm 2026F,
doanh thu xudt khdu du phéng dat 5.930 ty déng, tdng 46,4% YoY,
chiém 52,3% téng doanh thu Ure, trong khi doanh thu ndi dia dat
5.410 ty déng, téng 17,7% YoY. Tu 2027F, doanh thu xudt khdu du
kién gidm 25,8% YoY xudng 4.402 ty déng va tiép tuc diéu chinh
trong 2028F, véi CAGR 2026-2030F khodng - 7,5%/ndm.

a47,7%

« Ngudc lai, doanh thu ndi dia dugc du phdng téng tir 5.410 ty déng
ndm 2026F 1&n 6.304 ty dong ndm 2030F, tuong trng CAGR khodng
3,9%/ndm, véi muc tdng tré lai 5,6% YoY trong ndm 2030F. Theo

@8 Ty trong doanh thu xuét khdu TY trong doanh thu néi dia do, ty trong doanh thu néi dia tdng tlr 47,7% ndm 2026E |én khodng

59,2% ndm 2030F, cho thdy thi trudng trong nudc ngdy cang déng

Du phéng doanh thu ure theo thi trudng 2026F -2030F vai tro 16n hon trong tdng trudng doanh thu ure clila DCM.

7.000 « Nguyén nhan sut gidm cd cdu cta xudt khdu bi dnh hudng bdi kha
6.000 - ndng Trung Quéc cho phép xudt khdu Ure tré Iou trong béi canh gia

5.000 - bdn thudn Igi cung véi viéc cde doanh nghiép sén xudt tai chau Au
4,000 - ngung sén xudt do &nh hucng bai chi phi ndng lugng tdng cao (chi
i tiét trang 9).
2.000 -
1,000 - .

0-

2025A 6T2026A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
B Noi dia Xuét khdu

Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

Vikdki sz BAO CAO PHAN TiCH-DCM

Securities
Thi Ba, 06 Thang Mugi 2026

X/

<+ Duphong phan Ure

Du phéng sén lugng phan Ure giai doan 2026-2030F Du phong ASP phan Ure giai doan 2026-2030F
880 15% 16
860 | 15
840 10% 14
820 13
800 a5 12
n
780 ‘ 0% 10
760 o
740 | -5% 8
720 | -
700 -10% 6
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F
B San lugng Phan Ure (nghin tdn)  ——— Tdng trudng san lugng Phan Ure (%) ——— ASP Phan Ure (triéu déng/tdn)
Du phéong doanh thu phan Ure giai doan 2026-2030F « Chung t6i du phong giai doan 2026F-2030F, sén lugng Ure cua
14.000 80% DCM duy tri 6n dinh quanh 835-865 nghin tan/ndm, tu 840 nghin

A tdn n&dm 2026F Ién 865 nghin tadn ndm 2030F. Gid bdn binh quéan

o (ASP) Ure dy kién dgt 13,5 triéu dong/tdn ndm 2026F trudc khi diéu

5000 ke chinh vé vung 11,8-12,3 triéu dong/tan trong cdc ndm sau.

6.000 e « Theo dé, doanh thu méng Ure cé thé dat khodng 11.340 ty déng

4.000 e 8% ndm 2026F (+31,1% YoY), gidm dan vé 9.912 ty déng ndm 2028F

60 -20% trudc khd ndng Trung Quéc ddy manh xudt khdu Ure tré lai, sau dé
2 phuc héi |én 10.640 ty déng ndm 2030F. Trong dai han, téng trudng

-40%

12.000

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F doanh thu Ure dugc ky vong 8 muc vua phadi (~45% trong ca cdu
I Doanh thu Phan Ure (nghin tdn) Tang trudng doanh thu Phan Ure (%) doanh thU) khi déng gép tu NPK va phém bon thu‘dng m0|| ngdy cdng
tang.

Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

y y N y
Wqu QonalBonk BAO CAO PHAN TICH - DCM
Thi Ba, 06 Thang Mugi 2026
<+ Duphong phan NPK

Du phéng sén lugng phan NPK giai doan 2026-2030F Du phong ASP phan NPK giai doan 2026-2030F
600 140% 16
500 | - 120% 13
o | - 100% 13
, » - 80% 12
300 | i 1
- 60% 10
B 8
100 - Ll i L 20% .
el E = = = i
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
B San lugng Phan NPK (nghin tan) T&ng trudng sén lugng Phan NPK (%) ——— ASP Phan NPK (triéu déng/tdn)
Du phong doanh thu phan NPK giai doan 2026-2030F + Giai doan 2026F-2030F, sdan lugng NPK clia DCM dudc du phdng
7.000 - 250% tdng tur 350 nghin tan Ién 535 nghin tan, tuong ting CAGR khodng
6.000 [— 11,2%, tiép tuc duy tri da tdng nhd md réng quy mé tiéu thu. ASP cla
5.000 - s phdn NPK du kién on dinh va tdng nhe tu 11,4 triéu dong/tan ndm
sBoc ’ 2026F Ién 12,2 triéu dong/tan ndm 2030F trudc trién vong phuc hoi
< or. Bl cla nhu cau thé gidi (Trang 5).
50% .
e ) « Theo d6, doanh thu NPK tdng tir khodng 3.990 ty déng ndm 2026F
1000 - B . - o% l&n 6.527 t§ déng nam 2030F, tuong (ng tang trudng 12-14%/ndm,
sl ‘ | -50% qua dé ngay cang dong gop I8n hon vao cd cau doanh thu cla
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F D CM

B Doanh thu Phan NPK (nghin tén) Td&ng trudng doanh thu Phan NPK (%)

Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

Securities

X/

< Du phdng phan thuong mai

BAO CAO PHAN TiCH-DCM

Thu Ba, 06 Thdng Mugi 2026

Du phdng san lugng phan thusng mai giai doan 2026-2030F

500 - r
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2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

B san lugng Phan thuong mai (nghin tdn)

Du phong doanh thu phan thusng mai giai doan 2026-2030F

7.000 r

6.000

5.000
4.000
3.000 -
2.000
o | l
O 2|

2021 2022 2023 2024 2025

2027F

2026F 2028F 2029F 2030F

I Doanh thu Phan thuong mai (nghin tén)

Tang trudng doanh thu Phan thuong mai (%)

Nguén: DCM, Vietstock, VikkiBankS Research udc tinh
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Du phong ASP phan thueng mai giai doan 2026-2030F
18
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2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

——— ASP Phan Ure (triéu déng/tén)

Giai doan 2026F-2030F, sdn lugng phdn thuong mai cia DCM
dugc du phéng tang tir 410 nghin tan 1&n 470 nghin tén, tuong ting
CAGR khodng 3,5%, duy tri dd& tdng trudng én dinh sau giai doan
ma rong manh. ASP phén bén thuong mai du kién tang tir 12,5 triéu
déng/tén ndm 2026F 1&n 13,4 triéu déng/tén ndm 2030F.

Theo dd, doanh thu phdn boén thuong mai duge du phong tang tu
khodng 5.125 ty dong nédm 2026F 1én 6.298 ty dong nédm 2030F,
tusng Ung té&ing trudng khodng 5-6%/ném va tiép tuc |&d mét déng
luc déng gop tich cuc vao tang trudng doanh thu cta DCM.
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Vit . BAO CAO PHAN TiCH-DCM

Securities
Thi Ba, 06 Thang Mugi 2026
< Ruiro dau tu

1. Rii ro gid khi ddu véao duy tri 8 mat bang cao gdy ap luc lén bién Igi nhuan

Khi tu nhién la bién s& chi phi quan trong nhét déi véi hoat ddng sdn xudt ure clia DCM, do dé su gia téing clia gid khi cé thé truc tiép thu hep chénh léch g|Uq gid bdn
ure va gid thanh san xudt. Theo duy phong gid khi tron tang tu 8,77 USD/MMBtu ndm 2025 Ién 10,80 USD/MMBtu ndm 2026 (+23 1%). Ddng chu y, ngay ca khi Brent
gldm vé 70 USD/thung nam 2028, glo khi trén van duy tri quanh 10,40-10,15 USD/MMBtu, cao hon khodng 16-19% so vSi ndm 2025 do tdc ddng cltia cdc ngudn khi
bé sung cé gid cao va cd ché trugt gid.

2. Riiro ddo chiéu chu ky gid ure khi nguén cung toén cdu phuc héi

K&t qud kinh doanh cia DCM van cé dd nhay cao vdi gid ure quéc té. RUi ro 18n nhat dén tir khd néing nguén cung todn cau gia tdng nhanh hon nhu céu, déc biét néu
Trung Quéc ndi 1dng chinh sdch han ché xudt khdu va dua lugng 18n ure trd lai thi trudng quéc té. Trong kich bén gid ure diéu chinh trong khi chi phi khi ctia DCM duy
tri 8 miic cao, spread ure - khi sé& bj thu hep, tao dp luc kép 1&n gid bdn va bién Igi nhudn. Day I yéu té ddc biét can theo déi tir nédm 2027 khi bdo cdo du phéng
doéng gép tu xudt khdu ure bdt dau gidm.

3. Riiro suy glam dong luc xudt khdu va gia tang canh tranh trén thi tru’dng ure

NAam 2026F, xudt khdu du‘dc du phong dong gop khoong 5.930 ty dong, tuong dUOng 52,3% doanh thu ure clia DCM va la ddng luc tdng trUGng quan trong trong
ngdn han. Tuy nhién, ti 2027F doanh thu xudt khu dugc dubdo glom 25,8% xuong 4.402 ty déng va tiép tuc diéu chinh trong nédm 2028 cht yéu trudc rdiro nguén
cung ure Trung Quéc quay trd lai thi trudng. Qud trinh chuyén dich san lugng tif xudt khdu vé thi trudng ndi dia dién ra chdm han ky vong hodc canh tranh trong nudc
gia tdng, san lugng tiéu thu va gid bdn thuc hién ctia DCM cé thé chiu dp luc.

4. Rii ro nhu cau clia nganh néng nghiép va tién d6 chuyén dich sang NPK khong dat ky vong

Chién lugc trung han ctia DCM dang chuyén ddn tir mé hinh phu thudc 18n vao ure sang cd cdu da dang hon véi NPK va phan thuang mai. Tuy nhién, nhu cdu phan bén
phu thudéc ddng ké vaio mua vu, dién tich gieo tréng, gid ndng sén va kha ndng chi trd clia ndng hd. Néu gid ndng sdn suy yéu hodc diéu kién canh tdc bdt Igi, néng
dén c6 thé cdt gidm hodic tri hodn s dung phan bén, dnh hudng truc ti€p dén sén lugng tiéu thu. Dong thdi, trong trudng hdp tdc d6 mé rong NPK thdp hon du kién,
kha né&ing bu dép cho su suy gidm ctia mdng ure v gidm tinh chu ky clia két qué kinh doanh sé bi han ché.

5. Ri ro ton kho va dap luc vén luu ddng khi gid phéan bén ddo chiéu

Gid tri hang tén kho clia DCM t&ing manh tir 2.204 ty déng ndm 20211&n 4.891ty dong ndm 2025 va tiép tuc dat 5.669 ty déng tai cudi 6T/2026. Trong mbi trudng
gid bdn tdng, ludng tén kho cé gid von thdp cé thé hd tré ddng ké cho bién Igi nhudn; tuy nhién, cd ché nay ciing cé thé ddo chiéu néu gid phan bén gidm nhanh. Khi
dd, doanh nghiép d6i mdt vdi rii ro phai tiéu thu tén kho trong mdi trudng gid bdn thép hon, déng thdi vong quay vén luu déng kéo ddi va nhu cau tdi trg vén gia
tang.

6. Riii ro gia tang chi phi ban hang va chi phi mé réng thi trudng

Qud trinh maé rong thi phan NPK, ddu tu nghién clru sdn phdm va tiép cdn cdc thi trudng mdéi dang lam gia téng chi phi hoat dong. Ndm 2025, téng SG&A téng 46,3%
YoY |&n 2.143,9 ty déng, dua ty & SG&A/Doanh thu 1&n 12,9% - mlic cao nhét trong 5 ndm. Viéc gia téng chi phi l& hgp ly trong giai doan mé réng, tuy nhién néu téc
d6 tdng doanh thu NPK v& phan thuang mai khéng & bu ddp, chi phi bdn hang va quén Iy cao cé thé lam gidm muc dé chuyén héa téing trudng doanh thu thanh Igi
nhudn rong.
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< Téng hdp dinh gid

« Chung t6i tién hanh dinh gid ¢8 phiéu DCM b&vng phudng phdp chiét khau dong tién ty do clia doanh nghiép (FCFF) két hgp véi phuong phap
EV/EBITDA. Trén cd s8 d9, gid muc tiéu cla c¢6 phiéu DCM dugc xac dinh 6 mic 44.400 dQng/clp, tuong (ing véi muc tang 34,24% so vSi muc
gid taingay 06/10/2026. Véi mic dinh gid nay, ching t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i v@i c6 phiéu DCM trong thgi diém hién tai.

Chiét khdu dong tién tu do (FCFF) 50% 50.200
EV/EBITDA (6,1x) 50% 38.700
Binh quan gia cac phucng phap 44.400

Mb hinh dinh gid tai séan von (CAPM)

Phén bu riiro 8%
Hé sé beta 0,85x
L&i sudt phirdiro ky han 10Y 4,5%
Chi phi st dung ng 5%
TY 18 thué TNDN 20%
VCSH/(VCSH + Ng) 85%
WACC 11,01%

Nguén: VikkiBankS Research
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< Téng hdp dinh gid

Gid tri hién tai ndm cudi mé hinh (ty déng) 14.310 EBITDA binh quan 2027 - 2028 2.646

Gid tri hién tai clia dong tién tu do (ty déng) 7.931 EV/EBITDA muc tiéu 6,1x

Cong: Tién & DTTC ngdén han (ty déng) 7.917 Téng gid tri 16.143
Trir: NG vay (ty déng) 3.590 (+) Tién & tuong duong tién 3.779

Gid tri VCSH (ty déng) 26.568 (+) PAu tu tai chinh ngdn han 4137

S6 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu) 529,4 (-) Vay ng 3.590

Gid tri c6 phiéu (déng) 50.185 Gid tri VCSH 20.470
Gid muc tiéu (déng) 50.200 S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh (triéu CP) 529,4

P/E 2026 9,1x Gid tri c6 phiéu 38.700

Nguén: VikkiBankS Research Nguén: VikkiBankS Research
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< Bdo cdo két qua kinh doanh

| 2025 | 2026F | 2027F | 2028F | 2029F | 2030F

Doanh thu gop 17.223,1 21.305,0 21.142,0 21.821,0 23.276,0 24.914,5
Gidm trir doanh thu 592,1 639,2 634,3 632,8 698,3 747,4
Doanh thu thuén 16.630,9 20.665,9 20.507,7 21.188,2 22.577,7 241671
Tdng trudng doanh thu 23,6% 24,3% (0,8%) 3,3% 6,6% 7,0%
COGS 12.582,3 15.146,0 16.074,2 16.818,3 17.787,6 18.952,7
Lgi nhudn gop 4.048,7 5.519,9 4.433,6 4.369,9 4.790,1 5.214,4
Bién gop 24,3% 26,7% 21,6% 20,6% 21,2% 21,6%
Chi phibdn hang 1.176,0 1.322,6 1.271,5 1.271,3 1.309,5 1.353,4
Chi phi G&A 968,0 1.074,6 984.,4 953,5 970,8 990,8
EBITDA 2.246,8 3.5612,7 2.627,7 2.665,1 3.099,8 3.5620,2
Khdu hao 3421 390,0 450,0 520,0 590,0 650,0
EBIT 1.904,7 3.122,7 2177,7 21451 2.509,8 2.870,2
Doanh thu tai chinh 394,9 300,0 270,0 250,0 250,0 260,0
Chi phi lai vay 70,4 127,9 140,6 115,9 91,1 66,4
Lgi nhuén trudc thué 2.207,4 3.294.,8 2.307,1 2.279,2 2.668,7 3.063,8
Chi phi thué 245,6 362,4 253,8 250,7 293,6 337,0
Lgi nhudn sau thué 1.961,8 2.932,4 2.053,3 2.028,5 2.3751 2.726,8
LNST cé déng me 1.959,8 2.932,4 2.053,3 2.028,5 2.375,1 2.726,8
EPS (déng/cp) 3.203 5.539 3.879 3.832 4.486 5.151

Nguén: VikkiBankS Research
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Thi Ba, 06 Thang Mugi 2026
< Baéng can doi ké todn

| 2025 | 2026F | 2027F | 2028F | 2029F | 2030F |

Tién v tuong duong tién 3.590,3 5.416,9 6.507,3 6.864,3 7.169,8 7.293,9
Dau tu tai chinh ngdn han 4.082,0 4.000,0 3.800,0 3.700,0 3.700,0 3.800,0
Phdi thu ngén han 1.258,9 1.245,6 1.123,7 1.102,9 1.113,4 1.191,8
Hang tén kho 4.808,9 6.224,4 5.504,8 5.298,9 5.117,0 5.192,5
Tdi sdn ngén han khdc 7071 1.033,3 1.025,4 1.017,0 1.061,2 1.111,7
Téng tai sdn ngdn han 14.447 1 17.920,2 17.961,2 17.983,2 18.161,3 18.589,9
TSCH + XDCB dé dang 2.853,7 3.183,7 3.583,7 4.013,7 4.473,7 4.823,7
Tai sén dai han khac 3428 400,0 420,0 440,0 460,0 480,0
Téng tai sén dai han 3.196,5 3.583,7 4.003,7 4.453,7 4.933,7 5.303,7
Téng tai sén 17.643,6 21.503,9 21.965,0 22.437,0 23.095,1 23.893,7
Phdi trd ngugi bdn 1.765,9 2.572,7 2.554,2 2.534,3 2.534,1 2.5696,3
Vay ngdn han 2.225,6 3.300,0 2.600,0 2.000,0 1.5600,0 1.000,0
Ng ngdn han khac 1.943,8 1.963,3 1.948,2 1.970,5 2.077,2 2.175,0
Téng ng ngdn han 5.935,3 7.836,0 7.102,5 6.504,8 6.111,3 5.771,3
Vay dai han 56,8 100,0 250,0 300,0 250,0 200,0
Ng dai han khdc 857,2 900,0 950,0 1.000,0 1.050,0 1.100,0
Téng ng phdi tré 6.849,3 8.836,0 8.302,5 7.804,8 7.411,3 7.071,3
Vén chd sé hitu 10.794,4 12.667,9 13.662,5 14.632,2 15.683,8 16.822,4
Téng ngudn vén 17.643,6 21.503,9 21.965,0 22.437,0 23.095,1 23.893,7

Nguén: VikkiBankS Research
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4

% Chi s6 tai chinh

| 2025 | 2026F | 2027F | 2028F | 2029F | 2030F

Tdng trudng doanh thu 23,6% 24,3% (0,8%) 3,3% 6,6% 7,0%
Tdng trudng Igi nhudn gop 61,1% 36,3% (19,7%) (1,4%) 9,6% 8,9%
Té&ng trudng EBITDA 74.7% 56,3% (25,2%) 1,4% 16,3% 13,6%
Téng trudng EPS 33,8% 72,9% (30,0%) (1,2%) 17,1% 14,8%
T&ng trudng LNST cé déng me 38,0% 49,6% (30,0%) (1,2%) 17,1% 14,8%
Bién Igi nhudn gop 24,3% 26,7% 21,6% 20,6% 21,2% 21,6%
Bién Igi nhudn trudc thué 13,3% 15,9% 1,2% 10,8% 1,8% 12,7%
ROE (VCSH binh quan) 18,7% 25,0% 15,6% 14,3% 15,7% 16,8%
ROA (Téng tai sén binh quan) 1,8% 15,0% 9,4% 9,1% 10,4% 1,6%
ROCE (Vén st dung binh quan) 16,7% 24,6% 15,3% 13,9% 15,2% 16,4%
ROIC diéu chinh tién (xdp x7) 42,4% 46,1% 30,2% 30,4% 34,5% 37,9%
DSO binh quan (ngay) 19,6 221 21,1 19,2 17,9 17,4

DIO binh quan (ngay) 12,5 132,9 133,2 17,2 106,9 99,3

DPO binh quan (ngay) 49,0 52,3 58,2 55,2 52,0 49,4

Hé s6 thanh todn hién hanh 2,43x 2,29x 2,53x 2,76x 2,97x 3,22x
Hé s6 thanh todn nhanh 1,50x 1,36x 1,61x 1,79x% 1,96x 2,13x
Hé s6 thanh todn bdng tién 1,29x 1,20x 1,45x 1,62x 1,78x 1,92x
Vén luu ddng réng / Doanh thu 51,2% 48,8% 52,9% 54,2% 53,4% 53,0%
Cé tic tién mét / LNST ¢ dong me 54,0% 36,1% 51,6% 52,2% 55,7% 58,2%

Nguén: VikkiBankS Research
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

Yikki oo BAO CAO PHAN TiCH-DCM

Thu Ba, 06 Thdng Mugi 2026

T6 CHUC THUC HIEN BAO CAO

Céng ty CS phan Ching khodn Ngan hang Sé Vikki (VikkiBankS) 1 thanh vién clia Ngan hang sé Vikki, hién lad mét trong cdc dinh ché tai chinh 18n nhdt Viét Nam. VikkiBankS ciing 1a mét
thanh vién chinh thic cla thi trudng chiing khodn Viét Nam, va dang di dau trong mét sé dich vu tai chinh cé céng nghé cao. Céng ty hién cé ddy di cdc nghiép vu chiing khodn gém: Méi
gidi, Tu doanh, Tu vén t&i chinh va Tu van déu tu, Luu ky ching khodn.

HE THONG CHINHANH

+ Trusd chinh:

Dia chi: 62 - 70 Nguyén Cbng Tri, Phudng Sai Gon, Thanh phd H6 Chi Minh
Dién thoai: (028) 38218666 Fax: (028) 38215445

« Chinhanh Sai Gon:

Dia chi: 60-70 Nguyén Céng Tri, Phudng Sai Gon, Thanh phd H6 Chi Minh
Dién thoai: (028) 38218666 Fax: (028) 38214891

« Chinhdnh Ha Né6i:

Dia chi: 181 Nguyén Luong Bding, Phudng Déng Da, Thanh phé Ha Noi

Pién thogi: (024) 3944 5175 Fax: (024) 3944 5178 - 3944 5176

KHUYEN CAO

Bdo cdo nay chi nhdm cung cép théng tin cho cdc té chic ddu tu cling nhu nha ddu tu cd nhén va khéng ham y dua ra 18i khuyén chao mua hay bdn bét ky chiing khodn ndo. Cdc quan diém va
nhén dinh trinh bay trong bdo cdo khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu va chién lugc cu thé cua tiing nhd ddu tu. Nhd ddu tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khdo va phdi chiu
todn bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu ctia minh. Céng ty C6 phdn Chiing khodn Ngén hang Sé Vikki (VikkiBankS) tuyét déi khéng chiu trdch nhiém bat ky thiét hai ndo lién quan dén viéc
strdung todan bé hodc tifng phdn théng tin clia bdo cdo nay.

Cdc quan diém, nhén dinh, ddnh gid trong bdo cdo I& quan diém cd nhén cla ngudi viét ma khéng dai dién cho quan diém cua VikkiBankS va cd thé thay déi ma khéng cén bdo trudc.

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy dudc VikkiBanksS thu thdp tirnguén ddng tin cdy vao thdi diém céng bé. Tuy nhién, VikkiBankS khéng ddm bdo dé chinh xdc théng tin nay.

Bdo cdo nay Ia tdi sén va dugc giit bdn quyén béi VikkiBankS. Khéng dudc phép sao chép, phdt hanh cling nhu tdi phdn phéi bdo cdo vi bat ky muc dich gi néu khéng cé vdn bdn chdp thudn cia
VikkiBankS. Vui I6ng ghi ré nguén khi trich ddn néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo ndy.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU, SO 62 - 70 NGUYEN CONG TRU, PHUGNG SAI GON, TP.HCM



mailto:nghiamt@vikkibanks.vn
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	Trang chiếu 9: BÁO CÁO PHÂN TÍCH—DCM Thứ Ba, 06 Tháng Mười 2026
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	Trang chiếu 20: BÁO CÁO PHÂN TÍCH—DCM Thứ Ba, 06 Tháng Mười 2026
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	Trang chiếu 22: BÁO CÁO PHÂN TÍCH—DCM Thứ Ba, 06 Tháng Mười 2026
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	Trang chiếu 35: BÁO CÁO PHÂN TÍCH—DCM Thứ Ba, 06 Tháng Mười 2026
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