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Pong luc tang trudng LNST du phong ndm 2026 nhg gia ban
trung binh uré ting cao van dugc duy tri

Trong 5 thang dau nam 2026 (5T 2026), gia uré tai Trung Dong dat muc trung binh 652
USD/tén (+64% YoY), tuong duong khoang 130% so vdi gia dinh kich ban co sé trudc day cla
chung tdila 500 USD/tan. Gia uré da dat dinh d muc 908 USD/t&n vao nlia cudi thang 4, muc cao
nhat k& tU nam 2023 (thdp hon khoang 10% so voi muc dinh trong giai doan xung dét Nga-
Ukraine), véi gia tring thau tai An D6 cling dat muc tuong tu. Gia uré ké tr do da ha nhiét xuéng
con khoang 755 USD/tan (van cao hon 54% so vai muc trude xung dét) do (1) ky vong gia tang vé
viéc giai quyét xung dot, (2) mua cao diém nhu cau thang 4 ctia An D6 da qua, va (3) nhu cau yéu
tU Han Quéc, Nhat Ban, Uc va mot s6 quéc gia EU; tuy nhién, nguén cung thuc té tu Trung Dong
van trong tinh trang that chat.

Trong Bao céo Cap nhat Nganh nay, ching tdi diéu chinh giam gia dinh gia uré trung binh tai
Trung Ddng giai doan 2026-2030 1an lugt la 1% va 2% ddi véi kich ban co sé va kich ban cao
(trang 5). Theo kich ban co sd, chung t6i nang du bao ASP nam 2026 thém 10% Ién muc 550
USD/tan nhd (1) gia 5T 2026 cao hon du kién, (2) chi phi khi va than déu vao cao hon du kién, (3)
quan diém cua ban 1anh dao DCM rang Nga co thé can tu 6-8 thang dé khoi phuc hoan toan san
luong uré sau cac 1énh han ché xuat khau hoi thang 4, trong khi mét s6 nha may tai Trung Béng
chi cé thé phuc héi vao cudi ndm 2026, va (4) ky vong tu DPM va DCM vé trién vong ASP nam 2026
tich cuc, véi muc gia téi thigu dat 500 USD/tan vao cudi nam 2026. Tuy nhién, chung téi ha du bao
ASP giai doan 2027-2030 trung binh 4% do tac déng tich cuc tu cac 1énh ap thué cla EU déi véi
phan bén nhap khau ti Nga/Belarus thap hon du kién, theo ghi nhan ti DPM va DCM. Ngugc lai,
gia trung binh tai Trung Pong giai doan 2027-2030 cla chung téi la 430 USD/tan, van cao hon
20% so v6i mUc trung binh giai doan 2016-2025, dudc hé tra bai du bao clia Bloomberg vé téc do
tang trudng kép hang nam (CAGR) clia nhu cau uré toan cau giai doan 2024-2030 dat 2,4%, tac
déng tich cuc ti co ché CBAM ké ti ndm 2027 va mat bang chi phi dau vao cao hon.

Theo dé, déi véi kich ban ca sé va kich ban cao, chung tdi diéu chinh giam du bao ASP uré
trung binh giai doan 2026-2030 1an luct |a (1) 2% va 2% doi véi DCM, va (2) 0% va 2% dobi Vo
DPM.

Chung i ap dung céc du bao gia dau Brent va dau FO tir Bao cao Cap nhat Nganh Nang luong
ngay 5/5/2026 cho DCM/DPM. Theo dé, gia khi trung binh giai doan 2026-2030 cua DPM tang
3%/4% trong kich ban ca so/kich ban cao. Tuy nhién, déi véi DCM, chung téi giam gia khi trung
binh giai doan 2026-2030 1%/1% do chung t6i loai bd phan chi phi gia khi bé sung 1 USD/MMBTU
trong giai doan 2028-2030, theo gidi trinh tU phia ban I3nh dao céng ty vé van dé nay.

Trong phén tich kich ban co s8, chung téi giam 11,5% gia muc tiéu cua DCM xuéng 51.000
dong/c8 phiéu nhung duy tri khuyén nghi MUA, do gia c8 phiéu d& giam 15% trong hai thang
qua. Gia muc tiéu thadp hon do (1) dy bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 thap
hon 2,8% va (2) chung t6i b8 sung khoan chi phi vén dau tu XDCB tri gia 4,3 nghin ty déng trong
giai doan 2025-2030 vao mé hinh so véi muc 2.500 ty dong trusc day (trong do 330 ty déng da
dugc giai ngan vao nam 2025). Cac yéu té nay bu dap cho (3) tac dong tich cuc tu viéc cap nhéat
thai gian dinh gia muc tiéu sang gitta ndm 2027. Trong kich ban cao, chung téi gidm gia muc tiéu
12,59, xubng 55.200 déng/cé phiéu, cao hon 8% so vdi kich ban co so.

Trong kich ban co s6, dinh gia cia DCM & muc héap dan, véi P/E du phdng nam 2026 14 7,7 1an, thap
hon 34% so véi muc P/E trung binh 5 nam.

Trong phan tich kich ban co sd, chung tdi diéu chinh gidm 10,3% gia muc tiéu cia DPM xudng
28.000 déng/cd phiéu nhung duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG, do gia c8 phiéu da
giam 14% trong hai thang gan day. Gia muc tiéu thap hon do chung téi ha 12% du bao tong LNST
sau lgiich CDTS giai doan 2026-2030 (v&i cac muc diéu chinh 1an lugt 1a +7%/-22%/-23%/-15% -
6% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30). YEu té nay da bu dap cho tac déng tich cuc tu viéc
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cap nhéat thdi gian dinh gia muc tiéu sang gitta nam 2027. Trong phén tich kich ban cao, chung toi
giam 12,3% gid muc tiéu cua DPM xudng 31.500 dong/cd phiéu, cao hon 13% so vdi kich ban co so.

Trong kich ban co s6, dinh gia cia DPM dé phan anh day du, vai muc P/E du phong 2026/27 1an
lugt 1a 11,3/15,4 18n so v&i muc trung binh 5 namla 14,8 1an.

RUi ro: ASP uré thap han ky vong, chi phi kni cao hon du kién.

Chung téi uu tién c8 phiéu DCM hon DPM do P/E dy phéng ndm 2026 ciia DCM 14 7,7 1an, thap
hon so véi muc 11,3 1an ciia DPM. DCM ciing c6 ty trong xuat khdu cao hon, giup tan dung da
tadng manh cla gia uré qudc té.
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Hinh 1: Cac céng ty phan bon - Dt liéu chinh (Kich ban co sé)

Ma Khuyén GTVH Sé FOL Room GTGD GiaCP, Giamuc Ngay TLtang Lgisuat Téng
nghi triéu hiu % NN, TB30N, VND/CP tiéu, cap % cotuc muc
uUsD NN % tr USD tr USD VND/CP nhat %  sinhloi
12T %
DCM  MUA 854 75,6 49,0 333 6,3 42.250 51.000 5/22/26 20,7 5,9 26,6
DPM  PHTT 695 59,6 50,0 313 4,5 26.850 28.000 5/22/26 4,3 5,6 9,9
Nguén: FiinPro, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 20/5/2026)
Hinh 2: Binh gia tom tat (dya trén Igi nhuan bao céo, kich ban ca s&)
Ma GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E P/E P/E EV/EBITDA ROE P/B Ng vay
VND/CP 2024 % 2026F 2027F truct 2025 2026F 2027F 2026F 2026F quygan rong/
% % X X X X X % nhat CSH
X quy
gan
nhat
%
DCM 42.250 38,0 61,3 -16,6 9,8 12,4 7,7 9,2 4,0 26,7 1,9 -53,3
DPM  26.850 99,6 81,8 -26,9 14,4 20,5 3 15,4 4,6 16,2 15 -42,0
Nguén: FiinPro, Vietcap (DT liéu tinh dén ngay 20/5/2026)
’ - I ~Ada V4 = kd k)
Tom tat cac thay doi du bao (kich ban co sd)
Hinh 3: Dy bao gia ban uré trung binh va Igi nhuan rong ctia DPM
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2026-30F
Gia ban uré trung binh (déng/kg) Trung binh
- Dy bao mgi 10.889 13.166 11.841 11.899 12.249 12.599 12.351
- Dy bao trusc day 12.368 11.965 12.331 12.575 12.697 12.387
- Thay dGi 6% -1% -3% -3% -1% 0%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) Téng céng
- Dy bao mdi 1.074 1.952 1.426 1.592 2.075 2.381 9.426
- Dubao trudc day 1.820 1.830 2.063 2.440 2.523 10.676
- Thay dGi 7% -22% -23% -15% -6% -12%
Nguén: DPM, Vietcap
Hinh 4: Du bao gia ban uré trung binh va Igi nhuan rong cia DCM
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2026-30F
Gia ban uré trung binh (déng/kg) Trung binh
- Dy bao mgai 10.747 12.995 1.294 11.611 11.810 12.014 11.945
- Dy bdo trudc day 12.331 11.828 12.140 12.353 12.572 12.245
- Thay dGi 5% -5% -4% -4% -4% -2%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) Téng coéng
- Dy bao mg¢i 1.960 3.160 2.637 2.764 3.039 3.358 14.958
- Dy bdo trudc day 3.033 2.989 2.851 3.123 3.394 15.389
- Thay dGi 4% -12% -3% -3% -1% -3%

Nguén: DCM, Vietcap
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T6m tét cac thay ddi du bao (kich ban cao)

Hinh 5: Du bao gia ban uré trung binh va Igi nhuan rong cua DPM

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2026-30F
Gia ban uré trung binh (déng/kg) Trung binh
- Dubao mgi 10.889 15.560 13.769 11.899 12.249 12.599 13.215
- Dy bdo trudc day 14.842 13.826 12.605 12.854 12.979 13.421
- Thay dGi 5% 0% -6% -5% -3% -2%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) Téng céng
- Dubao mgi 1.074 2.712 2.296 1.620 2.153 2.461 11.242
- Dy bdo trudc day 2.577 2.632 2.236 2.676 2.774 12.895
- Thay dGi 5% -13% -28% -20% -11% -13%
Nguén: DPM, Vietcap
Hinh 6: Du bao gia ban uré trung binh va Igi nhuan rong cia DCM

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2026-30F
Gia ban uré trung binh (déng/kg) Trung binh
- Dy bao mdi 10.747 16.045 12.338 11.784 11.987 12.197 12.870
- Dy bao trusc day 14.819 13.584 12.393 12.536 12.608 13.188
- Thay dGi 8% -9% -5% -4% -3% -2%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) Téng cdng
- Dubao mgi 1.960 3.785 2.931 3.105 3.408 3.758 16.987
- Dubdo trudc day 3.435 3.542 3.217 3.497 3.727 17.418
- Thay dGi 10% -17% -3% -3% 1% -2%

Nguon: DCM, Vietcap
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Cap nhat nganh
Thi truéng uré toan cau
Piéu chinh tang du bao gia uré Trung Péng ndm 2026

Trong 5T 2026, gia uré tai Trung Déng dat muc trung binh 652 USD/t&n (+64% YoY), tuong
duong khoang 130% so vdi gia dinh kich ban co sé trudc day clia ching tdi |4 500 USD/tan.
Gia uré dat dinh & muic 908 USD/tan vao nlta cudi thang 4, muc cao nhat k& ti nam 2023 (thép
hon khoang 10% so vai muc dinh trong giai doan xung dét Nga-Ukraine), véi gia tring thau tai An
Pé cling dat muic tuong tu. Hién tai, gia uré da ha nhiét xuéng con khoang 755 USD/téan (van cao
hon +54% so vdi muc trudc xung dot) do (1) gia tang su dong thuén vé kha nang xung dét ha
nhiét, (2) mua cao diém nhu cau thang 4 ctia An Do da qua, va (3) nhu cau yéu ti Han Quéc, Nnat
Ban, Uc va mot s6 quéc gia EU; tuy nhién, nguén cung thuc té tu Trung Béng van trong tinh trang
that chat.

Trong Bao cdo Cap nhat nay, déi véi phan tich kich ban co s&, chiing tdi nang dubao ASP ndm
2026 thém 10% Ién muc 550 USD/tan nhd (1) gia 5T 2026 cao hon dukién, (2) chi phi khivathan
déu vao cao hon du kién, (3) quan diém cutia ban 1anh dao DCM réng Nga cé thé cén tu 6-8 thang
dé khéi phuc hoan toan san lugng uré sau cac 1énh han ché xuét khdu hoi thang 4, trong khi mot
$6 nha may tai Trung Déng chi cd thé phuc héi vao cudi nam 2026, va (4) ky vong tu DPM va DCM
vé trién vong ASP nam 2026 tich cuc, véi muc gia toi thi€u dat 500 USD/tan vao cudi nam 2026.

+Trong 5T 2026: Gia dau FO dat trung binh 557 USD/tan (+24% YoY), gia than Uc dat trung binh
119 USD/tén (+12% YoY), va gia khi LNG dat trung binh 15 USD/MMBTU (+13% YoY). Trong Bao cao
Cap nhat Nganh Nang lugng thang 5/2026, chung toi da diéu chinh tang du bao gia déau
FO/than/LNG cho nam 2026 tucong ung.

+ Gia gao tang cung voi hoat dong gia tang tich tri kho chién lugc trong giai doan gan day (tai
Viét Nam va trén toan cau) dang cai thién kha nang chi tra clia ndng dan, qua do hé trg nhu cau
tiéu thu phan bon.

+Ngugc lai, cac ngudn tin trong nganh ky vong Trung Quéc c6 thé khoi phuc hoat déng xuat khau
trong quy 3 vai cac han ngach chinh thiic cé thé dugc ban hanh vao cudi thang 5. Lugng uré xuat
kh&u nam 2025 cla Trung Quéc da quay trd lai mic binh thusng.

Tuy nhién, chlng tdi diéu chinh giam du bao tri€n vong giai doan 2027-2030

Chung téi diéu chinh giam du bao ASP giai doan 2027-2030 trung binh 4% do tac déng tich
cuc tircac Iénh ap thué cua EU déi véi phan bén nhap khau tir Nga/Belarus thap hon du kién,
theo ghi nhan tu DPM va DCM.

+ Ban |I&nh dao cua DPM va DCM déu ky vong tac dong tu viéc ap thué theo 16 trinh déi vdi phan
bon Nga trong vai nam tai la khdng dang k&, bao gém bién phap ap thué riéng biét dua trén xuét
XU ¢o hiéu luc ti ngay 1/7/2025, theo do thué clia EU doi vai phan bon Nga sé tang tu 6,5% lén
gén 100% vao nam 2028. Dién bién nay da tao ra cu sé¢ nguon cung tai EU vao gitia nam 2025 va
d&y gia uré quéc té tang manh. Tuy nhién, gan day, trong khi EU da chuyén sang cac nha cung
cép cd chi phi cao han, knién gia uré tai khu vuc nay duy tri d muc cao, thi gia tai cac khu vuc khac
lai chiu &p Iuc gidm, do Nga chuyén hudng xuét kndu sang cac thj trudng ngoai EU, 1am gia tang
nguon cung tai cac khu vuc nay. Nhin chung, tac dong 1én gia uré toan cau la kha han ché, trai véi
ky vong vé tac dong tich cuc trudc do clia chung toi.

+ Dy bao gid uré trung binh tai Trung Bong giai doan 2027-2030 clia chung téi d muc 430 USD/tan,
van cao hon 20% so v&i muc trung binh giai doan 2016-2025, dugc hd trg bdi du bao cua
Bloomberg vé CAGR clia nhu cdu uré toan céu giai doan 2024-2030 dat 2,4%, tac dong tich cuc
tU co ché CBAM ké tir nam 2027 va mat bang chi phi déu vao cao hon.

+ Ban I&nh dao DCM cho biét Ca ché diéu chinh bién gidi carbon (CBAM) - khoan phi ap I1én cac
nha nhap kh&u phan bén clia EU nhdm dam bao uré san xuét ngoai EU chiu co ché tuong duong
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véi uré san xuat tai EU (von trudc do du kién sé co hiéu luc tlrngay 1/1/2026) da dugc 1Ui sang nam
2027. M&t phan nguyén nhan la do gia uré hién dang & muc cao. Cu thé, theo DPM, chi phi nhép
kh&u dua trén phat thai cé thé lam tang chi phi phan bon nhap khdu cap cang tai EU 1én thém 20-
120 USD/tan.
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Hinh 7: Chi phi CBAM

Nam Chi phi CBAM (USD/tan hang héa)
2027 69
2028 80
2029 101
2030 137

Nguon: Cac doanh nghiép trong nganh

Bloomberg du bao CAGR clia nhu cau uré toan ciu giai doan 2024-2030 dat 2,4%, tang tu 188
triéu tdn/nam (MTPA) nam 2024 |&én 217 MTPA vao nam 2030. Xu hudng nay sé dugc hé tro bdi téc
dd md rong cong sudt uré toan cau & muc bién véi CAGR dat 0,8%, cung voi hiéu suét hoat dong
cao hon, tang tu 77% nam 2024 1én 849 vao nam 2030.

Hinh 8: Nhu c3u s dung nita toan cau dat muc cao ky luc vao
nam 2024 (triéu tan dinh dudng)

Hinh 9: Ty I& bén nito trung binh trén toan cau dat muc ky luc
vao nam 2024 (kg/ha dién tich thu hoach)
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Nguén: Hiép hdi Phan bon Quéc té, Vietcap téng hop

Nguén: Hiép hdi Phan bon Quéc té, Vietcap téng hop

Chung tdi diéu chinh céc gia dinh gia uré Trung Déng giai doan 2026-30 va duara
kich ban co sé va kich ban cao.

Hinh 10: Dy bao gia uré Trung Péng cua Vietcap (USD/tan)

2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2026-30F
Kich ban co sé Trung binh
-Dubao méi 422 550 430 430 430 430 454
- Du bao trudc day 422 500 450 450 450 450 460
- Thay déi 10% -4% -4% -4% -4% -1%
Kich ban cao Trung binh
- Dy bao méi 422 650 500 430 430 430 488
- Dy bao trudc day 422 600 520 460 460 460 500
- Thay déi 8% -4% -7% -7% -7% -2%

Nguon: Vietcap

Chung tdi ap dung cac du bado méi nhat vé gia dau Brent, gia dau FO va trién vong
gid khi LNG quéc té tirBio cdo Cap nhat Nganh Nang lugng thang 5 ctia chuing téi.

Tinh dén ngay 29/4/2026, du bao déng thuan ti CME déi véi gia khi LNG tai chau A Ian lugt
dugc diéu chinh & muc 0%/+23%/+20%/+13%/+17% cho cac nam 2026/27/28/29/30 so vdi
muic déng thuén ngay 5/3/2026.
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Chung tdi cho réng viéc diéu chinh tang du bao gia giai doan 2027-2030 phan anh sy dich
chuyén tur cu sdc gia do dia chinh tri trong ngan han sang tinh trang gian doan nguén cung
trong trung han. Co quan Nang lugng Quéc té (IEA) udc tinh téng luong ngudn cung LNG bi thiéu
hut 10y ké dat knoang 120 ty mét khéi (bcm) trong giai doan 2026-2030, tuong duong khoang 24
bem/nam (khoang 4% san lugng thuong mai LNG toan cu nadm 2025), do thiét hai vat chat doi
véi ha tang LNG hién hitu tai Qatar cling nhu su cham tré cla cac du an hoa long khi mai.

Hinh 11: Dy bao gia trung binh dau FO (USD/tén) va dau Brent (USD/thung)

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Thay d6i trung
binh 2026-30F

Du bao gia dau FO trudc day cua Vietcap 432 400 392 380 371
(USD/tan) - kich ban ca s&
Du bao gia dau Brent trudc day cla 70 70 70 70 70

Vietcap (USD/thung) - kich ban co sé

Kich ban co sé méi

Gia FO du phong mdi 491 445 419 396 378
Gia m&i so vaigiacl 14% 1% 7% 4% 2% 8%
Gia dau Brent dy phong méi 75 70 70 70 70
Gia m&i so vaigiact 7% 0% 0% 0% 0% 1%

Kich ban cao mdi

Gia FO dy phong méi 622 508 419 396 378
Gia mdi so vdi gia cl 12% 1% 7% 4% 2% 8%
Gia dau Brent du phéng méi 95 80 70 70 70
Gia mdi so vdi gia cl 6% 0% 0% 0% 0% 1%

Nguon: Vietcap

Hinh 12: Dién bién gia uré toan cau

Erent od price - RHS Black Sea ureaprice - LHS =———WMiddle Fast urea price - LHS =———Chinese urea price - LHS =115 Nola urea price - LHS
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Gia uré 1a di liéu hang tuén va tinh dén ngay 21/5/2026)
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Hinh 13: Gia uré Trung Déng (USD/tan) so véi chi sé gia Nong san BBG (diém)

Middle East urea prices

BBG Agriculture Spot Index
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (s6 gia Nong san BBG bao gom cac chi s tuong lai clia dau tuong, ngd, lua mi, ca
phé, dusng va bong, d{ liéu tinh dén ngay 21/5/2026)

Thitruéng uré trong nuéc: Piéu chinh ting dubao ASP uré nam 2026, déng
thdi ha trién vong giai doan 2027-2030

Theo DPM, trong n&m 2025, nhu cau phan bon trong nudc giam 3,6% YoY, chi yéu do gia gao théap
hon va gia phan bon cao hon.

Vao thang 2/2026, DPM ky vong nhu cau trong nudc sé phuc hdi dang ké trong nam 2026.
Té&ng nhu cau uré trong nudc du kién tang 8-9% YoY, nhd (1) nhu cdu nganh néng nghiép tang
9-16% YoY, phan anh mét phan nhu cau uré tang manh bat thudng cho hoat ddng san xuat NPK,
dac biét 1a cho thi trusng Campuchia, (2) nhu cau nganh cong nghiép tang 3-6% YoY, va (3) muc
nén thap clia nam 2025.

Theo cac doanh nghiép trong nganh, cac cap nhat gan day cho thay nhu ciu uré trong nuéc
nam 2026 c6 thé sé di ngang YoY trong kich ban co sd va gidm nhe YoY trong kich ban cao, do
gid uré & muc cao va kha nang xuat hién hién tugng EI Nino vao cudi nam 2026.

Trong Bao céo Cap nhat Nganh nay, déi véi ca kich ban ca sé va kich ban cao, ching tdi diéu
chinh giam du bao ASP uré trung binh giai doan 2026-2030 nhu sau:

e DGivsi DCM: Lan lugt giam 2%/2%. Tuy nhién, chung t6i di€éu chinh tang du bao ASP uré
nam 2026 cua DCM thém 5%/8% trong kich ban ca sd/kich ban cao nhd ASP udc tinh
trong 5 thang dau ndm tU ca thij trudng trong nudc va xuat khdu déu cao hon ky vong.

e DGivai DPM: Lan lugt gidam 0%/2%.

Viéc diéu chinh nay tuong Ung véi cac muc giam 1an lugt 2%/2% trong du bao ASP uré tai Trung
Pong déi vai kich ban ca sa/kich ban cao clia chung toi.
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Hinh 14: Gia uré Trung Déng va gia uré trong nudc (USD/tan)

Middle East urea price DPM's urea ASP
DCM's urea ASP = = = 2022 average (Middle East)
= = = 2023 average (Middle East) = = = 2024 average (Middle East)
1,000 e 2025 average (Middle East)
700
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Nguon: Vietcap, Cac doanh nghiép trong nganh

Hinh 15: Gia c& phiéu DPM va DCM so véi gia uré Trung Bdng trung binh

Middle East urea prices (USD/tonne) - RHS
=== DCM share price (VND/share) - LHS

60,000 = DPM share price (VND/share) - LHS 1,200

50,000 1,000

40,000 NM’ 800

30,000 600

20,000 400

10,000 200
0 0

T06/21 T12/21 T06/22 T12/22 T06/23 T12/23 TO6/24 T12/24 T06/25 T12/25 TO6/26

Nguon: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 21/5/2026)
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Tdng CT Phan bén va Héa chat Dau khi (DPM)

Nganh Héa néng
Ngay bao cao 25/05/2026
Gia hién tai 26.850 VND
Gia muc tiéu 28.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat  31.200 VND
TLtang 4,3%
Loi suat c8 tuc 5,6%
Tong muc sinh I6i +9,9%
GT vén hoa 18,3 nghin ty déng
Room KN 8,2 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 118,4 ty dong
C8 phan Nha nudc 59,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 680 tr
Pha loéng 680 tr

DPM Peers* VNI

P/E (truct) 14,4x 16,7x  15,6x
P/B 15x  19x  2.2x
ROE 10,8% 18,5% 15,1%
ROA 7.0% 81% 22%

* Gia tri trung binh clia cac céng ty cung
nganh nudc ngoai.

Téng quan Céng ty

DPM la nha san xuét uré hang dau
Viét Nam v&i thi phan knoang 35%,
dong thai kinh doanh cac mat hang
phan bén khac (NPK, SA, DAP).
Cong ty sé hliu nha may uré Phu My
(céng suat 800.000 tan/nam), nha
may NPK-NH3 (céng suét 250.000
tan/nam) va mang lugi phan phoi
gom 3.000 diém ban lé.

Dién bién gia c8 phiéu

60%
45%
30%
15%
0%
YTD 1Y 3Yann.
DPM m VNI
D6 Cong Anh Tuan

Chuyén vién cao céap

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

PHTT +9,9%
(ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 16.564 20.488 20.097 20.467
% YoY 22,7% 23,7% -1,9% 1,8%
LNST sau lgiich CBTS 1.074 1.952 1.426 1592
% YoY 99,6% 81,8% -26,9% 11,6%
EPS % YoY 99,6% 81,8% -26,9% 11,6%
C8 tuc (dbng/cé phiéu) 1.500 1.500 1.500 1.500
Loi suat cS tic 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Bién LN gop 17,7% 22,2% 18,4% 18,9%
ROE 9,5% 16,2% 11,2% 12,0%
Ng vay rong/VCSH -42,0% -52,7% -54,0% -56,0%
P/E 20,5x 11,3x 15,4x 13,8x
P/B 1,6x 1,5% 1,4x 1,4x
EV/EBITDA 9,6x 4,6x 6,2 5,4x

Pa tang gia ban trung binh uré thuc day tang truéng LNST dy
phong nam 2026

e Trong kich ban co sd, chung téi diéu chinh giam 10,3% gia muc tiéu déi véi DPM xuéng 28.000
déng/c6 phiéu, nhung duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG do gia c8 phiéu da giam 14%
trong hai thang gan day. Gia muc tiéu thap hon chu yéu do chung téi ha 12% du bao tdng LNST
sau lgi ich CPTS giai doan 2026-2030 (v&i cac muc diéu chinh Ian ugt 1 +7%/-22%/-23% /-
15%/-6% cho du bao cac ndm 2026/27/28/29/30). Y&u t6 nay d& bu dép cho tac dong tich cuc
tU viéc cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu sang gitta nédm 2027. Trong kich ban cao, chung toi
diéu chinh giam 12,3% gia muc tiéu cho DPM xudng 31.500 déng/cS phiéu, cao hon 13% so Vi
kich ban co sé.

e Trong kich ban co s&, cac diéu chinh trong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030
chu yéu do gia khi dau vao tang trung binh 3% trong giai doan nay, qua do phan anh muc tang
trung binh 8% cua gia dau FO, trong khi gia ban trung binh (ASP) cla uré knéng thay dgi (0%).

e Chung t6i du bao LNST sau Igiich CBTS nam 2026 ti€p tuc tang lén muc 2 nghin ty déng (+82%
YoY), nha (1) Igi nhuadn mang uré tang 82% YoY (gia ASP tang 21% YoY va san lugng tang 3%
YoY), (2) LNST mang NPK tang 78% YoY (ASP tang 1% YoY va hiéu suét hoat dong cao hon), (3)
khoan tiét kiém chi phi nha luat thué VAT ap dung tron nam, va (4) lugng hang tén kho chi phi
thap. Cac yéu té nay bu dap cho muc ting 8% YoY cla gia khi déu vao.

e DPM sdhiu lugng tién mat rong dat 5,9 nghin ty dong va ty 1€ tién mat rong/vén chi sé hiiu dat
50% tinh dén cudi quy 1/2026, qua do hd trg cho muc chi tra c8 tuc bang tién mat 1.500 déng/c8
phiéu (Igi suat cG tuc khoang 5,6%) cho giai doan 2026-2028.

« Tuy nhién, theo quan diém cla chung tdi, dinh gia cla DPM da phan anh day du, vai muc P/E dy
phong 2026/27 1&n ugt 1a 11,3/15,4 18n so véi muc trung binh 5 namla 14,8 1an.

e RUi ro: ASP thap hon ky vong, gia dau FO/gia khi trong nudc cao hon, hoac ty trong dong gop
tU cac mo khi co chi phi cao I6n hon so véi du bao.

Trong kich ban co s, ching téi di€u chinh tang 3% du béo gia khi dau vao trung binh giai
doan 2026-2030 (v&i cac muc diéu chinh 1an lugt 1a +7%/+5%/+3%/+1%/+1% cho cac ndm
2026/27/28/29/30), sau khi chung téi diéu chinh tang 8% du bao gia d4u FO trung binh giai doan
2026-2030 trong Bao cao Cap nhat Nganh Nang lugng thang 5. Gia khi dau vao clia DPM dugc xay
dung trén co s6 50% gia dau FO va 50% gia cude phi.

Tri€n vong quy 2 tich cyc: Ban I&nh dao dacapt muc tiéu san lugng tiéu thu uré trong quy 2 dat
260 nghin tan (-1% YoY), trong do xuat khdu chiém 38% tng san lugng tiéu thy uré, tdng manh
SO VGimUc 21% trong quy 1. KEt hgp vai ASP clia uré trong quy 2 dukién dat mic 700-900 USD/tan,
diéu nay cho théay trién vong Igi nhuén quy 2 rat tich cuc. Hang tén kho cudi quy 172026 & muc cao,
dat 3,1 nghin ty déng (-11% QoQ, +45% YoY), qua do cho thay mét pnan hang ton kho chi phithap
tU cudi nam 2025 da dugc tiéu thu trong quy 1/2026.
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Trong phan tich kich ban cao, chuing téi diéu chinh giam 12,3% gia muc tiéu cia DPM xuéng
con 31.500 déng/cd phiéu. Gia muc tiéu thap hon chd yéu do chung téi diéu chinh giam 13% du
bao t8ng LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2026-2030 (vai cac muc diéu chinh 1an lugt 1a +5%/-
13%/-28%1-20%/-11% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30). Dién bién nay chui yéu dén tu (1)
gia knhi déu vao giai doan 2026-2030 tang trung binh 4%, qua dé phan anh muc tang trung binh
8% cuia gia dau FO, va (2) ASP uré trung binh giai doan 2026-2030 thap hon 2% (sau khi diéu chinh
gidm gia dinh ASP tai Trung Bong 2%). Kich ban nay phan anh kha nang xung dot tiép tuc leo
thang, ddy gia dau Brent trung binh nam 2026 I&n muic 95 USD/thung (+40% YoY) va gia uré Trung
Pong 1én muc 650 USD/tan (+54% YoY). Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 dat
2,7 nghin ty dong (gap 2,5 Ian YoY), thap hon knoang 51% so vdi muc dinh nam 2022 do gia khi
tang khoang 34% trong khi ASP uré & muc tuong duong.
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Tri€n vong ndm 2026: BDng luc tir ASP uré thuc day LNST tang

trudng tich cuc

Hinh 16: Dubao nam 2026

%

2025 Du bao YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
2026 mdi/cli  (a) Tang trudng YoY
(b) Thay d8i du bdo

Gia & San lugng

Gia déu Brent trung binh 68 75 10% 7%  (b) Ap dung du bdo mdi nhat clia chung téi trong Bao céo Cap

(USD/thung) nhat Nganh Nang lugng thang 5/2026.

Gia dau nhién liéu trung binh 417 491 18% 14%  (b) Ap dung dy bao mdi nhat clia chung tdi trong Bao céo Cap

(USD/tan) nh&t Nganh Nang lugng thang 5/2026.

Gia khi déu vao trung binh (USD/ 10,4 1n3 8% 7%  (b) Gia cudc phi va gia dau FO I1an lugt chiém 50%/50% trong chi

triéu BTU), bao gébm thué GTGT phi khi dau vao.

Gia ban uré trung binh (VND/kg) 10.889 13.166 21% 6% (b) Bugc thuc déy bai du bao gia uré tai Trung Ddng cao hon 10%
clia chung téi, cling vai ghi nhan vé da tang clia ASP trong nudc.

Gia ban NPK trung binh (VND/kg) 11.500 11.615 1% 0%

San lugng ban uré (nghin tan) 824 850 3% 0%

San lugng ban NPK (nghin tan) 184 200 9% 0%  (a) Chung téi ky vong thi phén tiép tuc dugc cai thién nhd thay
thé cac san phdm hang gia/hang nhai.

San lugng ban NH3 (nghin tan) 61 50 -18% 0%

KQKD (ty dén

Doanh thu 16.564 20.488 24% 4% (a) Budc thuc day bdi doanh thu mang uré/NPK/thuong mai
tang 1an lugt +25%/+10%/+35% YoY.

(b) Do chuing t6i diéu chinh ting ASP uré thém 6%.
Quy 1: Doanh thu dat 5,6 nghin ty déng (+36% YoY, hoan thanh
khoang 29% du bao ndm 2026 trudc day clia ching téi).

Gia von hang ban (COGS) -13.626 -15.946 17% 3%

Loi nhuan gép 2.939 4.542 55% 7%

Chi phi ban hang & tié€p thi -1.017 -1.225 21% 8%

Chi phi G&A -912 -1.149 26% 3%

Lgi nhuan tir HDKD 1.010 2.167 115% 8%

Thu nhép tai chinh 487 390 -20% -1%

Chi phi tai chinh -165 -160 -3% 1%

L&i/I6 tU cac CTLK 3 3 0% 0%

Thu nhap/(18) rong khac 18 0 N.M. N.M.

LNTT 1.353 2.400 77% 7%

LNST 1.096 1.992 82% 7%

LNST sau lgi ich CBTS 1.074 1.952 82% 7% (a) Chi y&u dugc thic day béi: (1) LNST mang uré ting 82%
YoY (ASP tang 21% YoY va san lugng ting 3% YoY), (2) LNST
mang NPK ting 78% YoY (ASP tang 1% YoY va hiéu suat hoat
dong cao hon), (3) khoan tiét kiém chi phi nhg luat thué VAT
ap dung tron nam, va (4) lugng hang tén kho chi phi thap. Cac
yéu t8 nay bu dép cho mrc tang 8% YoY cla gia khi dau vao.
(b) Pugc thuc day bdi du bao LNST mang uré cao hon 6% cua
chung t6i.

Quy 1: LNST sau Igi ich CDTS dat 402 ty déng (+96% YoY, hoan
thanh khodng 22% du bdo ndm 2026 trudc day cua ching t6i).

EBITDA 1.409 2.566 82% 7%

Bién Igi nhuan Adiém% Adiém%

Bién Igi nhuan gop 17,7% 222%  L4,4diém  0,7diém  (b) ASP uré cao hon 6% phan nao bu dap cho gia khi dau vao cao

%

hon7%.

Nguén: DPM, Vietcap
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binh gia

Trong Bao céo Nganh 1an nay, chung toi tiép tuc st dung 100% mé hinh dinh gia chiét kndu dong
tién (CKDT).

Kich ban co sé:

e Chung téi diéu chinh giam 10,3% gia muc tiéu déi véi DPM xudng 28.000 déng/cd
phiéu, nhung duy tri khuy&n nghi PHU HOP THI TRUONG do gia c& phiéu da giam 14%
trong hai thang gan day. Gia muc tiéu thap hon chu yéu do chung téi ha 12% du bao
t6ng LNST saulgiich CBTS giai doan 2026-2030 (v&i cac muc diéu chinh 1an lugt 1a +7%/-
22%1-23%/-15%/-6% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30). YEu t6 nay dé bu dép cho
tac dong tich cuc tu viéc cap nhat thdi gian dinh gia muc tiéu sang gila nam 2027.

e Cécdiéuchinhtrongdybao LNST saulgiich CDTS giai doan 2026-2030 (vai cac muc
diéu chinh 18n luct & +7%/-22%/-23%[-15%/-6% cho du bao cac nam
2026/27/28/29/30) chu yéu do gia khi dau vao tang trung binh 3% trong giai doan 2026-
2030, qua do phan anh muc tang trung binh 8% cla gia dau FO, trong khi ASP cuia uré
knoéng thay déi (0%).

Kich ban cao:

e Chung tdi diéu chinh giam 12,3% gia muc tiéu cia DPM xuéng con 31.500 dong/cé
phiéu. Gia muc tiéu thap hon chu yéu do chung t6i diéu chinh gidm 13% du bao téng
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (v&i cac muc diéu chinh lan lugt 1a +5%/-
13%/-28%/-20%/-11% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30).

e Cécdiéu chinhtrong dub&o LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-2030F cht yéu do
(1) gia khi dau vao giai doan 2026-2030 tang trung binh 4%, qua do phan anh muc tang
trung binh 8% cua gia dau FO, va (2) ASP uré trung binh giai doan 2026-2030 thap han
2% (sau kni giam gia dinh ASP tai Trung Bong 2%).

Hinh 17: Tém tat dinh gia d6i véi kich ban co sé

Phuong phap dinh gia Phuong phap CKDT
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 28.000
P/E nam 2025 theo gia muc tiéu (x) 21,4
P/E du phong nam 2026 theo gia muc tiéu (x) 1,8
EV/EBITDA nam 2025 theo gia muc tiéu (x) 10,2
EV/EBITDA du phong ndm 2026 theo gia muc tiéu (x) 4,9

Nguén: Vietcap
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Chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 18: Gia dinh va dinh gia CKDT trong kich ban co sé

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tu HDKD 2.167 1.450 1.633 2.193 2.516

- Thué -368 -246 -278 -373 -428

+Chiét khau 400 400 400 400 400

-Von XDCB -200 -200 -200 -200 -900

- Tang von luu dong 576 -239 -197 -168 -146
Dong tién ty do (DTTD) 2.574 1.164 1.357 1.851 1.442
Gia tri hién tai (GTHT) cua DTTD 2.425 973 1.006 1.218 842
Tong GTHT ctlaDTTD 2.425 3.397 4.403 5.621 6.463
Chi phi vén Ci  Mdi CKDT Ty déng
Beta 09 09| |[GTHTcuaDTTD 6.463
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (GTC) (TT 2%) 8.014
Ty 18 phi i ro % 60 60| | GTHTcuaDTTDvaGTC 14.477
Chi phi VCSH % 132 13,2 Thém: Tién mat +tién gli ngén han 9.003
Chi phing vay % 10,0 10,0 Tru: Ng vay 4164
MUc thué doanh nghiép % 17,0 17,0 Tru: LgiichCBTS 180
Tyléngvay % 10,0 10,0 Gia trivon séhiiu 19.015
Ty 1&von CSH % 90,0 900 SL ¢G phiéu pha loang (triéu) 680
WACC % 127 127 Gia tri CKDT trén méi CP (déng) 28.000

Nguén: Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 19: Doanh thu hang quy cta DPM

Hinh 20: LNST sau Igi ich CDTS bao cao hang quy cia DPM
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Nguén: DPM, Vietcap

Hinh 21: Gia ban uré trung binh ciia DPM so véi Trung BPong
(UsD/tan)

Ngudn: DPM, Vietcap

Hinh 22: San lugng ban uré cta DPM (nghin tan)
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Nguén: DPM, Vietcap

Hinh 23: Gia khi dau vao cua DPM, bao gém thué GTGT
(USD/triéu BTU)

Nguon: DPM, Vietcap

Hinh 24: Bién LN gdp mang uré, bién LN gép cia DPM, vabién Igi
nhuén rong (%)
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Nguén: DPM, Vietcap
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DPM: Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 16.564 20.488 20.097 20.467 Tién va tuong duong 1.168 2.916 3.312 3.918
Gia vén hang ban -13.626 -15.946 -16.405 -16.594 P&u tuTC ngén han 7.835 7.835 7.835 7.835
Lgi nhuan gép 2.939 4.542 3.693 3.873 Céc khoan phai thu 1.390 1.301 1.267 1.299
Chi phiban hang -1.017 -1.225 -1.133 -1.113 Hang tén kho 3.434 3.022 3.056 3.001
Chi phi quan li DN -912 -1.149 -1.110 -1.128 TS ngén han khac 683 683 683 683
LN tU HDKD 1.010 2.167 1.450 1.633 Téng TS ngén han 14.510 15.758 16.152 16.736
Thu nhap tai chinh 487 390 460 481 TS daihan (gop) 13.233 13.433 13.633 13.833
Chi phi tai chinh -165 -160 -159 -160 - Kh&u hao lGy ké -10.599 -10.998 -11.398 -11.798
- trong dé, chi phi I3i vay -142 -129 -129 -129 TS daihan (rong) 2.634 2.434 2.235 2.035
Lgi nhuén tucong ty LDLK 3 3 3 3 P&utuTC dai han 285 285 285 285
Lgi nhuén/(chi phi) khac 18 0 0 0 TS dai han khac 348 348 348 348
LNTT 1.353 2.400 1.753 1.957 Téng TS dai han 3.267 3.067 2.868 2.668
Thué TNDN -258 -408 -298 -333 Téng Taisan 17.778 18.826 19.021 19.405
LNST truéc CDTS 1.096 1.992 1.455 1.624
Lai ich CB thiéu s6 -22 -40 -29 -32 Phai tra ngén han 671 797 820 829
LNST sau CDTS, bao cao 1.074 1.952 1.426 1.592 Ng ngén han 4164 4164 4164 4.164
LNST sau CDTS, cot I6i 1.074 1.952 1.426 1.592 Ng ngén han khac 1193 1.143 880 651
Téng ng ngén han 6.028 6.104 5.864 5.644
EBITDA 1.409 2.566 1.849 2.032 No dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 1.310 2.383 1.741 1.943 No dai han khac 215 215 215 215
EPS cét 16i, VND 1.310 2.383 1.741 1.943 Téng ng 6.244 6.320 6.080 5.860
EPS phaloang, VND 1.310 2.383 1.741 1.943
DPS, VND 1.500 1.500 1.500 1.500 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 14% 63% 86% 77% V6n 6 phéan 6.800 6.800 6.800 6.800
Thang duvén CP 21 21 21 21
0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Loi nhuan gi lai 4,532 5.464 5.870 6.442
Tang truéng Vén khac 0 0 0 0
Tang truéng doanh thu 22,7% 23,7% -1,9% 1,8% LoiichCDTS 180 220 249 282
Tang truéng LN HDKD 182,0% 14,6% -33,1% 12,6% Vén chi sé hitu 11.533 12.505 12.940 13.544
Tang trudng LNTT 102,2% 77.4% -26,9% 11,6% T8ng cdng ngudn vén 17.778  18.826  19.021  19.405
Tang truéng EPS 99,6% 81,8% -26,9% 1,6%
CP luu hanh cudi nédm (tr) 680 680 680 680
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop % 17,7% 22,2% 18,4% 18,9% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHD % 6.1% 10,6% 7,2% 8,0% Tién dau nam 1.005 1.168 2.916 3.312
Bién EBITDA % 8,5% 12,5% 9,2% 9,9% Thunhaprong 1.074 1.952 1.426 1.592
Bién LNST sau CDTS % 6,5% 9,5% 7,1% 7,8% Khau hao 351 400 400 400
ROE 9,5% 16,2% 1,2% 12,0% Thay d6i von luu déng -2.668 576 -239 -197
ROA 6,3% 10,7% 7,5% 8,3% biéu chinh khac -828 0 0 0
Tién turhoat dong KD -2.072 2.928 1.587 1.794
Chisé hiéuquavanhanh
S6 ngay tén kho 69,2 69,2 68,0 66,0 Chimua sdm TSCB, rong -127 -200 -200 -200
S6 ngay phai thu 32,5 32,5 32,5 32,5 Pau tu, rong 2.208 0 0 0
S6 ngay phai tra 18,2 18,2 18,2 18,2 Tién tu HD dau tu 2.081 -200 -200 -200
TG luan chuyén tién 83,4 83,4 82,2 80,2
CGtucdatra -587 -1.020 -1.020 -1.020
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,4 2,6 2,8 30 Tang (gidm) no ngén han 742 0 0 0
CS thanh toan nhanh 1,8 2,1 2,2 2,4 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0.2 0,5 0,6 0.7 Tién tU cac hoat dong TC 3 40 29 32
Ng/Taisan 23,4% 22,1% 21,9% 21,5% Tién ti hoat dong TC 155 -980 -991 -988
No/Vén 26,5% 25,0% 24,3% 23,5%
No/Vvén CSH -42,0% -52,7% -54,0% -56,0% Téng luu chuyén tién té 164 1.748 396 606
Kha nang thanh toan lai N.M N.M N.M N.M Tién cudi ndm 1.168 2.916 3.312 3.918
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CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM)

Nganh Héa néng
Ngay bao cao 25/05/2026
Gia hién tai 42.250 VND
Gia muc tiéu 51.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 57.600 VND
TLtang +20,7%
Loi suat c8 tuc 5,9%
T6éng muc sinh 16i +26,6%
GT von hoa 22,5 nghin ty dong
Room KN 8,8 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n)  165,7 ty déng
C8 phan Nha nudc 75,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 530 tr
Phaloadng 530 tr

DCM Peers* VNI
P/E (trugt) 9,8x 16,7x  15,6x
P/B 1,9x 1,9x 2,2X
ROE 19,9% 18,5% 15,1%
ROA 12,2% 81% 2,2%

* Gid tri trung binh clia cac cong ty
cung nganh nudc ngoai.

Téng quan Céng ty

DCM la mét trong hai nha san xuat
uré I6n nhat Viét Nam va chiém
khoang 32% thi phan. DCM sé hiiu
mot nha may uré co cong suét
800.000 tan uré dang hat/nam va
mot nha may NPK co cong suét
660.000 tan.

Dién bién gia c8 phiéu
60%

45%
30%

15%

0%

YTD 1Y  3Yann.

DCM m VNI

D6 Cong Anh Tuan
Chuyén vién cao céap

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +26,6%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 16.631 19.550 19.428 20.820
% YoY 23,6% 17,6% -0,6% 7,2%
LNST sau lgiich CDTS 1.960 3.160 2.637 2.764
% YoY 38,0% 61,3% -16,6% 4,8%
EPS % YoY 38,0% 61,3% -16,6% 4,8%
C8 tuc (dong) 2.000 2.500 2.500 2.500
Loi suat c8 tuc 4,7% 5,9% 5,9% 5,9%
Bién LN gop 24,3% 27,2% 22,8% 22,0%
ROE 18,7% 26,7% 19,4% 18,5%
Ng vay rong/VCSH -49,9% -60,9% -65,5% -60,0%
P/E 12,4% 7,7x 9,2Xx 8,8x
P/B 2,1 1,7 1,6x 1,4x
EV/EBITDA 7,6x 4,0x 4,4x 4,3x

LNST du phéng ndm 2026 ting manh nh& dién bién ASP uré tich
cuc

¢ Trong phan tich kich ban ca sd, chung téi diéu chinh giam 11,5% gia muc tiéu cho DCM xudng
51.000 dong/cS phiéu nhung duy tri khuyén nghi MUA, do gia c6 phiéu da giam 15% trong hai
thang gan day. Gia muc tiéu thap hon do (1) du bao t8ng LNST sau Igi ich CBTS (NPAT-MI) giai
doan 2026-2030 thap hon 2,8% va (2) chung téi dua khoan chi phi von déau tu XDCB tri gia 4,3
nghin ty déng trong giai doan 2025-2030 vao md hinh so vai muc 2,5 nghin ty déng trusc day.
Céac yéu t6 nay bu dap cho (3) tac déng tich cuc tu viéc cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu
sang gifa nam 2027. Trong kich ban cao, chung téi diéu chinh giam gia muc tiéu xudng 12,5%
55.200 dong/cd phiéu, cao han 8% so vai kich ban co so.

e Trong kich ban ca s3, cac diéu chinh trong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030
(v6i cac muic diéu chinh 1an luct |a +4%/-12%/-3%/-3%/-1% cho du bao cac nam
2026/27/28/29/30) chd yéu do ASP uré trung binh giai doan 2026-2030 thap hon 2% (sau khi
gidm gia dinh ASP tai Trung Dong 2%). Y&u t6 nay da bu dép cho muc chi phi khi d4u vao trung
binh giai doan 2026-2030 thap hon 1%.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2026 tang 61% YoY, nha (1) LNST mang
uré tang 56% YoY (ASP tang 21% YoY bu dap cho muc tang 12% YoY cla gia khi), (2) LNST mang
NPK tang gép 2,5 lan YoY (hiéu suat hoat déng cao han), (3) khoan ti€t kiém chi phi nhd luat
thué VAT ap dung tron nam, va (4) lugng hang tén kho chi phi thap.

« Dinh gia ctia DCM & mUc tuong déi hap dan, vai P/E du phong nam 2026 14 7,7 1an, thap hon 34%
S0 vi muc P/E trung binh 5 ndm.

e RUi ro: ASP uré thap hon ky vong, chi phi khi dau vao cao hon du kién, va ty trong déng gop tu
cac nguon khi chi phi cao cuia Petronas tang.

Hang tén kho van duy tri & mic cao vao cudi quy 1/2026, dat 4,7 nghin ty dong (-3% QoQ,
+45% YoY), trong dé DCM cho biét cong ty dé ghi nhan khoang 1/3 lugng hang ton kho chi phi
thap tur cudi nam 2025 vao quy 1/2026, qua do cho thdy phan hang tén kho chi phi thap con lai sé
dugc chuyén tiép sang quy 2.

Trong kich ban co s, chung tdi di€u chinh gidm du bdo ASPcap uré trung binh giai doan
2026-2030 2% (v&i cac muc diéu chinh 18n luot & +5%/-5%/-4%/-4%1-4%), theo sau viéc giam
gia dinh ASP tai Trung Ddng 2%. Chung t6i cling diéu chinh giam du bao gia khi dau vao trung binh
giai doan 2026-2030 1% (vai cac muc diéu chinh 1an luct [a +8%/+3%/-4%/-5%/-5% cho cac nam
2026/27/28/29/30), do chung tdi loai bd phan chi phi gia khi b& sung 1 USD/MMBTU trong giai
doan 2028-2030, theo giai trinh tU phia ban I3nh dao cong ty vé van dé nay. Yéu té nay da bu dap
cho muc tang trung binh clia gia dau FO va dau Brent Ian luct la 8% va 1% theo du bao trong Bao
cao Cap nhat Nganh Nang lugng thang 5 cla chung toi.

Trong kich ban ca s6, chiing téi di€u chinh ting chi phi vén dau tu XDCB giai doan 2025-2030
tu muc 2,5 nghin ty déng Ién muc 4,3 nghin ty dong, qua do phan anh danh muc dy an trong
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diém duoc ban 1anh dao céng bé. Danh muc nay bao gém: (1) nha may va cang Nhon Trach tri gia
3,4 nghin ty dong, du kién di vao hoat dong ti nam 2028 va giup giam chi phi thué ngoai, (2) mang
hoa chat va khi céng nghiép tri gia 500 ty déng, va (3) trung tdm R&D cong nghé sinh hoc tri gia
440 ty déng. Khoan chi phi vén dau tu XDCB nay nham hd trg cho muc tiéu doanh thu ndm 2030
cla ban I&nh dao dat 36 nghin ty déng (g8p 2.2 1&n so véi nam 2025), bao gém mang phan bon
(24 nghin ty ddng), mang coéng nghé sinh hoc va ché bién sau thu hoach (10 nghin ty dong), cling
mang hoa chat va khi céng nghiép (khoang 2 nghin ty dong).

Trong kich ban cao, gia muc tiéu thap hon cua ching téi do (1) du bao t8ng LNST sau lgi ich
CPTS giai doan 2026-2030 thap hon 2,5% va (2) chung téi dua khoan chi phi von dau tu XDCB tri
gia 4,3 nghin ty déng trong giai doan 2025-2030 vao mé hinh so vai muc 2,5 nghin ty déng trudéc
day. Céac yéu té nay bu dép cho (3) tac déng tich cuc tu viec cap nhat thai gian dinh gid muc tiéu
sang gita nam 2027 (trang 22).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 25/05/2026119
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Trién vong ndm 2026: LNST du phdng ndm 2026 tdng manh nhé
dién bién ASP uré tich cuc

Hinh 25: Du bao nam 2026

%

2025 Du bao YoY Dubao Nhandinh cua Vietcap
2026 2026 (a) Tangtrudng YoY
mdi/cl (b) Thay d6i dubao

Gia & San lugng

Gia dau Brent trung binh 68 75 10% 7%  (b) Ap dung du bao méi nhat clia chiing t6i tu Bao cao Cap nhat

(USD/thung) Nganh Nang lugng thang 5/2026.

Gia dau nhién liéu trung binh 417 491 18% 14%  (b) Ap dung du béo mai nhat clia chung t6i tl Bao céo Cap nhat

(USD/tén) Nganh Nang lugng thang 5/2026.

Gia khi dau vao trung binh (USD/ 8,7 9,7 12% 8%  (b) Theo gia dinh gia dau Brent va déu FO cao hon clia chung toi.

triéu BTU), bao gébm thué GTGT*

Gia ban uré trung binh (VND/kg)* 10.747 12.995 21% 5% (b) bugc thuc ddy bdi du bao gia uré tai Trung Béng cao hon 10%
clia chung téi, cling vai ghi nhan vé da tang clia ASP trong nudc.

Gia ban NPK trung binh (VND/kg)* 11.672 12.022 3% 0%

San lugng ban uré (nghin tan)* 805 796 -1% 0%

San lugng ban NPK (nghin tan)** 333 414 24% 0%

KQKD (ty déng)

Doanh thu 16.631 19.550 18% 3% (a) Pugc thic day béi dubao cla chung tdi vé muc ting truéng
doanh thu tu cdc mang uré/NPK/thuong mai lan lugt la
+20%/+25%/+10% YoY.

(b) Do chuing t6i diéu chinh tdng ASP uré du phéng.
Quy 1: Doanh thu dat 5,3 nghin ty déng (+55% YoY, hoan thanh
khoang 28% du bao ndm 2026 trudc day ca chung t6i).

Gia von hang ban (COGS) -12.582 -14.230 13% 2%

Loi nhuan gép 4.049 5.320 31% 4%

Chi phi ban hang & tié€p thi -1.176 -1.310 1% 3%

Chi phi G&A -968 -723 -25% 3% (a) Dochung téiky vong chi phi G&A giam YoY tumuc nén cao nam
2025, tuc thai diém chi phi nay tang gap déi (khoang 500 ty dong)
S0 VGi Nndm 2024, trong dé céng ty da trich khoang 300 ty déng cho
quy phat trién khoa hoc cong nghé va mét quy lién quan khac.

Lgi nhuan tu HDKD 1.905 3.287 73% 5%

Thu nhap tai chinh 395 392 -1% 0%

Chi phi tai chinh -97 -115 18% 0%

L&i/16 tur cac CTLK 0 0 N.M N.M.

Thu nhap/(16) rong khac 5 5 N.M N.M.

LNTT 2.207 3.569 62% 4%

LNST 1.962 3.163 61% 4%

LNST sau IgiichCDTS 1.960 3.160 61% 4%  (a) Bugc thuc ddy bdi (1) LNST mang uré tang 56% YoY (ASP tang 21%
YoY blidép cho mUc ting 12% YoY clagiakhi), (2) LNST mang NPK ting
gap2,5lanYoY (hiéusut hoat ddng cao hon), (3) khoantiét kiém chi phi
nhé ludt thué VAT 4p dung tron nam, va (4) lugng hang tén kho chi phi
thap.

(b) Chuyéudo dubéo LNST manguré clia chuing tdi cao han 4% nh& ASP
ting, qua dé bl dép chogia khi caohan.

Quy 1: LNST sau Igi ich CDTS bao céo dat 788 ty dong (+91% YoY, hoan
thanhkhoang 26% dubao ndm 2026 trudc ddy clia chiing téi).

EBITDA 2.247 3.628 61% 4%

Bién Igi nhuan Adiém %

Bién Igi nhuan gop 24,3% 27,2%  2,9diém  0,3diém (b) tding nhe do ASP uré tang 5% bu dap cho muic tidng 8% cua gia

% %  khidéuvao.

Chi phi ban hang & ti€p thi/doanh 71% 6,7% -0,4diém  0,0diém

thu % %

Chi phi G&A/doanh thu 5,8% 37%  -2,1diém 0,0 diém

%

Nguén: DCM, Vietcap (* Udc tinh clia Vietcap; **Vietcap udc tinh t8ng san lugng bao gém ca KVF)
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binh gia

Trong Bao céo Nganh 1an nay, chung toi tiép tuc st dung 100% mé hinh dinh gia chiét kndu dong
tién (CKDT).

Kich ban co sé:

Chung téi diéu chinh giam 11,5% gia muc tiéu cia DCM xudng con 51.000 déng/cd
phiéu nhung duy tri khuy&n nghi MUA, do gia c& phiéu da giam 15% trong hai thang
gan day. Gia muc tiéu thap hon do (1) dubao t8ng LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-
2030 thap hon 2,8% va (2) chung téi dua khoan chi phi von dau tu XDCB trj gia 4,3 nghin
ty doéng trong giai doan 2025-2030 vao mé hinh so vai muc 2,5 nghin ty dong trudce day.
Cac yéu té nay bu dap cho (3) tac dong tich cuc tu viéc cap nhat thai gian dinh gia muc
tiéu sang gila nam 2027.

Céc diéu chinh trong dubdo LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (v&i cac mic
diéu chinh Ian lugt |a +49%/-12%/-3%/-3%1-1% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30)
chuyéu do ASP uré trung binh giai doan 2026-2030 thap hon 2% (sau khi diéu chinh giam
gia dinh ASP tai Trung Dong 2%). Y&u t6 nay da bu dap cho muic chi phi khi déu vao trung
binh giai doan 2026-2030 thap hon 1% (viéc loai bd phan chi phi gia khi b3 sung 1
USD/MMBTU trong giai doan 2028-2030 bu d&p cho muc tang trung binh cla gia ddu FO
véa dau Brent Ian luct [a 8% va 1%), dua trén gii trinh ti phia ban 1anh dao ctia DCM.

Kich ban cao:

Tuong tu nhu kich ban cd sé, chung tdi diéu chinh gidam 12,5% gia muc tiéu cua DCM
xudng 55.200 déng/cd phiéu nhung duy tri khuyén nghi MUA do gia c8 phiéu da giam
15% trong hai thang gan déay. Gia muc tiéu thap hon do (1) du bao t8ng LNST sau Igi ich
CPTS giai doan 2026-2030 thap hon 2,5% va (2) chung téi dua knoan chi phivén dau tu
XDCB tri gia 4,3 nghin ty déng trong giai doan 2025-2030 vao md hinh so v&i muc 2,5
nghin ty dong trudc day. Cac yéu té nay bu dap cho (3) tac dong tich cuc tu viéc cap
nhat thdi gian dinh gid muc tiéu sang gilta nam 2027.

Cécdiéu chinh trong dubéo LNST saulgiich CDTS giai doan 2026-2030 (v&i cadc muic
diéu chinh 1an lugt la +10%/-17%/-3%/-3%/+1% cho du bdo cac nam
2026/27/28/29/30) chi yéu do ASP uré trung binh giai doan 2026-2030 thap hon 2%
(sau khi diéu chinh giam gia dinh ASP tai Trung Dong 2%). Yéu t6 nay d& bu dap cho muc
chi phi khi dau vao trung binh giai doan 2026-2030 thap hon 1% (viéc loai bo phan chi phi
gia khi b3 sung 1 USD/MMBTU trong giai doan 2028-2030 bu dép cho muc tang trung
binh clia gia dau FO va dau Brent 1an lugt 14 8% va 1%), dua trén giai trinh tU phia ban 1&nh
dao ctiia DCM vé van dé nay.

Hinh 26: Tém tat dinh gia d6i véi kich ban co sé

Phuong phap dinh gia Phuong phap CKDT
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 51.000
P/E ndm 2025 theo gid muc tiéu (x) 15,0
P/E dy phong nam 2026 theo gid muc tiéu (x) 9,3
EV/EBITDA nam 2025 theo gia muc tiéu (x) 9,6
EV/EBITDA du phong nam 2026 theo gid muc tiéu (x) 53

Nguén: Vietcap
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Chiét khau dong tién (CKDT)

Trong kich ban co s6, chung t6i dua khoan chi phi vén dau tu XDCB trj gia 4,3 nghin ty déng
trong giai doan 2025-2030 vao mé hinh so vdi muc 2,5 nghin ty déng trudc day, dua trén
cdng bé clia ban lanh dao vé danh muc cac dy an dang phat trién (trong dé 330 ty déng da
dugc giai ngan trong ndm 2025). Cac du an nay dugc liét ké dudi day gom (1), (2) va (3). Khoan
dau tu nay tuong duong 43% t8ng ké hoach von dau tu XDCB tri gia 10 nghin ty déng clia DCM,
trong khi chuing t6i cac hang muc (4) va (5) do 16 trinh trién khai kéo dai va thiéu thong tin chi tiét.

1) Hé théng kho bai & logistics Nhon Trach: 3,4 nghin ty ddng, nham giam chi phi thué ngoai.
2) Hoa chat va khi cdng nghiép: 500 ty dong.

(
(
(3) Trung tdm R&D cong nghé sinh hoc: 440 ty dong).

(4) DCM Ién ké hoach nang cong suét thiét k& clia nha may uré 1én 125%, vai chi phi von dau tu
XDCB udc tinh knoang 1 nghin ty dong. Ban Ianh dao ky vong bao cao nghién cuu kha thi (FS) sé
dugc phé duyét vao thang 6/2026, qua do co thé mang lai tri€n vong tang gia nhe trong dai han.

(5) Cac san phdm hoa chat, khi céng nghiép khac cung cac san phdm céng nghé sinh hoc va ché
bién sau thu hoach: khoang 5 nghin ty déng.

K& hoach v&n dau tu XDCB quy md 16n nay nham hd trg cho cac muc tiéu ctia ban I3nh dao vé
doanh thu ndm 2030 dat 36 nghin ty dong (gap 2,2 1an so véi ndm 2025):

+ K& hoach muyc tiéu dén nam 2030: Ban lanh dao dat muc tiéu doanh thu dat 36 nghin ty dong
(gép 2,2 18n so véi nam 2025, cao hon 50% so vai dy bao nam 2030 cla chung tdi), bao gom 24
nghin ty déng tur mang phan bon (khoang 67% t8ng doanh thu), 10 nghin ty déng ti mang cong
nghé sinh hoc va ché bién sau thu hoach (khoang 28% téng doanh thu), va khoang 2 nghin ty
dong t mang hoa chéat/khi cong nghiép (khoang 5% t8ng doanh thu).

+ K& hoach muc tiéu giai doan 2026-2030 dat téng doanh thu 126 nghin ty déng: Bao gém 98
nghin ty dong ti phan bon (knoang 78% t8ng doanh thu), 19 nghin ty ddng ti céng nghé sinh hoc
va ché bién sau thu hoach (khoang 15% tng doanh thu), va 843 ty dong tl hoa chat/khi cong
nghiép (knoang 1% téng doanh thu).

+Md rdng sang cac san pham cdng nghé sinh hoc va ché bién sau thu hoach (vi du: sauriéng
cap déng), véi bién LNTT muc tiéu dat 25-30%, qua dé mang lai tiém nang tang trudng dai han
cho du bao cla chung toi.

Hinh 27: Gia dinh va dinh gia CKDT trong kich ban co s&

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN ti HDKD 3.287 2.604 2.703 3.024 3.329

-Thué -366 -290 -301 -337 -370

+Chiét khau 342 342 342 342 342

-V6n XDCB -750 -1.539 -1.720 -300 -300

- T&ng von luu déng 774 1.333 14 0 27
Dong tién ty do (DTTD) 3.287 2.451 1.038 2.730 3.028
Gia tri hiéntai (GTHT) ctaDTTD 3.095 2.046 769 1.792 1.763
T8ng GTHT cua DTTD 3.095 5.141 5.910 7.703 9.466
Chi phivén Cii Mai CKDT Ty déng
Beta 0,9 0,9 GTHT cta DTTD 9.466
Phan bu ruiro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cUa gia tri cudi (GTC) (TT 2%) 12.215
Tyléphirtiro% 6,0 6,0 GTHT cua DTTD va GTC 21.681
Chi phi VCSH % 13,2 13,2 Thém: Tién mé&t + tién gli ngan han 7.672
Chi phing vay % 10,0 10,0 Tru: Ng vay 2.282
MUc thué doanh nghiép % M4 M4 Tri: Loiich CDTS 31
Tylénovay % 10,0 10,0 Gia trivén sé hitu 26.992
Ty 1& vén CSH % 90,0 90,0 SL cG phiéu pha loang (triéu) 530
WACC % 12,8 12,8 Gia tri CKDT trén méi CP (déng) 51.000

Nguén: Vietcap
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KQKD theo quy
Hinh 28: Doanh thu hang quy cia DCM Hinh 29: LNST sau Igi ich CDTS bao cdo hang quy cua DCM
mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS mmmm NPAT-MI (VND bn) - LHS e YOY %6 - RHS
8,000 150% 2,000 1500%
6,000 100% 1,500 1000%
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I o 1 I I | I . I 1 I I I -500%
0 -50%

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
Qr Q3 Q1 Q3 41 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 D1 21 22 22 23 '23 24 '24 '25 '25 '26

21 21 22 22 '23 '23 24 24 '25 25 '26

Nguén: DCM, Vietcap Nguén: DCM, Vietcap

Hinh 30: Gia ban uré trung binh ctia DCM so véi Trung Bong Hinh 31: San lugng ban uré cia DCM (nghin tén)
(USD/tan)

mDCM Middle East 300
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Nguén: DCM, Vietcap Nguén: DCM, Vietcap

Hinh 32: Gia khi didu vao cua DCM, bao gém thué GTGT Hinh 33: Bién LN gép mang uré, bién LN gdp cua DCM, va

(USD/triéu BTU) bién Igi nhuan rong (%)
12.0
Urea GPM ====DCM's GPM ===DCM's NPM
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Nguén: DCM, Vietcap Nguén: DCM, Vietcap
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DCM: Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 16.631 19.550 19.428 20.820 Tién va tuong duong 3.590 2.517 3.968 4.047
Gia vén hang ban -12.582 -14.230 -14.998 -16.243 P&u tuTC ngén han £4.082 7.500 7.500 7.500
Lgi nhuan gép 4.049 5.320 4.431 4.577 Céc khoan phai thu 1.259 1.051 1.044 119
Chi phiban hang -1.176 -1.310 -1.127 -1.145 Hang tén kho 4.809 4.388 3.205 3.382
Chi phi quan li DN -968 -723 -699 -729 TS ngén han khac 707 707 707 707
LN tU HDKD 1.905 3.287 2.604 2.703 Téng TS nge"ln han 14.447 16.163 16.425 16.755
Thu nhép tai chinh 395 392 504 562 TS daihan (gop) 17.610 18.360 19.899 21.620
Chi phi tai chinh -97 -15 -119 -119 - Kh&u hao lGy ké -15.435 -15.776 -16.118  -16.460
- trong dé, chi phi Iai vay -70 -88 -92 -92 TS daihan (rong) 2175 2.584 3.781 5.160
Lgi nhuan ti céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
Lgi nhuan/(chi phi) khac 5 5 5 5 TS dai han khac 1.021 1.021 1.021 1.021
LNTT 2.207 3.569 2.995 3.152 Téng TS dai han 3.197 3.605 4.802 6.181
Thué TNDN -246 -405 -356 -385 Téng Tai san 17.645 19.767 21.227 22.936
LNST truéc CDTS 1.962 3.163 2.639 2.767
Laiich CB thiéu s6 -2 -3 -3 -3 Phai tra ngén han 1.766 2.105 2.424 2.848
LNST sau CDTS, bao cao 1.960 3.160 2.637 2.764 Ng ngén han 2.226 2.158 2.158 2.158
LNST sau CDTS, cot I6i 1.955 3.155 2.632 2.759 Ng ngén han khac 1.944 1.749 1.574 1.417
Téng ng nga"m han 5.935 6.012 6.157 6.423
EBITDA 2.247 3.628 2.946 3.045 Ng dai han 57 0 0 0
EPS bao cao, VND 3.404 5.489 4.580 4.801 Ng dai han khac 857 857 857 857
EPS c6t 16i, VND 3.394 5.479 4.570 4.791 Téng ng 6.849 6.869 7.013 7.280
EPS pha loéng, VND 3.394 5.479 4.570 4.791
DPS, VND 2.000 2.500 2.500 2.500 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 59% 4L6% 55% 52% Vén c6 phan 5.294 5.294 5.294 5.294
Thang duvon CP 0 0 0 0
CP quy 0 0 0 0
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuén gitr lai 5.469 7.570 8.882 10.322
Tang truéng Vén khac 0 0 0 0
Tang truéng doanh thu 23,6% 17,6% -0,6% 7,2% LgiichCBTS 31 35 37 40
Tang trudng LN HDKD 87,1% 72,6% -20,8% 3,8% Vén chu sé hitu 10.794 12.898 14.214 15.656
Tang trudng EPS bao céo 38,0% 61,3% -16,6% 4,8% Téng cdng nguén vén 17.645 19.767  21.227 22.936
Tang trudng EPS cot 16i 62,3% 61,4% -16,6% 4,8%
CP luu hanh cudi nam (tr) 530 530 530 530
Kha nang sinh |6i
Bién LN gép % 24,3% 27,2% 22,8% 22,0% LCTT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tUHD % 11,5% 16,8% 13,4% 13,0% Tién dau nam 1.903 3.590 2.517 3.968
Bién EBITDA % 13,5% 18,6% 15,2% 14,6% Thu nhap rong 1.960 3.160 2.637 2.764
Bién LNST sau CDTS % 11,8% 16,2% 13,6% 13,3% Khau hao 342 342 342 342
ROE 18,7% 26,7% 19,4% 18,5% Thay déi vénluu doéng -2.538 774 1.333 14
ROA 1,7% 16,9% 12,9% 12,5% biéu chinh khac -540 0 0 0
Tién tirhoat dong KD -776 4.276 4.31 3.120
Chisé hiéuquavanhanh
S6 ngay tén kho 13 13 78 76 Chimua sdm TSCB, rong -693 -750 -1.539 -1.720
S6 ngay phai thu 20 20 20 20 Péu tu, rong 3.283 -3.418 0 0
S6 ngay phai tra 49 54 59 64 Tién tu HD dau tu 2.590 -4.168 -1.539 -1.720
TG luan chuyén tién 83 78 39 32
Cétucdatra -1.059 -1.059 -1.324 -1.324
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,4 2,7 2,7 2,6 T&ng (gidm) ng ngén han 996 -67 0 0
CS thanh toan nhanh 1,6 2,0 2,1 2,1 Tang (giam) ng dai han -63 -57 0 0
CSthanh toan tién mat 0.6 0,4 0,6 0,6 Tién tU cac hoat dong TC -2 3 3 3
Ng/Taisan 12,9% 10,9% 10,2% 9,4% Tién tirhoat déng TC -127 -1.181 -1.321 -1.321
NQ/V6n 17,5% 14,3% 13,2% 12,1%
Ng/Vén CSH -49,9% -60,9% -65,5% -60,0% Téng luu chuyén tién té 1.687 -1.073 1.451 78
Kha nang thanh toan Ii 27,1 37,3 28,4 29,5 Tién cudindm 3.590 2.517 3.968 4.047

See important disclosure at the end of this document

Nguon: DCM, Vietcap

www.vietcap.com.vn

25/05/2026 124



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Hinh 34: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

congty Quéc gia Giatri DT YoY % LNST YoY % Ng ROE% Lai P/E P/E du P/B EV/
(Triéu USD) vén  thuan truct rong/ suat trugt  phéng quy EBITDA
héaTT truot vén c6 tuc 1nam gadn  trugt12
CSH% nhat thang
Shandong Hualu Trung 10.532 4.442 -7,3 525 51 26,2 n3 1,6 19,4 14,8 2,1 N/A
Hengsheng Chemical Co Quoc
Ltd
Luxi Chemical Group Co Trung 4.190 4.079 -4,4 131 -50,3 63,5 4,8 2,3 30,6 14,2 1.5 N/A
Ltd Quéc
China BlueChemical Ltd Héng 1.489 1.675 0,7 136 -9,0 -59,6 52 5,2 10,4 7,6 0,5 N/A
Kéng
China XLX Fertiliser Ltd Héng 1.817 3.529 9,6 130 -36,1 16,5 10,0 2,6 12,5 8,3 13 7.4
Kéng
Coromandel International ~ An bo 5.734 3.565 30,7 222 -5,3 -6,3 16,6 1,1 27,2 23,3 4,4 17,4
Ltd
Chambal Fertilisers and An bé 1.878 2.355 24,9 221 18,4 0,1 20,4 2,2 9,2 8,7 17 6,4
Chemicals Ltd
Engro Corp Ltd/Pakistan Pakistan N/A 1.458 25,9 78 1,5 42,8 14,7 N/A N/A N/A N/A N/A
Fatima Fertilizer Co Ltd Pakistan 1.006 961 1,3 131 0,8 -30,6 29,8 4,5 7,7 6,0 1,8 N/A
Fauji Fertilizer Bin Qasim Pakistan N/A 864 4,2 101 674,7 -52,9 53,5 N/A N/A N/A N/A 0,9
Ltd
Trung vi 1.878 2.355 9,6 131 0,8 0,1 14,7 2,3 12,5 8,7 1,7 6,9
Trung binh 3.807 2.548 10,6 186 66,6 11,1 18,5 2,8 16,7 1,9 1,9 8,0
DPM ViétNam 695 690 26,3 48 165,4 -42,0 10,8 5,6 14,4 13 1,5 9,0
DCM Viét Nam 854 707 31,1 89 57,3 -53,3 19,9 4,7 9,8 7,7 1,9 7,2

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bloomberg, Vietcap (S6 liéu clia cac cong ty cung nganh tinh dén ngay 21/5/2026)

Hinh 35: Dién bién P/E trugt ctia DPM va DCM so véi mic trung binh clia cac céng ty cling
nganh trong khu vuc

40.0 DCM DPM Peeraverage e e Peer average P/E over the past five years
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Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (Dl liéu tinh dén ngay 21/5/2026)

Hinh 36: Dién bién EV/EBITDA trugt ciia DPM va DCM so véi muc trung binh clia cac cong ty
cung nganh trong khu vuc

DCM DPM Peer average === o Peer average EV/EBITDA over the past five years
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Nguon: Cac cong ty trén, Vietcap (né s6 EV/EBITDA trugt 12T la d liéu hang quy tinh dén ngay 21/5/2026)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 37: Gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c& phiéu cua DCM (déng/cé phiéu)
e ACtual Price e Target Price
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia thuc té diéu chinh theo c6 tuc tién mat va c8 phiéu)

Hinh 38: Gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu ctia DPM (déng/c8 phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia thuc té diéu chinh theo ¢ tuc tién mat va cé phiéu)
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, D& Céng Anh Tuan, Binh Thi Thuy Duong, xac nhan rdng nhiing quan diém dudc trinh bay trong
b&o cdo nay phan anh dung quan diém c4 nhan clia ching t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng
khong co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan di€m thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao
nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién cuu,
va doanh thu clia cong ty, trong do bao gébm doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.
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