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企業アップデート

2024年第4四半期：売上高と少数株主等控除利益はそれぞれ、前年同期比-6％減で前四半期比+3％増の3兆1,640億ドン、同-66％減で

同-43％減の360憶ドンだった。

2024年には、売上高と少数株主等控除利益はそれぞれ、前年比-1％減の13兆4,960億ドン、同+11％増の5,940憶ドンだった。

• 売上総利益率は前年同期比+2.6ppt増、前四半期比+0.8ppt増の12.4％となった。原因は（1）尿素肥料の販売価格が前年同期比+2％

増、前四半期比+3％増となった；（2）投入ガス価格は前四半期比-3％減となった。

• 販売費用は前年同期比+13％増、前四半期比+7％増の4,250憶ドンだった。販管費用/売上高は前年同期比+2.3ppt増、前四半期比

+0.5ppt増の13.4％となった。原因は販管費用が前年同期比+30％増、前四半期比+42％増の1,640憶ドンを達したということのためだ。

BSCの評価

• 2024年第4四半期業績はBSCの予想より低かった。原因は（1）浦井げ総利益は76％だけ達した；（2）販管費用は予想より高くて、予想

の105％を達成した。

• 2024年の売上高と少数株主等控除利益はそれぞれ、BSCの予想の100％、72％を達成した。

2025年見通し

• 2025年の平均肥料販売価格は2024年の予想と相当した。事業傾向：世界的な尿素肥料価格が前年比+10％増加すること。原動力は

（1）インドが尿素肥料を連続で輸出している、（2）ヨーロッパがロシアとベラルーシからの輸入肥料に関税を課すことを検討していると

いうことから由来する。

• 投入ガス価格は原油価格の低下及び対ドルの為替の引下げにより、僅かに下落すると期待しております。

• 新VAT税は2025年7月以降有効になることで、DPMが投入税を受けるだろう。

BSCの研究・分析センター

Lưu Thuỳ Linh

(分析者)

Linhlt2@bsc.com.vn
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企業情報

現値(VND/株): 

流行中株数(100万株):

時価総額(10億VND):

30日間平均売買代金(100万株):

外国人投資家保有率::

35,400

391.4

13,853

1.47

8.8%

+15%39,000ホールド
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企業アップデート

業績 2022 2023 2024 2025F

売上高 18,627 13,569 13,496 13,921

売上総利益 7,838 1,652 1,898 2,278

親会社株主税引後利益 5,565 519 594 727

EPS 13,897 1,030 1,221 1,494 
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2025年の予想

• 2025年の予想：BSCは収入を前年比+3％増の13兆9,210億ドン、少数株主等控除利益を同+22％増の7,270憶ドンと予想しております。

BSCは今後予想を下方修正しております。

• 2025年予想の仮定

リスク

• （1）為替レートと原油価格の引上げで投入ガス価格の上昇、（2）販売量と平均販売価格が予想より低い

BSCの推奨

• BSCは2025年の予想を10～15％に下方修正すると検討しております。

• 現在、DPMの株価は最近のピークに比べて-16％減となり、2025年のPBfwが1.1ｘであり、5年間の平均水準比-

19％減となる。

• BSCはDPM株の2025年理論価格を2025年2月6日の終値比+15％増の39,000VND/株と評価し、DPMの投資評

価を「ホールド」としております。
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単位 2023 2024E 2025F %YoY 2025 予想の修正

販売量

Ure 1000ｔ 879 911 929 +2%

NPK 1000ｔ 139 161 177 +10%

天然ガス価格 USD/MmBTU 10.0 10.85 10.59 -2%

財務

総収入 Tỷ VND 13,569 13,496 13,921 3%   予想を維持する

売上総利益 Tỷ VND 1,652 1,898 2,278 20%
下方修正する予定

税引後利益 Tỷ VND 519 594 727 22%

ソース: DPM, BSC Research
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BSCの推奨

BSCはDPM株の2025年理論価格を2025年2月6日の終値比+15％増の39,000VND/株と評価し、DPMの投資評価を「ホール

ド」としております。

現在、DPMの2025年PBfwは1.1ｘであり、5年間の平均水準に比べて-19％減となった。
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2024年と2024年第4四半期業績
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10憶VND Q4.2024 %QoQ % YoY 2024 2023 % YoY
売上高

3,164 3% -6% 13,496 13,569 -1%

売上原価
(2,771) 2% -9% (11,598) (11,917) -3%

売上総利益
393 10% 18% 1,898 1,652 15%

金融活動による収入
130 -18% -26% 369 458 -19%

財務費用
(31) 21% 142% (65) (71) -9%

借入コスト
(26) 45% 486% (48) (51) -6%

連結会社からの利益
2 3 3 

販売費用
(222) -5% -3% (872) (848) 3%

管理費用
(203) 22% 36% (594) (502) 18%

経営活動からの利益
68 -27% -42% 738 690 7%

他の収入
(5) 429% -41% (8) (8)

税引前利益
70 -26% -39% 743 691 8%

税率
29 4% 307% 132 148 -10%

税引後利益
41 -39% -62% 610 543 12%

少数株主持分
4 27% -719% 17 10 

少数株主等控除利益
36 -43% -66% 594 533 11%

指数

売上総利益率
12% +0.8 đpt +2.6 đpt 14% 12% +1.9 đpt

陣利益率
1% -0.9 đpt -1.9 đpt 5% 4% +0.5 đpt

管販費用/収入
13% +0.5 đpt +2.3 đpt 11% 10% +0.9 đpt

ソース: DPM, BSC Research
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推奨システム

推奨 説明

強い購入 1年間利益率は30％以上なると期待されております。

購入 1年間利益率は15～30％以上なると期待されております。

ホールド 1年間利益率は10～15％以上なると期待されております。

売却 1年間利益率は10未満と期待されております。

連絡先 - 研究・分析センター

Trần Thăng Long

分析・研究部の部長
Longtt@bsc.com.vn

Bùi Nguyên Khoa
分析・研究部の副部長
マクロ - 市場
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分析・研究部の副部長
業界・企業
Buupq@bsc.com.vn

銀行・金融業 不動産業、建設用材料業 石油・ガス業、肥料業、化学業 小売り業、輸出業、Logistics業
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利用規約
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本レポートはベトナム投資開発銀行証券株式会社（BSC）の作成によるレポー
トで、週間内の証券市場状況及びマクロ経済に関する分析、一般情報を提供
するものです。本レポートはいかなる法人または個人の要求により作成され
たレポートではありません。投資家は参考資料として本レポートの分析、評価、
一般情報をご利用下さい。本レポートの情報、評価、予告などは信頼的な
データ源に基づいたものです。しかし、当社は掲載される情報の正確性に対し
ていかなる保証もなされるものではありません。情報の使用に関して、または
その使用の結果に関して、その他の事項に関して、いかなる保証も負担いた
しません。本レポートに掲載される評価や観点は現時点の考慮に基づいたも
のです。しかし、評価や観点は予告なしに変更されることがありますので、あ
らかじめご了承ください。本レポートの著作権者はベトナム投資開発銀行証券
株式会社であるので、当社の書面による事前の許可なく、いかなる形式また
はいかなる手段によっても、複製、再出版は著作権法、プライバシーに関する
法律に違反することになります。当社の書面による事前の許可なく、いかなる
形式またはいかなる手段によっても、複製、再出版または転送することを禁じ
ます。
© 2025 BIDV Securities Company, All rights reserved. Unauthorized access is
prohibited.


