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Ndm 2026 md ra trong bdi canh thi trudng phan bon toan cau budc vao mot chu
ky bién dong maéi, chiu tac dong dong thoi tlr cdc yéu t6 dia chinh tri, chinh sach
thuong mai va dién bién giad nang luong. Dac biét, cdng thang leo thang tai khu
vuc Trung Dong - mo6t trong nhitng di€ém nut quan trong cua chudi cung Ung
nang lugng toan cau — da lam gia tang rui ro gian doan nguén cung va day gia dau
cling nhu gia phan boén tdng manh trong ngan han.

Trong bdi canh do, thi truong phan bdén ghi nhan su that chat can can cung - cau
mang tinh cuc bd, khi nhiéu qudc gia san xuat 16n nhu Trung Qudc, Nga hay Iran
ap dung cac bién phap kiém soat xuat khau hodc déi mat vdi gian doan san xuat.
Dong thoi, nhu cau phan bdén toan cau van duy tri @ mirc cao, dugc ho trg bdi su
phuc hoi ctia hoat dong ndng nghiép tai cac thi truong trong diém nhu Brazil va
An D6.

Tai Viét Nam, nganh phan bdn tiép tuc hudng lgi tir xu hudng gid ban duy tri &
muc cao va nhu cau ndi dia 6n dinh, trong khi hoat déng xuat khdu tang trudng
manh, dac biét tai cac thi truong khu vuc. Tuy nhién, nganh ciling d6i mat vdi
nhitrng thach thic dang ké dén tlr bién déng chi phi dau vao, rui ro dia chinh tri va
su phu thudc vao cadc ngudn cung quoc té.

Bdo cdo nay cung cap cai nhin toan dién vé nganh phan bon tlr cadp d6 toan cau
dén trong nudc, bao gém:

« Dién bién thj truong phan bdn toan cau trong giai doan dau nam 2026

« BOi canh vi mo va cac yéu t6 anh hudng chinh dén gia nang luong

« Cung - cau phan bon toan cau va cac thay déi trong chinh sach thuong mai
cUa cac qudc gia san xuat chu chot

« Danh gia trién vong nganh cling nhu co hdi - rdi ro ddi véi nganh trong thoi
gian tai.

« Tinh hinh san xuat, tiéu thu va thuong mai phan bén tai Viét Nam.

o Phan tich chi tiét vé mot s6 doanh nghiép niém yét dau nganh nhu DCM, DPM
va DDV bao gém K&t qua kinh doanh, trién vong lgi nhuan, va cac rui ro can
luu y.

SHS Research ky vong bao cdo nay sé la tai liéu tham khao hitu ich gilp nha dau
tu, doanh nghiép va cac bén lién quan cé céi nhin sdu sac va chién lugec hon vé
nganh phan bén trong ntra cudi ndm 2026 va cac nam tdi.
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TINH HINH CHIEN SU TAI TRUNG PONG

Nut that Hormuz va Quy luat bién dong 15x
PIA LY CHIEN LUQC ' CO CHE THI TRUONG
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Nguén: Bloomberg, SHS Research

Ba kich ban dau tu co gia tri thuc dung nhat trong 12 thang téi:

« Kich ban co sé (base): dung dé gidi han, Hormuz “nguy hiém hon” nhung khéng déng dai ngay;
OPEC+ tang san lugng 6 murc c6 thé; premium co lai dan trong 1-3 thang; dau cé thé quay vé
quy dao du cung sau khi thi truong hap thu cu séc.

« Kich ban “kho6i phuc cung dudi kiém soat” (US-controlled supply restoration): ha nhiét nhanh
+ ndiftrung gian hdéa dong cung tir Venezuela va/hoac Iran theo co ché cap phép/kiém soat;
premium giam nhanh va gia dau cé thé thap hon kich ban cao sd tir nira cudi 2026.

« Kich ban xung dot kéo dai (prolonged): gian doan van tai kéo dai hodc leo thang sang ha tang
nang lugng; rui ro “déng/dut” mét phan Hormuz lam thi trudng tai dinh gia 1én ving 90-100+
USD/thung; hé qua lan tda sang lam phat, tang trudng va dinh gia cd phiéu.

« Chién su tai khu vuc Trung Pong van luén dién ra nhiéu nam nay cé ldc am i, cé luc bung
chdy. Cac nudc hoi gido va Israel da cé 3 cudc chién tranh véi nhau tir sau khi Israel 1ap quéc
téi nay va cac nudc hoi gido luén that bai trong cac cudc chién nay. Noi lo cla nha dau tu chu
yéu tdi tir cac khing hodng dut gdy ngan han khi ma nhirng tay choi sén pham tai chinh (mua
future hang héa dau mo) la nhing tay dau co gay bién déng giad rat nhanh va manh va cé anh
hudng manh hon ca cdc nha san xuat dau moé trong ngan han. Tuy nhién, vé dai han, cac nha
san xuat dau mo vat chat sé som lay lai quyén chi dong diéu tiét gia dau va gia sé soém on
dinh trd lai trong thoi gian t6i day. Tham hoa cla 2 cudc khung hodng dau khi trudc day da lam
cho cac nudc tham thia rdi ro khiing hodng nay va sé khéng dé mac lai sai [am trong hién tai.

« Vé dai han, véi viéc Venezuela trd lai thi truong dau, va nhiéu kha nang Iran cling két thic cam
van va quay trd lai thi trudng dau méd giéng co ché cla Venezuela, ching ta cé thé ky vong mot
trat tu vé nang lugng maéi trén thi trwong toan cau noi ma OPEC dan danh mat vi thé da co va
su quay trd lai cua My kiém soat thi truong nay trong thai gian téi day. Dac biét ngay tai nudc
MV, ho da vuon Ién trd thanh nha khai thac dau mé I6n nhat thé gidi va da xuat khau rong dau
mo tu mirc nhap khau rong trudc do. Nuéc My da khéng con phu thudc vao dau mé cua khu
vuc Trung Dong nira.
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GIA PHAN UREA BAT TANG MANH SAU CHIEN SU

Gia phan Urea c6 tuong quan cao véi gia dau tho (85%)

Phan Urea c6 mirc ting manh nhat trong 2026

140
= 1000 = 100
S g
= 120 £ 1200
S 800 W
£ 100
2 =2 1000
L)
& 600 80 2
= a 800
3 60 3§ i
& 400 o 600
3 40 3
S 200 O 400
= 20
0 0 200
o M © O N W W = S ~ O M ©
o @ O @ o o <o o5 T N oo
i i i i 7 T T = ' LB i i i 0
c c c c £ c £ 5 £ 5 € S £
@ 8 @ ©®@ © ® 5 85 5 @ © @ Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-28
=== |Jrea Price (USD/short ton, left) ====Crude Oil Price (right) = DAP (China) ——Kali (Brazil) =——Urea (Trung Bdng)

Ngubn: Bloomberg, SHS Research
Hoat déng san xuat, tiéu thu phan bdn chiu tdc dong bdi (i) gia nang luwong va (ii) tinh hinh cung
cau trén thé gigi
(i) Gia nang luong (nguyén vat liéu dau vao) bat tang manh sau nhirng dot bat on dia chinh tri:
Gia dau tho, Crude Qil trung binh thang 03/2026 giao dich & murc gid 86,5 USD/thung, tang manh
24% MoM, 21% YoY. Gia Urea tai cac thi truong chinh ciing bat tang manh theo gia dau. Trung
binh thang 03/2026 giao dich & muc gid 566 USD/short ton, tiép tuc xu hudng tang tlr 2025 sau 2
nam di ngang, tang 24% MoM, 55% YoY.

Khi chién tranh kéo dai, du bao gia Urea co6 thé sé quay lai vuing dinh cili nam 2022 & murc khoang
600 - 630 USD/ thlung, tuy nhién, viing gia nay cé thé khong duy tri qua lau khi OPEC tién hanh
tang san lugng khai thac dau md/ngay, va nhiéu nudc 16n trén thé gidi (MY, Nga) xa kho duy trir dé
gilr 6n dinh gia dau.

Dién bién gia Urea tai cac thi trudng chinh giai doan 2021 -2026
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TINH HINH CUNG CAU PHAN BON THE GIOI

Hién nay, can can cung — cau cua thi truong phan bdn toan cau dang trong trang thai tuong déi that
chat. Tuy nhién, ap luc nay khdng hoan toan dén tur sy thi€u hut cong suat san xuat, ma chu yéu do
nguon cung va nhu cau phan bon dang tap trung vao mot sé quoéc gia cé6 anh hudng Ién toi
thuwong mai quéc té (Trung Qudc, Ma-roc, Nga, My...). Trong bdi canh gia nang lugng duy tri & mirc
cao, chinh sach thuong mai lién tuc thay déi va rui ro dia chinh tri chua ha nhiét, thi truong phan
bdén ngay cang nhay cam vdi cac quyét dinh xuat khau, nhap khau va diéu hanh cla cac nén kinh té
I6n.

Tug of war
Top 5 xuat khau Top 5 nhap khau

$12.64B Brazil $15.02B !
Phu thuéc
$8.50B Trung Quéc $9.37B nhap khau
rong khéng 16

Lién minh chau Au

Vira nhap khau Vira nhap khau

vira xuit khau
khdi lugng 16n

vira xuat khau

khéi lugng Ién Lién minh chau Au

Trung Quéc

Nguén: WITS 2024, SHS Research

Nguo6n cung phan boén thé gidi ti€p tuc chiu tac dong badi chinh sach han ché xuat khau tai nhiéu
qudc gia san xuat chu chot.

(i) Trung Qudc ti€p tuc han ché xuat khau phan bon trong 6 thang dau nam, va ma réng xuat
khadu manh tré lai tlr thang 06. Tuy co xuat khau trd lai, chinh phll Trung Quéc tiép tuc duy tri
chinh sach kiém soat chat ché: dp dung co ché han ngach xuat khau phan ky; phan bé thanh
nhiéu dot nho va chi cdp phép cho mét sé nha san xuat nhat dinh; déng thoi chinh pha thiét 1ap
murc gia san xuat khau, qua dé loai bd vai tro clia Trung Qudc nhu mot ngudn cung gia ré trén thj
truong quoc té.

(ii) Nga - hoat dong xuat khau tiép tuc d6i mat véi nhiéu nat that va cac chinh sach logistic mai,
dac biét sau Iénh trirng phat dén tir EU: EU ap dung mtrc thué nhap khau maéi doi véi phan bon tir
Nga va Belarus tir ngay 01/07/2025. Muc thué nay sé tdng dan trong ba nam, tir 6,5% Ién khoang
100% vao nam 2028.

(iii) Iran - nudc xuat khdu Urea I6n thir 5 thé gidi déi mat véi nguy co gian doan ngudn cung do
xung dot leo thang, cac nha san xuat trong khu vuc cé xu hudng rut chao, tri hodn giao hang va
doi chi phi van tai - bdo hiém, dac biét khi tuyén Eo bién Hormuz bi gian doan; lam “that” nguén
cung ure trén thi truong quadc té va day gia bién dong manh theo mua vu.

(iv) EU - thj truong giao dich 16n cua ure, amoniac Iong va UAN — mai chi khoi phuc san xuat 1én
75% so véi murc binh thudng.

(v) Ai Cap - nudc san xuat urea Ion thir 6 thé gidi siét ngudn cung khi d6t cho mot s6 nha may
phan bon, khién hoat dong kinh doanh bi gian doan nghiém trong.
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Nguén: Bloomberg, SHS Research
Nhu cau phan bon thé gidéi van & mirc cao, nhd sy phuc héi va mé réng san xuadt néng nghiép &
cac thi truong 16n nhu Brazil, An D0 va cac qudc gia chau Phi.

(i) San lugng tiéu thu phan bon ctia Brazil nam 2025 dat hon 46 triéu tan, +7,7% YoY; va tiép tuc
tdng manh trong ntra cudi nam do nhu cau gia tang tir cac cay trong chu lyc nhu ddu nanh, ngd, ca
phé va mia dudng.

(ii) An P - mot trong nhitng nudc tiéu thu phan bén 16n nhat thé gidi, tiép tuc mé thau trong quy

1/2026 d€ dam bao toi thi€u 1 triéu tan nham dap ang nhu cau ndi dia va yéu cau du trir. Du bao,

nhu cau phan bon cta An Do sé tiép tuc duy tri @ mic cao véi CAGR khoang 6,5% dén ndm 2033.
Cac tuyén hang hai trong diém van chuyén phan bon

4, Hanh lang Bac M§y: Hé théng dudng sat chuyén dung
t6i cang Vancouver, Thunder Bay, Portland, Saint John.

1. Vinh Ba Tu - Eo bién

== Hormugz: Trong tdm Urea
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Iudi xuat khau cot 16i
cua Ma-rdc.

2. Bién A R3p - Bab al-Mandeb -

Suez: Truc thuong mai A-Au. Digm

nghén rdi ro cao.
Diém gay so (1): Xung dot Trung Dong. Bién dd va Hormuz la yét hau clia khoang Y4 thuong mai
phan bon duong bién. RUi ro dia chinh tri budc cac hang tau chuyén hudng, gay ra cudc phi va chi
phi bdo hiém tang vot.

. I A . P N . . Cang Baltic, Nga
Diém gay so6 (2): but gay ha tang A - Au. Lénh trung phat budc

phai chuyén hudng dong chay logistics. Géng Klaipéda

(Lithuania)

Pudng 6ng Ammonia /‘0
Tolyatti-Odesa (2.471km) @ il L("A\ [

Belarus

Diém gay so (3) Cu soc xuat khau cua Trung Quoc - Chinh phd Trung Qudc han ché xuat khau
phan dam lam cac qudc gia nhap khau phai phu thudc ngugc lai vao Trung Déng va Nga.
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NGANH PHAN BON VIET NAM

San lugng san xuat phan bon Viét Nam nam 2025 tang 7,7% so véi cung ky.

Tong sén lugng san xuat phan bén Viét Nam theo thang @ thj truong trong nudc, gia ban va xuat khau
800,0 nghintdh  ndéng san duy tri da phuc hoéi. Kim ngach xuat

700,0 khdu néng, 1dm, thiy sdn ndm 2025 udc dat 70
ty USD, tang khoang 12,5% YoY, qua dé ho trg
SO nhu cau sir dung cac yéu td dau vao (phan bon).
500,0 Nhu cdu phan boén néi dia udc tdng khoang 4-
400,0 5%; gia ban rd san pham phan bdén nam 2025
3000 udc tang khoang 5- 7% so véi nam trudce.
200,0 Tong san lugng san xuat phan bon Viét Nam
100,0 nam 2025 dat hon 7 triéu tan; +7,7% YoY.
Trong dé tdng manh & NPK va DAP vdi téng san

M @m MMM MY T T T T T W W NN YW qung dat lan luot 3,1 triéu tan (+13% YoY) va
AR B B I B I I B B I B B n , .
55 § 5 § 3§8 E 3 ?;é 5 8 § 383 0,45 triéu tan (+12% YoY). San lugng Urea va

phan lan tang nhe, dat lan lugt 2,6 triéu tan
“PhandamUré = Phanlan w»PhanNPK mPhan DAP

(+2,4% YoY) va 0,9 triéu tan (+4% YoY).

San lugng san xuat Ure 2T/2026 giam nhe,-16% YoY San lugng san xuat phan NPK 2T/2026 tiang 20%
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Ngubn: B6 Céng Thuong, SHS Research
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Gia tri xuat khau phan bon nam 2025 dat gan 845 triéu USD, ting 19%YoY va tiép tuc
tang manh trong 2 thang dau nam 2026.

Gia tri xuat khau phan bon tiép tuc tdng manh trong 2 thang dau nam; dat 186,5 triéu USD, +39%
YoY. Tang manh trong thang 1, dat 101 triéu USD, tang 91,5% MoM, +66,5% YoY, mic tang chu yéu
dén tlr thi truong Campuchia, Lao va Maylaysia. San lugng xuat khdu 2 thang dau ndm ciing tang
manh, dat 449,1 nghin tan, +34,3% YoY. Gia xuat khau binh quan thang 01/2026 giam manh, chi dat
400,4 USD/tan, -2,7% YoY, -13% MoM, tuy nhién sau dé d3 bat tang trd lai trong thang 2 (434
UsSD/tan, +10% YoY, +8% MoM).

San lugng Xuat khau 2 thang dau nam tang manh Gia Xuat khau 2T/2026 téng nhe +3,4% YoY
600 25%
20%
80% 500 A
200 ‘ 15%
40% 400 10%
150 5%
20% 300 0%
100 o -
200
v -10%
= -20% 5
100
0 -40% ~20%
& {"f rLQ,fL ! Qrf’ %4,,“": rf’qq‘? a° & 0 -25%
\:;z:- ¥© Q:b \j} @ \;p N %3’ G S') e ‘t\p 3‘5 'l?' q’h q, q, o q,b: ,f: .fp ,f? ,ﬁc o ,ﬁ':- .&E)

y &
. Sb(\ ‘g\‘b \1{3" }‘} cg?iq ‘30 '}? ‘g\'b @'3\ 3\} %GQ ep }‘b(\
San lugng XK (nghin tan) — % YO
Gia xudt binh quén (USD/T&n) — 5 YOY

Ngudn: Téng cuc Hai Quan, SHS Research

San lugng nhap khau phan bon c6 xu hudng giam manh. D3c biét trong 2 thang dau nam 2026,
gia tri nhap khau phan bén chi dat 156 triéu USD, gidm manh -45% YoY. San luogng nhap khau 2
thang dau nam dat 460 nghin tan, gidm 47% YoY. Tuy nhién, gid nhap khau binh quan lai tdng nhe
theo xu hudng chung cla thé gidi, trung binh dat 341 USD/tan, +1,6% YoY.

San luong Nhap khau c6 xu hudng giam tir 06/2025 Gia Nhap khau binh quan 2 thang dau nam 2026
tang nhe, +1,6% YoY
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Ngudn: Téng cuc Hai Quan, SHS Research
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Campuchia van giir vai tro la thi truong xuat khau chién luwgc, tuy nhién dang cé xu hudng giam
nhe, 2 thang dau nam 2026 luong xudt khdu dat 82.700 tan, -0,38% YoY, chiém 18% tdng khoi
lugng, tuong duong vaoi 34,6 trieu USD, +20% YoY. Theo sau do la thi trudng Malaysia va
Philippine, dat 1an lugt 14,1 triéu USD va 12,1 triéu USD.

J chidu ngugc lai, Trung Quéc l1a nguén nhap khau phan bén 16n nhat, véi hon 50% t8ng khdi
lugng va kim ngach nhép khau.

Trung Quéc la nguén NK phan bon 16n nhat (53%) Campuchia la thi truong XK phan bon chién luoc
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Ngudn: Téng cuc Hai quan
Gia phan bon trong nudc bién déng cung pha theo gia thé gigi. Tang manh ké tir khi xung dot xay
ra tai My, Israel va Iran. Véi tdng murc tang tir 1.500 - 2.700 VND/kg.
(i) Trung Qudc ti€p tuc han ché xuat khdu trong cac thang dau nam 2026;
(i) Xung @6t & Trung Ddéng kéo dai lam gidn doan nguén cung dau vao cho phan boén.
Gia Urea Ca Mau thang 03/2026 tang 23% YoY, 13% MoM, trung binh dat 14.700 VND/kg; gia
Urea Phu My cling tang manh, trung binh dat 13.650 VND/kg, +22,9% YoY, +10% MoM. Gia chao

ban DAP tdng nhe khi hang ton kho dan can kiét. Gia DAP trong thang 03/2026 dang giao dich
trong khoang 19.300 - 25.000 VND/kg, +10%YoY.

Gia Urea trong nuéc 2025 tang 17% YoY Gia chao ban DAP tang nhe
16,000 VND/Kg 30,000 VND/kg
25,000
12,000
20,000
15,000
4,000
10,000
PSS 9888888888888
& ¥ F SIS
Urea Ca Mau e==lJrea Phu My
DAP Van Thién Hoa  =—==DAP Dinh Vii

Ngubn: SHS Research
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Kién tao
Bao cao nganh Phan bon s SHS | Tai chinh thinh vurgng

TRIEN VONG 2026

Ban do6 cac Thi truong trong diém

Hoa Ky - ] .
Tang trudng 6n dinh N T’F‘“QD°’?9_' 5
: Chi phi Logistic tang cao
do rui ro Dia chinh tri
e S ) “e Tiép tuc mo thau
Nhu cau tiep tuc hé trg da tang gid
duy tri & muc cao. g 29 '

phan bdn thé gidi.

Ngubn: SHS Research

Duéi tinh hinh cing thang dia chinh tri nhu hién nay, gia phan bén duogc du bao sé tiép tuc ting
manh trong ntra dau nam 2026, sau dé neo & murc nén cao, do:

« An D6 ti€p tuc ma thau mua 1,5 tridu tan Ure trude 03/2026 va nhu cau phan bdn & nudc nay
van duy tri kha cao;

« Cang thang dia chinh tri tai Trung Déng |1am gia tang chi phi bao hiém, Logistic;

« Trung Qudc han ché xuat khau trong nra dau nam 2026;

o Muc thué nhap khau mdi cla EU véi phan bdn tir Nga va Belarus gay siét chat ngudn cung:
thué nhap khau phan bon du kién tdng dan trong ba ndm: tlr 6,5% Ién khoang 100% vao nam
2028.

« Ky vong gia gao van duy tri d mic hop ly gilp cai thién kha ndng chi tréd cda ngudi nébng dan.

e Nhu cau phan boén I6n cho (i) vu mua Xuan - Hé trong khu vuc va (ii) Day nhanh viéc cai tao
dat, tai gieo trong sau bao.

Luat thué VAT 5% cho phan bon chinh thirc cé hiéu luc tir ngay 01/07/2025 gitip tdng nang luc
canh tranh ctia cac doanh nghiép phan bon trong nudc.
« Viéc ap thué 5% véi mat hang phan bon gilp doanh nghiép dugc khau trir thué dau vao, déng
thai tdng thém tinh canh tranh véi mat hang phan bon nhap khau.

Thoi tiét thuan loi ho tro doanh nghiép phan bon
« Du bdo hién tugng La Nina duy tri hét quy 1/2026 sau day duy tri pha trung tinh kéo dai dén
hét nam gilp lugng mua Ién va déu hon, tao diéu kién thuan Igi cho ngudi ndng dan cham sdc,
bdén phan cho cay trong.
o Lugng mua Ién gilp thay dién cé dd nudc, lam gidm canh tranh ngudn cung khi, tao diéu kién
thuan loi cho cac doanh nghiép san xuat phan dam.

www.shs.com.vh Trang 10



Kién tao
Bao cao nganh Phan bén s SHS Tai chinh thinh virong
L e — N

Nho dugc hudng lgi tir viéc (i) gia nguyén vat liéu dau vao thap va (ii) gia phan bon trong nuéc
neo & murc nén cao, cac doanh nghiép trong nganh déu ghi nhan két qua kinh doanh 2025 kha

tich cuc:
Két qua kinh doanh cac doanh nghiép phan bon 2025
. Loi nhudn | Loi nhuan EPS Tién, twong  Tong tai
(Ty VND) | Doanh thu gop thuan (TTM) duong tien san
DCM 16.631 4.049 1.962 3.203 7.672 17.644
DPM 16.564 2.939 1.096 1.419 9.003 17.777
BFC 10.616 1.325 400 4878 255 3.969
DDV 5.624 940 631 4.318 1.553 3.039
LAS 3.744 605 164 1.310 261 2.574

Tang trudng

(Ty VND) LN
DCM ﬂ 37,4%
DPM E 97,7%
BFC -6,0%
DDV - 274,7%
LAS -2,6%

Bién Igi nhuadn gop DCM dan dau toan nganh
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Ngubn: FiinProX, SHS Research

BFC =uDDV emm| AS e DHE

Bién lgi nhuan rong DDV tang manh trong nam 2025
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Danh muc c6 phiéu theo dé6i khuyén nghi: DPM, DCM, DDV.
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Chuyén vién phan tich

Vii Nhat Anh
anh.vn@shs.com.vn

Khuyén nghi:  NAMGIU

Gia hién tai 43.600 VND
(20/03/2025):

Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 23.849,47
S6 lugng CP luu hanh: 529.400.000
KLCP dang niém yét: 529.400.000
KLGD trung binh 10 phién (CP): 9.276.420
Gia thap 52w: 23.801
Gia cao 52W: 50.200
S& hitu nha nudc: 75,56%
S& hitu NDT nudc ngoai: 8,1%
Free-float: 21,18%

Dién bién gia c6 phiéu
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KLGD (trigu CP) Gia (VND)

Ngubn: SHS Research, FiinProX

(ty VND) 2023 2024 2025
Téng tai san 15.238  15.729 17.179
VCSH 9.936 10.144 11.645
Doanh thu 12.571 13.456 16.631
LNST 1.110 1.428 2.568
ROE 10,8% 14,2% 23,6%
ROA 7,6% 9,2% 15,6%
EPS (VND) 2.095 2.682 4.834
BVPS (VND) 18.768 19.162  21.996

www.shs.com.vn

CONG TY cO PHAN PHAN BON DAU KHi CA MAU
(HOSE: DCM)

SHS Research dua ra khuy&n nghi NAM GIU' dsi vaéi
c6 phiéu DCM cung mdt s6 cdp nhéat sau:

» Gia Urea tang manh ho tro két qua kinh doanh
clia doanh nghiép, 3 thang dau nam 2026, gia Ure
udc tinh trung binh dat 14.280 VND/kg (+23% YoY,
+13% QoQ). San lugng tiéu thu phan Urea va Dam
chirc ndng udc tinh dat hon 286 nghin tan, +16%
YoY, dat hon 32% k& hoach ndm. Tuy nhién, gia
khi dau vao cling bién déng theo gia dau, udc tinh
tang khoang +17% YoY.

e San luong tiéu thu tdng manh dén tir hoat dong
xuat khau. Xuat khau Ure cia DCM 3 thang dau
nam udc tinh dat hon 169 nghin tan (+31% YoY),
chiém 59% t8ng san luong tiéu thu. & chidu nguoc
lai, tiéu thu trong nudc giam nhe, chi dat 95 nghin
tan, -34%YoY. Viéc tdng manh xuat khau vdi gia
ban cao giup DCM tan dung tét mat bang gia ure
quéc té dang duy tri & mlc cao, qua dé cai thién
dang k& doanh thu va lgi nhuan trong ky.

e Nh& gid phan bon dau ra va san lugng tiéu thu
tdng manh, ky vong DCM ghi nhan két qua kinh
doanh tich cuc trong Q1/2026. Udc tinh doanh
thu Q1/2026 dat 5.478 ty VND, tang manh 53,4%
YoY, tang manh & mang Urea va tu doanh phén
bén, dat [an lugt 4.091 Ty VND, +68% YoY va 858
ty VND, +107 % YoY. Loi nhudn sau thué udc tinh
dat 766 ty VND, +86% YoY.

e Ban l&dnh dao da dua ra k& hoach than trong cho
nam 2026 véi téng doanh thu dat 17.615 ty VND
(+6% YoY); lgi nhuan sau thué dat 1.182 ty VND
(-38% YoY). Tuy nhién, trong qua khua, DCM
thuong xuyén dat muc tiéu thap va sau doé diéu
chinh ké& hoach.

RUI RO

e RUi ro hé théng: (1) RuUi ro bién ddng gid nguyén
vat liéu dau vao, (2) RuUi ro bién dong gid san
pham dau ra.

e RUi ro hoat dong: (1) Rui ro vé doéi thd canh tranh,
(2) Rui ro vé moi trudng, (3) M6t so rui ro khac.
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Kién tao
Bao cao nganh Phan boén 5 SHS Tai chinh thinh vurong

Gia Urea tang manh ho 3 thang dau nam 2026, gia Ure ting manh so véi cuing ky, uéc tinh

tro. két qua kinh doanh  yyng binh dat 14.280 VND/kg (+23% YoY, +13% QoQ). San lugng

cua doanh nghiep tiéu thu phan Urea va Dam chirc ndng udc tinh dat hon 286 nghin tan,
+16% YoY. Tuy nhién, gid khi dau vao ciling bién dong theo gia dau,
udc tinh tang khoang +17% YoY.

Gia Urea Ca Mau tang manh trong thang 03/2026 Gia khi dau vao bat tang manh theo bién
dong gia dau thé gigi
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Ngubn: AgroMonitor, SHS Research

San lugng tiéu thu tang  yyst khau Ure clia DCM 3 thang dau nam udc tinh ting manh, dat

manh dén tir hoat dong  nhgn 169 nghin tan (+31% YoY), chiém 59% téng san lugng tidu thu.
xuat khau. J chigu nguoc lai, tiéu thu trong nudc gidm nhe, chi dat 95 nghin tan,
-34%YoY. Viéc tang manh xuadt khau vdéi gid ban cao giup DCM tan
dung tot mat bang giad ure quoc té dang duy tri & mic cao, qua dé cai
thién dang k& doanh thu va lgi nhuan trong ky.
San lugng san xuat, tiéu thu ky vong

tang manh trong thang 03/2026 San lugng tiéu .th"',
theo khu vuc dia ly
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Ngudn: DCM, SHS Research
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Bao cao nganh Phan bon s SHS | Tai chinh thinh vurgng

. — —— —
Ky vong doanh thu DCM tang manh trong Q1/2026 Ky vong lgi nhuan Q1/2026 tang manh tur
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Ngudn: DCM, SHS Research
Nho gia phan bon dau ra va san lugng tiéu thu tdng manh, ky vong DCM ghi nhan két qua
kinh doanh tich cuc trong Q1/2026. Udc tinh doanh thu Q1/2026 dat 5.478 ty VND, tang
manh 53,4% YoY, tdng manh & mang Urea va tu doanh phan bén, dat lan lugt 4.091 Ty VND,
+68% YoY va 858 ty VND, +107 % YoY. Lgi nhuan sau thué udc tinh dat 766 ty VND, +86%

YoY.
2024 2025 % YoY Q1/2026F %YoY
I. San lvong (nghin tan)
1. San luong san xuat
- Ure quy déi 956,3 966,7 1,1% 253,91 1,7%
- NPK 207,5 243,9 17,5% 32,17 -52,9%
2. San lugng tiéu thu
- Urea + Dam churc nang 8951 884,2 -1,2% 286,42 8,5%
- NPK 179,3 238,0 32,7% 41,63 79,8%
- Phan bén ty doanh 2574 3431 33,3% 82,77 141,9%
Il. Két qua kinh doanh
- Doanh thu 13.456 16.631 23,6% 5.478 53,4%
+ Urea 7.701 8.648 12,3% 4.091 67,8%
+ NPK 2.796 3.991 42,7% 666 278%
+ Tu doanh 2.440 3.556 45,7% 858 106,8%
- Lgi nhuan trudc thué 1.522 2.207 45,0% 843 85,8%
- Lgi nhuan sau thué 1.428 1.962 37,4% 766 85,8%
- EPS 2.682 3.702 38,0% 1.445 97,4%
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Kién tao
Tai chinh thinh vuong

il
Chuyén vién phan tich
Vii Nhat Anh
anh.vn@shs.com.vn
Khuyén nghi: NAM GIU
Gia hién tai 28.850 VND
(20/03/2026):
Thong so co ban:
Vén hoéa (ty VND): 20.907,69
S6 lugng CP luu hanh: 679.925.021
KLCP dang niém yét: 679.990.761
KLGD trung binh 10 phién (CP):  19.012.540
Gia thap 52w: 15.410
Gia cao 52W: 34.000
S& hiru nha nudc: 59,58%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 6,11%
Free-float: 40,41%
Dién bién gia co phiéu
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KLGD (triéu CP) Gia (VND)
Ngubn: SHS Research, FiinProX
2023 2024 2025
Téng taisan 13.309,3 16.552,3 17.775,4
Vén chd 11.370,4 11.002,4 11.352,6
Doanhthu  13.569,2 13.496,1 16.564,4
L3i sau thué 529,8 554,3 1.095,6
ROE 4,2% 5,0% 9,8%
ROA 3,4% 3,7% 6,4%
EPS (VND) 1.327,2 1.5791 1.737,8
BVPS (VND) 29.050,6 28.110,5 16.695,3

www.shs.com.vn

TONG CONG TY PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi
(HOSE: DPM)

19/03/2026

SHS Research dua ra khuyén nghi NAM GIU' dsi véi
c6 phiéu DPM clng mot s6 cap nhat sau:

Doanh thu thuan Quy 4/2025 dat 3.414,4 ty
VND, +7,9% YoY; -8,4% QoQ do quy 4 la giai doan
thap diém cla mua vu phan bdn; Viét Nam chiu
nhiéu trédn bdo I6n tai khu vuc Nam Trung BO;
dong thoi DPM tién hanh bao dudng tong thé nha
may Dam trong 32 ngay (22/12/2025 -
24/01/2026).

Ly k& ca ndm, doanh thu thuan DPM dat 16.564
ty VND, +23% YoY; lgi nhuan gop dat 2.938,7 ty
VND, +55% YoY, tuong Ung bién Igi nhuan gop
17,7% (tang gan 4 diém % so vdi 2024). Loi nhuan
sau thué dat 1.095,6 ty VND; +98% YoY; tuong
duong vai EPS dat 1.419 VND/CP (+32% YoY).

Ké hoach kinh doanh 2026: DPM d&t muc tiéu
doanh thu dat 17.600 ty VND, +6,25% so vdi thuc
hién nam 2025, lgi nhudn sau thué dat 680 ty
VND, -38% YoY. Tong von dau tu CAPEX 1.164 ty
VND. Trong qua khtr, DPM thuong xuyén hoan
thanh va vuot ké hoach nam.

DPM ra mat cac san pham phan bén méi vdi gia tri
gia tdng cao: DAP Phu MYy, Hru co Phu MYy
Organic, NPK Phu My.

Ky vong gia nguyén vat liéu dau vao van duy tri ¢
murc thap, nhu cau tiéu thu va gia phan boén duy
tri mlrc nén cao trong ntra cudi 2025.

DPM dang tirng budéc mé rong hoat dong kinh
doanh sang mang héa chat - hoa dau: Ra mat san
phdm DEF - Phu My xanh; Ky MoU véi Loc hoa
dau Nghi Son gitp DPM day manh nghién cuu,
dau tu cac dy an tiém nang trong linh vuc hda
chat — hda dau. Ngoai ra, cong ty dat muc tiéu
doanh thu mang hda chat ndam 2026 dat 1.200 ty
dong, tuong duong 104% so véi mic thuc hién
nam 2025.

RUI RO

RUi ro hé théng: Rui ro bién déng gid nguyén vat
liéu dau vao va gid san pham dau ra

RUi ro hoat déng: (1) Rui ro vé doi thu canh tranh,
(2) Rui ro van hanh; (3) Rui ro vé mdi truong.
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L —_— ——
Doanh thu DPM tang trudng tot trong nam 2025 Loi nhuan DPM tang manh sau mirc nén thap
(Quy 11/2025 dat 5.301 ty VND, +29% MoM, +34%YoY) nam 2024 (ndm 2025 +98% YoY)
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Nguén: DPM, SHS Research
Két qua kinh doanh ctia DPM kha tich cuc trong nam 2025 nho duge hudng loi kép tir viéc
gid khi dau vao giam va giad phan bon dau ra tang, gilp cac chi phi tdng chadm hon muc tang
trudng doanh thu.
Ty VND 2024 2025  %YoY Dién giai
Doanh thu thuan 13.496 16.564 22,7%

Doanh thu kinh doanh phan bon dat 12.037
Kinh doanh phan bén 10.927 12.037 10,2% ty VND, +10% YoY. Trong d6, mang Urea
dat 9.449 ty VND, +4%YoY,; do gia Urea
trung binh dat 11,5 VND/kg, tdng 14% YoY.
Mang NPK tang truéng an tuong, +38,7%
YoY do doanh nghiép ddy manh san xuat va

Urea 9.061 9.449 4,3%

NPK 1.866 2.588 38,7% tiéu thu NPK (san lugng tiéu thu 2025 udc
dat 186 nghin tan, +26,3% YoY).
Ty doanh 1.908 3.711 94,5% Mang tu doanh ciing ghi nhan mirc ting

trudng dot bién, tang gan 2 1an, dat 3.711 ty
VND nh¢ viéc nhu cau va gia phan bén neo &

Héa chat 816 1.071 314% muc cao trong nam 2025. Mang héa chat
dat 1.071 ty dong doanh thu, vuot 34% ké
hoach nam 2025 va tang 22% YoY.

Loi nhuan gop 1.898 2.939 54,8%
_A A Lgi nhuan gop tang 55% so vai cung ky, dat
Bién LN gop 141% 17,7% 26,1%

2.939 ty VND, do gid vbn hang ban tang
chadm hon muc tédng trudng doanh thu; gia
Doanh thu tai chinh 369,1 486,9 31,9% khi dau vao co6 phan ha nhiét. Bién Igi nhuan
gOp tuong ung dat 17,7% (+26% YoY).

Chi phi tai chinh (65,0) (164,4) 152,9% Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh tang

nhe, dat lan lugt 487 ty VND va 164 ty VND
SG&A 1.540 1.929 25,3% chu yéu tur 13i suat tién gli tang va chénh
léch ty gid ngoai té.

AT SR kS LA % Loi nhuan sau thué tang manh dat 1.096 ty

Bién LN rong 41% 6.6% 61,1% VNDA; +?8% YoY tuong ung vdi bién lgi
nhuan rong 6,6%. EPS dat 1.419 VND/CP

(+32% YoY).
EPS (VND/CP) 1.078 1.419 31,6%
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Ky vong gia phan bon tang cao, ty suat lgi nhuan P/E hién tai dang giao dich cao hon trung binh
quay vé vung dinh cii (2021 2022)
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Nguén: DPM, SHS Research

Trién vong kinh doanh

Luong hang ton kho cudi nam 2025 tang manh: Tinh dén cudi ndm 2025, lugng hang
ton kho clia DPM dat 3.434 ty VND, tdng manh, +98% YoY, chd yéu la thanh pham
(40%), hang hda (30%) va nguyén vat liéu (25%). Viéc chudn bj t6t lugng hang tén kho
(khoang hon 700 tan Urea) trd thanh Igi thé clia doanh nghiép khi gid ban va chi phi dau
va dong loat tdng manh trong Quy 1/2026.

DPM dang tirng budc mé rong hoat dong kinh doanh sang mang héa chat - héa dau

« San lugng kinh doanh mang héa chat nam 2025 udc dat 137,8 nghin tan, +4% YoY.
Gia ban cac loai hoa chat cling tang t6t giup doanh thu mang hoéa chat udc tang
22% so véi cung ky, dat 1.071 ty dong, hoan thanh 134% ké hoach nam.

- Ra mat san pham DEF - Phit My xanh: Trong thang 6/2025, DPM d& ky hop tac vdéi
Tong cbng ty Dau Viét Nam (PVOIL) dé phan phdi san phdm DEF tai hé théng clra
hang xdng dau ctia PVOIL trén toan qudc. Tinh cd ndm 2025, DEF dat san luong 2,38
nghin tan, vuot 19% ké hoach nam, doanh thu khoang 10,9 ty dong, tdng hon
2.100% so v&i nam 2024, phan anh sy mé réng nhanh chéng cla thj truong DEF.

» Ky MoU véi Loc héa dau Nghi Son: Ngay 15/11/2025 tai Kuwait, DPM va Céng ty
trach nhiém hiru han Loc hdéa dau Nghi Son (NSRP) da ky két thoa thuén hop tac
(MoU) trong Iinh vuc hda chat — hdéa dau, tap trung nghién clru dau tu cac du an tiém
nang (axit sunfuric, ammonia, carbon black...), déng thdi chia sé di liéu, phdi hgp
van hanh va thuc day hop tac dau tu.

Ra mat cac san pham phan bon maéi véi gia tri gia tang cao

o DAP Phu My: Ngay 5/12/2025, DPM chinh thirc ra mat san pham DAP Phu My chat
luong cao, véi ham lugng kim loai ndng Cadimi (Cd) rat thap, khoang 0,25ppm, thap
hon 50 lan so vdi quy chuan Viét Nam. San pham gilp bao vé sutc khde dat, han ché
ton du kim loai ndng, dap Ung cac tiéu chuan xuat khau khat khe, phu hgp xu hudng
néng nghiép bén virng toan cau. Dy kién, DPM sé dua ra thi truong khoang 3.500
tan DAP tlr cudi 2025, uu tién tai khu vyc mién Nam va mién Trung - Tay Nguyén.

 Hiru co Phi My Organic: co mat trén thi truong tir Quy 2/2025, dugc san xuat hoan
toan t&r phan ga I1én men theo cong nghé Nhat Ban tién tién, chira dén 60% -80%
ham Iugng hitu co cung ty Ié dinh dudng can doi (3% dam, 2% lan, 2% kali).

« NPK Phu My (SOP cao cap): st dung Kali Sulphate cao cap (Kali trang - SOP), khéng
chtra clo, phu hop vdi cay tréng nhay cdm nhu sau riéng, gilp tang cuong hap thu
dinh dudng, ndng cao chat luong néng san va ngan ngura tinh trang suong trai.
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Chuyén vién phan tich

Vii Nhat Anh
anh.vn@shs.com.vn

Khuyén nghi: Nam gitr

Gia hién tai 27.600 VND
(20/03/2026):

Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 4.222,58
S6 lugng CP luu hanh: 146.109.900
KLCP dang niém yét: 146.109.900
KLGD trung binh 10 phién (CP): 3.106.490
Gia thap 52w: 13.628
Gia cao 52W: 35.967
Sa& hiru nha nudc: 64%
S& hitu NDT nudc ngoai: 1,7%
Free-float: 36%

Dién bién gia co phiéu

40,000 8
35,000 7
30,000 6
25,000 =]
20,000 4
15,000 3
10,000 2

5,000 1

Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25
KLGD (triéu CP) Gia (VND)
Nguén: SHS Research, FiinProX

2024 2025  2026F

Téng tai san 2.237 3.034 3.511
Von chd 1.777 2.262 2.721
Doanh thu 3.365 5.624 5.917
L3i sau thué 168 634 679
ROE 9,7% 31,4% 27,3%
ROA 8,1% 24,0% 20,7%
EPS (VND) 1.152 4.336 4.647
BVPS (VND) 12.161 15.479 18.626

www.shs.com.vn

CONG TY CO PHAN DAP - VINACHEM
(UPCOM: DDV)

SHS Research dua ra khuy&n nghi NAM GIU d6i
véi c6 phi€u DDV cung moét s6 cép nhat sau:

e DDV dang trién khai nhiéu du an trong diém, giup
ma& réng cdng suat va nang cao doanh thu: Dy an
Dau tu chiéu sadu cong nghé, nang cao chat lugng
Axit Phosphoric va san xuat phan bdon MAP udc
tinh dem lai cho DDV hon 450 ty VND t&r ndm
2027; bién lgi nhuan gbép khoang 14%; cac du an
phu trg gilp x&r ly ba thai thach cao va nang cao
nang luc san xuat.

e Ky vong chu ky nganh thuan lgi, gia phan DAP,
MAP van duy tri & mirc cao. Nganh phan bén ndm
2026 nam trong chu ky thuéan lgi v&i mic Igi nhuan
cao hon trung binh cho nha san xuat, tuy nhién téc
do tang trudng cé thé cham lai va thi truong dan
can bang hon vao cudi ndm. Gid DAP thang
03/2026 giao dich trong khoang 19.300 - 25.000
VND/kg, +10%YoY. Nhin chung, trong 3 thang dau
nam, gia DAP va MAP van neo & mirc nén cao va
c6 xu hudng tadng nhe khi HTK khu vuc giam dan.

o Két qua kinh doanh bung né trong nam 2025:
doanh thu thuan dat 5.623,7 ty VND, tédng 67%
YoY; Lgi nhudn sau thué tdang manh dat 634 ty
VND; +276% YoY tuong ung vdi bién lgi nhuan
rong 11,3%. EPS dat 4.336 VND/CP (+276% YoY).

e Tinh hinh tai chinh lanh manh vdi tién mat déi dao
va ng vay thap.

e K& hoach kinh doanh 2026: DDV dé ra ké hoach
san xuat va tiéu thu 268 nghin tan DAP, dem lai
doanh thu thuan 5.866 ty VND, Igi nhuan trudc
thué 380 ty VND.

e SHS du phéong doanh thu DDV nadam 2026F dat
5.917 ty VND (+5,2Y0Y), Igi nhuan sau thué dat
679 ty VND (+7% YoY), EPS 4.647 VND/cG phiéu
tuong ung P/E forward la 7,4x.

RUI RO

e RUi ro hé thong: Rui ro bién dong gia nguyén vat
liéu va gid san pham dau ra, Rui ro ty gia, Rui ro vé
luat phap.

e RUi ro hoat dong: Rui ro vé ddi thu canh tranh, Rui
ro vé moi truong va mot so rui ro khac.
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Kién tao
Bao cao nganh Phan boén s SHS | Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tlr 10% - 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gia dén 10% trong khoang thaoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thaoi gian 12 thang

Ha ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma c6 phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thong tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru cé phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chu quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truang hop nhat dinh tranh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé du thong tin
cd s dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,
khéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

Nguyén Minh Hanh TUYEN BO MIEN TRU'

Giam déc Trung tam Phan tich Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Ching khodn Sai
Gon - Ha NGi (SHS) khdng chiu bat ky mot trach nhiém nao ddi voi
Vii Nhat Anh tinh chinh xac cla nhiing thong tin dugc dé cdp dén trong bao céo.
) Céac quan diém, nhan dinh va danh gia trong bdo cdo nay la quan
di€ém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho
quan diém cua SHS.

Chuyén vién phan tich

Bado cdo nay chi nham muc tiéu cung cdp thdng tin, khong phai va
sé khong dugc hiéu la mot 16i dé nghi hodc mot 16i moi chao dé
thuc hién bat clr giao dich chirng khoan hoadc cong cu tai chinh nao
khac. Ngudi doc chi nén sir dung bao cdo nghién clru nay nhu la
mot nguon théng tin tham khao. SHS khéng chiu trach nhiém vé
bat cir k&€t qua nao phat sinh tir viéc stir dung ndi dung clia bao cdo
dudi moi hinh thirc.

D liéu tai chinh dugc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh phé Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh ba Nang Chi nhanh Hé6 Chi Minh

Tang 2, Toa nhad SHB Da Nang, sé 06 Tang 6, Cao 6c¢ van phong HDTC, sd 36 BUi Thj Xuan,
Nguyé&n Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	BÁO CÁO NGÀNH PHÂN BÓN 03/2026
	PHẦN MỞ ĐẦU
	Năm 2026 mở ra trong bối cảnh thị trường phân bón toàn cầu bước vào một chu kỳ biến động mới, chịu tác động đồng thời từ các yếu tố địa chính trị, chính sách thương mại và diễn biến giá năng lượng. Đặc biệt, căng thẳng leo thang tại khu vực Trung Đông – một trong những điểm nút quan trọng của chuỗi cung ứng năng lượng toàn cầu – đã làm gia tăng rủi ro gián đoạn nguồn cung và đẩy giá dầu cũng như giá phân bón tăng mạnh trong ngắn hạn.
	Trong bối cảnh đó, thị trường phân bón ghi nhận sự thắt chặt cán cân cung – cầu mang tính cục bộ, khi nhiều quốc gia sản xuất lớn như Trung Quốc, Nga hay Iran áp dụng các biện pháp kiểm soát xuất khẩu hoặc đối mặt với gián đoạn sản xuất. Đồng thời, nhu cầu phân bón toàn cầu vẫn duy trì ở mức cao, được hỗ trợ bởi sự phục hồi của hoạt động nông nghiệp tại các thị trường trọng điểm như Brazil và Ấn Độ.
	Tại Việt Nam, ngành phân bón tiếp tục hưởng lợi từ xu hướng giá bán duy trì ở mức cao và nhu cầu nội địa ổn định, trong khi hoạt động xuất khẩu tăng trưởng mạnh, đặc biệt tại các thị trường khu vực. Tuy nhiên, ngành cũng đối mặt với những thách thức đáng kể đến từ biến động chi phí đầu vào, rủi ro địa chính trị và sự phụ thuộc vào các nguồn cung quốc tế.
	Báo cáo này cung cấp cái nhìn toàn diện về ngành phân bón từ cấp độ toàn cầu đến trong nước, bao gồm:
	Diễn biến thị trường phân bón toàn cầu trong giai đoạn đầu năm 2026
	Bối cảnh vĩ mô và các yếu tố ảnh hưởng chính đến giá năng lượng
	Cung – cầu phân bón toàn cầu và các thay đổi trong chính sách thương mại của các quốc gia sản xuất chủ chốt
	Đánh giá triển vọng ngành cũng như cơ hội – rủi ro đối với ngành trong thời gian tới.
	Tình hình sản xuất, tiêu thụ và thương mại phân bón tại Việt Nam.
	Phân tích chi tiết về một số doanh nghiệp niêm yết đầu ngành như DCM, DPM và DDV bao gồm Kết quả kinh doanh, triển vọng lợi nhuận, và các rủi ro cần lưu ý.
	SHS Research kỳ vọng báo cáo này sẽ là tài liệu tham khảo hữu ích giúp nhà đầu tư, doanh nghiệp và các bên liên quan có cái nhìn sâu sắc và chiến lược hơn về ngành phân bón trong nửa cuối năm 2026 và các năm tới.
	Báo cáo ngành Phân bón


	TÌNH HÌNH CHIẾN SỰ TẠI TRUNG ĐÔNG
	Nút thắt Hormuz và Quy luật biến động 15x
	Ba kịch bản đầu tư có giá trị thực dụng nhất trong 12 tháng tới:
	Kịch bản cơ sở (base): đụng độ giới hạn, Hormuz “nguy hiểm hơn” nhưng không đóng dài ngày; OPEC+ tăng sản lượng ở mức có thể; premium co lại dần trong 1–3 tháng; dầu có thể quay về quỹ đạo dư cung sau khi thị trường hấp thụ cú sốc.
	Kịch bản “khôi phục cung dưới kiểm soát” (US-controlled supply restoration): hạ nhiệt nhanh + nới/trung gian hóa dòng cung từ Venezuela và/hoặc Iran theo cơ chế cấp phép/kiểm soát; premium giảm nhanh và giá dầu có thể thấp hơn kịch bản cơ sở từ nửa cuối 2026.
	Kịch bản xung đột kéo dài (prolonged): gián đoạn vận tải kéo dài hoặc leo thang sang hạ tầng năng lượng; rủi ro “đóng/đứt” một phần Hormuz làm thị trường tái định giá lên vùng 90–100+ USD/thùng; hệ quả lan tỏa sang lạm phát, tăng trưởng và định giá cổ phiếu.
	Chiến sự tại khu vực Trung Đông vẫn luôn diễn ra nhiều năm nay có lúc âm ỉ, có lúc bùng cháy. Các nước hồi giáo và Israel đã có 3 cuộc chiến tranh với nhau từ sau khi Israel lập quốc tới nay và các nước hồi giáo luôn thất bại trong các cuộc chiến này. Nỗi lo của nhà đầu tư chủ yếu tới từ các khủng hoảng đứt gãy ngắn hạn khi mà những tay chơi sản phẩm tài chính (mua future hàng hóa dầu mỏ) là những tay đầu cơ gây biến động giá rất nhanh và mạnh và có ảnh hưởng mạnh hơn cả các nhà sản xuất dầu mỏ trong ngắn hạn. Tuy nhiên, về dài hạn, các nhà sản xuất dầu mỏ vật chất sẽ sớm lấy lại quyền chủ động điều tiết giá dầu và giá sẽ sớm ổn định trở lại trong thời gian tới đây. Thảm họa của 2 cuộc khủng hoảng dầu khí trước đây đã làm cho các nước thấm thía rủi ro khủng hoảng này và sẽ không dễ mắc lại sai lầm trong hiện tại.
	Về dài hạn, với việc Venezuela trở lại thị trường dầu, và nhiều khả năng Iran cũng kết thúc cấm vận và quay trở lại thị trường dầu mỏ giống cơ chế của Venezuela, chúng ta có thể kỳ vọng một trật tự về năng lượng mới trên thị trường toàn cầu nơi mà OPEC dần đánh mất vị thế đã có và sự quay trở lại của Mỹ kiểm soát thị trường này trong thời gian tới đây. Đặc biệt ngay tại nước Mỹ, họ đã vươn lên trở thành nhà khai thác dầu mỏ lớn nhất thế giới và đã xuất khẩu ròng dầu mỏ từ mức nhập khẩu ròng trước đó. Nước Mỹ đã không còn phụ thuộc vào dầu mỏ của khu vực Trung Đông nữa.

	Báo cáo ngành Phân bón

	GIÁ PHÂN UREA BẬT TĂNG MẠNH SAU CHIẾN SỰ
	Giá phân Urea có tương quan cao với giá dầu thô (85%)
	Phân Urea có mức tăng mạnh nhất trong 2026
	Nguồn: Bloomberg, SHS Research
	Hoạt động sản xuất, tiêu thụ phân bón chịu tác động bởi (i) giá năng lượng và (ii) tình hình cung cầu trên thế giới
	(i) Giá năng lượng (nguyên vật liệu đầu vào) bật tăng mạnh sau những đợt bất ổn địa chính trị: Giá dầu thô, Crude Oil trung bình tháng 03/2026 giao dịch ở mức giá 86,5 USD/thùng, tăng mạnh 24% MoM, 21% YoY. Giá Urea tại các thị trường chính cũng bật tăng mạnh theo giá dầu. Trung bình tháng 03/2026 giao dịch ở mức giá 566 USD/short ton, tiếp tục xu hướng tăng từ 2025 sau 2 năm đi ngang, tăng 24% MoM, 55% YoY.
	Khi chiến tranh kéo dài, dự báo giá Urea có thể sẽ quay lại vùng đỉnh cũ năm 2022 ở mức khoảng 600 - 630 USD/ thùng, tuy nhiên, vùng giá này có thể không duy trì quá lâu khi OPEC tiến hành tăng sản lượng khai thác dầu mỏ/ngày, và nhiều nước lớn trên thế giới (Mỹ, Nga) xả kho dự trữ để giữ ổn định giá dầu.

	Diễn biến giá Urea tại các thị trường chính giai đoạn 2021 -2026
	Nguồn: Bloomberg, SHS Research
	Báo cáo ngành Phân bón


	TÌNH HÌNH CUNG CẦU PHÂN BÓN THẾ GIỚI
	Hiện nay, cán cân cung – cầu của thị trường phân bón toàn cầu đang trong trạng thái tương đối thắt chặt. Tuy nhiên, áp lực này không hoàn toàn đến từ sự thiếu hụt công suất sản xuất, mà chủ yếu do nguồn cung và nhu cầu phân bón đang tập trung vào một số quốc gia có ảnh hưởng lớn tới thương mại quốc tế (Trung Quốc, Ma-rốc, Nga, Mỹ...). Trong bối cảnh giá năng lượng duy trì ở mức cao, chính sách thương mại liên tục thay đổi và rủi ro địa chính trị chưa hạ nhiệt, thị trường phân bón ngày càng nhạy cảm với các quyết định xuất khẩu, nhập khẩu và điều hành của các nền kinh tế lớn.
	Tug of war
	Top 5 xuất khẩu
	Top 5 nhập khẩu
	Phụ thuộc nhập khẩu ròng khổng lồ

	Nguồn cung phân bón thế giới tiếp tục chịu tác động bởi chính sách hạn chế xuất khẩu tại nhiều quốc gia sản xuất chủ chốt.
	(i) Trung Quốc tiếp tục hạn chế xuất khẩu phân bón trong 6 tháng đầu năm, và mở rộng xuất khẩu mạnh trở lại từ tháng 06. Tuy có xuất khẩu trở lại, chính phủ Trung Quốc tiếp tục duy trì chính sách kiểm soát chặt chẽ: áp dụng cơ chế hạn ngạch xuất khẩu phân kỳ; phân bổ thành nhiều đợt nhỏ và chỉ cấp phép cho một số nhà sản xuất nhất định; đồng thời chính phủ thiết lập mức giá sàn xuất khẩu, qua đó loại bỏ vai trò của Trung Quốc như một nguồn cung giá rẻ trên thị trường quốc tế.
	(ii) Nga - hoạt động xuất khẩu tiếp tục đối mặt với nhiều nút thắt và các chính sách logistic mới, đặc biệt sau lệnh trừng phạt đến từ EU: EU áp dụng mức thuế nhập khẩu mới đối với phân bón từ Nga và Belarus từ ngày 01/07/2025. Mức thuế này sẽ tăng dần trong ba năm, từ 6,5% lên khoảng 100% vào năm 2028.
	(iii) Iran - nước xuất khẩu Urea lớn thứ 5 thế giới đối mặt với nguy cơ gián đoạn nguồn cung do  xung đột leo thang, các nhà sản xuất trong khu vực có xu hướng rút chào, trì hoãn giao hàng và đội chi phí vận tải – bảo hiểm, đặc biệt khi tuyến Eo biển Hormuz bị gián đoạn; làm “thắt” nguồn cung ure trên thị trường quốc tế và đẩy giá biến động mạnh theo mùa vụ.
	(iv) EU – thị trường giao dịch lớn của ure, amoniac lỏng và UAN – mới chỉ khôi phục sản xuất lên 75% so với mức bình thường.
	(v) Ai Cập - nước sản xuất urea lớn thứ 6 thế giới siết nguồn cung khí đốt cho một số nhà máy phân bón, khiến hoạt động kinh doanh bị gián đoạn nghiêm trọng.


	Báo cáo ngành Phân bón
	XK phân bón Trung Quốc đầu năm giảm mạnh
	Lượng nhập khẩu phân bón Ấn Độ
	Nhu cầu phân bón thế giới vẫn ở mức cao, nhờ sự phục hồi và mở rộng sản xuất nông nghiệp ở các thị trường lớn như Brazil, Ấn Độ và các quốc gia châu Phi.
	(i) Sản lượng tiêu thụ phân bón của Brazil năm 2025 đạt hơn 46 triệu tấn, +7,7% YoY; và tiếp tục tăng mạnh trong nửa cuối năm do nhu cầu gia tăng từ các cây trồng chủ lực như đậu nành, ngô, cà phê và mía đường.
	(ii) Ấn Độ - một trong những nước tiêu thụ phân bón lớn nhất thế giới, tiếp tục mở thầu trong quý I/2026 để đảm bảo tối thiểu 1 triệu tấn nhằm đáp ứng nhu cầu nội địa và yêu cầu dự trữ. Dự báo, nhu cầu phân bón của Ấn Độ sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao với CAGR khoảng 6,5% đến năm 2033.

	Các tuyến hàng hải trọng điểm vận chuyển phân bón
	Điểm gãy số (1): Xung đột Trung Đông. Biển đỏ và Hormuz là yết hầu của khoảng ¼ thương mại phân bón đường biển. Rủi ro địa chính trị buộc các hãng tàu chuyển hướng, gây ra cước phí và chi phí bảo hiểm tăng vọt.
	Điểm gãy số (2): Đứt gãy hạ tầng Á - Âu. Lệnh trừng phạt buộc  phải chuyển hướng dòng chảy logistics.
	Điểm gãy số (3) Cú sốc xuất khẩu của Trung Quốc - Chính phủ Trung Quốc hạn chế xuất khẩu phân đạm làm các quốc gia nhập khẩu phải phụ thuộc ngược lại vào Trung Đông và Nga.
	Đường ống Ammonia Tolyatti-Odesa (2.471 km)
	Cảng Baltic, Nga
	Báo cáo ngành Phân bón


	Giá trị xuất khẩu phân bón năm 2025 đạt gần 845 triệu USD, tăng 19%YoY và tiếp tục tăng mạnh trong 2 tháng đầu năm 2026.
	Giá trị xuất khẩu phân bón tiếp tục tăng mạnh trong 2 tháng đầu năm; đạt 186,5 triệu  USD, +39% YoY. Tăng mạnh trong tháng 1, đạt 101 triệu USD, tăng 91,5% MoM, +66,5% YoY, mức tăng chủ yếu đến từ thị trường Campuchia, Lào và Maylaysia. Sản lượng xuất khẩu 2 tháng đầu năm cũng tăng mạnh, đạt 449,1 nghìn tấn, +34,3% YoY. Giá xuất khẩu bình quân tháng 01/2026 giảm mạnh, chỉ đạt 400,4 USD/tấn, -2,7% YoY, -13% MoM, tuy nhiên sau đó đã bật tăng trở lại trong tháng 2 (434 USD/tấn, +10% YoY, +8% MoM).
	Sản lượng Xuất khẩu 2 tháng đầu năm tăng mạnh
	Giá Xuất khẩu 2T/2026 tăng nhẹ +3,4% YoY

	Sản lượng nhập khẩu phân bón có xu hướng giảm mạnh. Đặc biệt trong 2 tháng đầu năm 2026, giá trị nhập khẩu phân bón chỉ đạt 156 triệu USD, giảm mạnh -45% YoY. Sản lượng nhập khẩu 2 tháng đầu năm đạt 460 nghìn tấn, giảm 47% YoY. Tuy nhiên, giá nhập khẩu bình quân lại tăng nhẹ theo xu hướng chung của thế giới, trung bình đạt 341 USD/tấn, +1,6% YoY.
	Sản lượng Nhập khẩu có xu hướng giảm từ 06/2025
	Giá Nhập khẩu bình quân 2 tháng đầu năm 2026 tăng nhẹ, +1,6% YoY
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	Báo cáo ngành Phân bón

	Nhờ được hưởng lợi từ việc (i) giá nguyên vật liệu đầu vào thấp và (ii) giá phân bón trong nước neo ở mức nền cao, các doanh nghiệp trong ngành đều ghi nhận kết quả kinh doanh 2025 khá tích cực:

	Kết quả kinh doanh các doanh nghiệp phân bón 2025
	Chỉ số
	Biên lợi nhuận gộp DCM dẫn đầu toàn ngành
	Biên lợi nhuận ròng DDV tăng mạnh trong năm 2025

	Danh mục cổ phiếu theo dõi khuyến nghị: DPM, DCM, DDV.
	CÔNG TY CỔ PHẦN PHÂN BÓN DẦU KHÍ CÀ MAU  (HOSE: DCM)
	Khuyến nghị:

	NẮM GIỮ
	43.600 VND
	Thông số cơ bản:

	RỦI RO

	Báo cáo ngành Phân bón
	Giá Urea tăng mạnh hỗ trợ kết quả kinh doanh của doanh nghiệp
	3 tháng đầu năm 2026, giá Ure tăng mạnh so với cùng kỳ, ước tính trung bình đạt 14.280 VND/kg (+23% YoY, +13% QoQ). Sản lượng tiêu thụ phân Urea và Đạm chức năng ước tính đạt hơn 286 nghìn tấn, +16% YoY. Tuy nhiên, giá khí đầu vào cũng biến động theo giá dầu, ước tính tăng khoảng +17% YoY.

	Giá Urea Cà Mau tăng mạnh trong tháng 03/2026
	Giá khí đầu vào bật tăng mạnh theo biến động giá dầu thế giới
	Sản lượng tiêu thụ tăng mạnh đến từ hoạt động xuất khẩu.
	Xuất khẩu Ure của DCM 3 tháng đầu năm ước tính tăng mạnh, đạt hơn 169 nghìn tấn (+31% YoY), chiếm 59% tổng sản lượng tiêu thụ. Ở chiều ngược lại, tiêu thụ trong nước giảm nhẹ, chỉ đạt 95 nghìn tấn, -34%YoY. Việc tăng mạnh xuất khẩu với giá bán cao giúp DCM tận dụng tốt mặt bằng giá ure quốc tế đang duy trì ở mức cao, qua đó cải thiện đáng kể doanh thu và lợi nhuận trong kỳ.

	Sản lượng sản xuất, tiêu thụ kỳ vọng tăng mạnh trong tháng 03/2026
	Sản lượng tiêu thụ  theo khu vực địa lý
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	TỔNG CÔNG TY PHÂN BÓN VÀ HÓA CHẤT DẦU KHÍ (HOSE: DPM)  19/03/2026

	Khuyến nghị:

	NẮM GIỮ
	Giá hiện tại (20/03/2026):
	28.850 VND
	RỦI RO
	Báo cáo ngành Phân bón
	Doanh thu DPM tăng trưởng tốt trong năm 2025  (Quý II/2025 đạt 5.301 tỷ VND, +29% MoM, +34%YoY)
	Lợi nhuận DPM tăng mạnh sau mức nền thấp năm 2024 (năm 2025 +98% YoY)
	Kết quả kinh doanh của DPM khá tích cực trong năm 2025 nhờ được hưởng lợi kép từ việc giá khí đầu vào giảm và giá phân bón đầu ra tăng, giúp các chi phí tăng chậm hơn mức tăng trưởng doanh thu.


	Tỷ VND
	2024
	2025
	%YoY
	Diễn giải
	Doanh thu thuần
	    13.496
	16.564
	22,7%
	Kinh doanh phân bón
	     10.927
	     12.037
	10,2%
	Doanh thu kinh doanh phân bón đạt 12.037 tỷ VND, +10% YoY. Trong đó, mảng Urea đạt 9.449 tỷ VND, +4%YoY; do giá Urea trung bình đạt 11,5 VND/kg, tăng 14% YoY. Mảng NPK tăng trưởng ấn tượng, +38,7% YoY do doanh nghiệp đẩy mạnh sản xuất và tiêu thụ NPK (sản lượng tiêu thụ 2025 ước đạt 186 nghìn tấn, +26,3% YoY).
	Mảng tự doanh cũng ghi nhận mức tăng trưởng đột biến, tăng gần 2 lần, đạt 3.711 tỷ VND nhờ việc nhu cầu và giá phân bón neo ở mức cao trong năm 2025. Mảng hóa chất đạt 1.071 tỷ đồng doanh thu, vượt 34% kế hoạch năm 2025 và tăng 22% YoY.
	Urea
	     9.061
	     9.449
	4,3%


	NPK
	        1.866
	        2.588
	38,7%
	Tự doanh
	        1.908
	        3.711
	94,5%

	Hóa chất
	           816
	        1.071
	31,4%

	Lợi nhuận gộp
	        1.898
	        2.939
	54,8%
	Biên LN gộp
	14,1%
	17,7%
	26,1%
	Lợi nhuận gộp tăng 55% so với cùng kỳ, đạt 2.939 tỷ VND, do giá vốn hàng bán tăng chậm hơn mức tăng trưởng doanh thu; giá khí đầu vào có phần hạ nhiệt. Biên lợi nhuận gộp tương ứng đạt 17,7% (+26% YoY).
	Doanh thu tài chính và chi phí tài chính tăng nhẹ, đạt lần lượt 487 tỷ VND và 164 tỷ VND chủ yếu từ lãi suất tiền gửi tăng và chênh lệch tỷ giá ngoại tệ.
	Lợi nhuận sau thuế tăng mạnh đạt 1.096 tỷ VND; +98% YoY tương ứng với biên lợi nhuận ròng 6,6%. EPS đạt 1.419 VND/CP (+32% YoY).

	Doanh thu tài chính
	        369,1
	        486,9
	31,9%
	Chi phí tài chính
	        (65,0)
	     (164,4)
	152,9%


	SG&A
	        1.540
	        1.929
	25,3%
	Lợi nhuận sau thuế
	           554
	        1.096
	97,7%
	Biên LN ròng
	4,1%
	6,6%
	61,1%


	EPS (VND/CP)
	        1.078
	        1.419
	31,6%
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	Báo cáo ngành Phân bón
	Kỳ vọng giá phân bón tăng cao, tỷ suất lợi nhuận quay về vùng đỉnh cũ (2021-2022)
	P/E hiện tại đang giao dịch cao hơn trung bình

	Triển vọng kinh doanh
	Lượng hàng tồn kho cuối năm 2025 tăng mạnh: Tính đến cuối năm 2025, lượng hàng tồn kho của DPM đạt 3.434 tỷ VND, tăng mạnh, +98% YoY, chủ yếu là thành phẩm (40%), hàng hóa (30%) và nguyên vật liệu (25%). Việc chuẩn bị tốt lượng hàng tồn kho (khoảng hơn 700 tấn Urea) trở thành lợi thế của doanh nghiệp khi giá bán và chi phí đầu và đồng loạt tăng mạnh trong Quý I/2026.
	DPM đang từng bước mở rộng hoạt động kinh doanh sang mảng hóa chất - hóa dầu
	Sản lượng kinh doanh mảng hóa chất năm 2025 ước đạt 137,8 nghìn tấn, +4% YoY. Giá bán các loại hóa chất cũng tăng tốt giúp doanh thu mảng hóa chất ước tăng 22% so với cùng kỳ, đạt 1.071 tỷ đồng, hoàn thành 134% kế hoạch năm.
	Ra mắt sản phẩm DEF – Phú Mỹ xanh: Trong tháng 6/2025, DPM đã ký hợp tác với Tổng công ty Dầu Việt Nam (PVOIL) để phân phối sản phẩm DEF tại hệ thống cửa hàng xăng dầu của PVOIL trên toàn quốc. Tính cả năm 2025, DEF đạt sản lượng 2,38 nghìn tấn, vượt 19% kế hoạch năm, doanh thu khoảng 10,9 tỷ đồng, tăng hơn 2.100% so với năm 2024, phản ánh sự mở rộng nhanh chóng của thị trường DEF.
	Ký MoU với Lọc hóa dầu Nghi Sơn: Ngày 15/11/2025 tại Kuwait, DPM và Công ty trách nhiệm hữu hạn Lọc hóa dầu Nghi Sơn (NSRP) đã ký kết thỏa thuận hợp tác (MoU) trong lĩnh vực hóa chất – hóa dầu, tập trung nghiên cứu đầu tư các dự án tiềm năng (axit sunfuric, ammonia, carbon black…), đồng thời chia sẻ dữ liệu, phối hợp vận hành và thúc đẩy hợp tác đầu tư.

	Ra mắt các sản phẩm phân bón mới với giá trị gia tăng cao
	DAP Phú Mỹ: Ngày 5/12/2025, DPM chính thức ra mắt sản phẩm DAP Phú Mỹ chất lượng cao, với hàm lượng kim loại nặng Cadimi (Cd) rất thấp, khoảng 0,25ppm, thấp hơn 50 lần so với quy chuẩn Việt Nam. Sản phẩm giúp bảo vệ sức khỏe đất, hạn chế tồn dư kim loại nặng, đáp ứng các tiêu chuẩn xuất khẩu khắt khe, phù hợp xu hướng nông nghiệp bền vững toàn cầu. Dự kiến, DPM sẽ đưa ra thị trường khoảng 3.500 tấn DAP từ cuối 2025, ưu tiên tại khu vực miền Nam và miền Trung - Tây Nguyên.
	Hữu cơ Phú Mỹ Organic: có mặt trên thị trường từ Quý 2/2025,  được sản xuất hoàn toàn từ phân gà lên men theo công nghệ Nhật Bản tiên tiến, chứa đến 60% -80% hàm lượng hữu cơ cùng tỷ lệ dinh dưỡng cân đối (3% đạm, 2% lân, 2% kali).
	NPK Phú Mỹ (SOP cao cấp): sử dụng Kali Sulphate cao cấp (Kali trắng - SOP), không chứa clo, phù hợp với cây trồng nhạy cảm như sầu riêng, giúp tăng cường hấp thu dinh dưỡng, nâng cao chất lượng nông sản và ngăn ngừa tình trạng sượng trái.
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	CÔNG TY CỔ PHẦN DAP - VINACHEM  (UPCOM: DDV)

	Khuyến nghị:
	Nắm giữ
	27.600 VND
	Thông số cơ bản:
	SHS Research đưa ra khuyến nghị NẮM GIỮ đối với cổ phiểu DDV cùng một số cập nhật sau:
	RỦI RO


	Báo cáo ngành Phân bón

	Nguyễn Minh Hạnh
	Giám đốc Trung tâm Phân tích
	Vũ Nhật Ánh
	Chuyên viên phân tích
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội


