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CHi SO TAI CHiNH

Chi tiéu 1Q24 1Q25
Tdng trudng DTT (%) 0.3% 24,1%
Tdng trudng LNST (%) 51,3% 18,9%
Bién LNG (%) 25,9% 26,0%
Bién LNST (%) 12,6% 12,1%
ROA (%) 2,2% 2,4%
ROE (%) 3.4% 3.9%
Ng vay/VCSH (1an) 0,14 0,17
EPS (VND/CP) 613 732
BVPS (VND/CP) 19.381 19.894

Nguén: FiinPro, ABS Research

Luén diém dau tu

KQKD ndm 2024 kha quan véi DTT dat 13.456 ty dong (+7% svck), LNST
c8 déng Céng ty me dat 1.420 ty déng (+28% svck), hoan thanh 125%
ké& hoach LNST ndm 2024.

Q1/2025 khai déu @n tudng véi DTT dat 3.407 ty déng ty déng (+24,1%
svck), LNST ¢8 déng Céng ty me dat 411 ty dong (+18,9% svck). Nhu vay,
két thic Q1/2025, DCM dé& hoan thanh 25,5% k& hoach doanh thu va
52,5% ké& hoach LNST nam 2025.

Tinh hinh tai chinh lanh manh vdéi lugng tién déi dao & don bdy tai chinh

thép, cé lich st chi trd c6 tuc tién mdt cao & khd déu.

Chung tbi ddnh gid trién vong ctia DCM tich cuyc dua trén cdc yéu t6

sau:

Thi trudng phén bén cd trong nudc va quéc té ndm 2025 & thdi gian tdi
du kién duy tri 8n dinh.

Bién Igi nhudn gdp du bdo cé thé cai thién do: 1) Gid ure dang trong xu
hudng tdng tré lai; 2) Gid khi déu vaio ndm 2025 ky vong cé thé gidm svck

do trién vong gid dau dy bdo van suy yéu.

DCM dang dén md réng thi trudng xudt khdu sang cdc thi trudng khdé tinh
nhu Uc & New Zealand...

Mdang NPK - trién vong dai han dén tir viéc tdng ndng luc san xudt nhg
thau tém KVF. Sau khi théu tém KVF, nding luc sdn xudt cia DCM dd tdng

Ién 660 nghin tdn/ndm (+120% cbéng sudt).

Hudng Igi tir Ludt thué VAT stta d6i. K& tir 1/7/2025, phan bén chinh thic
trg thanh mat hang chiu thué VAT dau ra vdi thué sudt 5%. DCM la mét
trong s6 cdc DN phén bén hudng Igi vi nguyén liéu dau vao chinh cda
DCM & khi thién nhién va khodn thué VAT dau vao nay sé dudc hodn
thué & DCM sé dugc hudng Igi do ghi nhéan giam chi phi so vdi cdc ndm
trudc. Chung téi udc tinh viéc khdu trir thué VAT nay c6 thé giup DCM tiét
kiém 380-450 ty dong/ndm.

Lién tuc cai tién k§ thudt nhdm ndng cao hiéu sudt van hanh & giam chi
phi sdn xudt. Cong sudt thiét ké cia Nha mdy Bam Ca Mau da dudc nang
tlr 100% lén 115% thoéng qua viéc xU ly cdc diém nghén céng nghé va dp
dung cdc gidi phdp d6i mdi. Trong giai doan tdi, Cong ty ti€p tuc d&t muc

tiéu ndng cbng sudt |én 118%, tién t8i 125%.
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Md réng sang linh vuc ché bién sifa va cdc san phdm ti stia. Trong ky hop DHCD ndm 2025, Dai hoi d& théng qua viéc bé

sung thém nganh nghé kinh doanh mdi Ia ché bién stia hat va cdc san phdm ti sita hat. Theo dd, Cong ty sé& nghién ctu thu
nghiém ché bién cdc loai hat giau dinh dudng, sé cht déng phdt trién ving nguyén liéu, déng thdi hgp tdc vdéi cdc doanh
nghiép dd cé nén tang trong nganh thuc phdm dé xdy dung thudng hiéu va xdc dinh phan khdc thi trudng ré rang, tiing
budc thi€t lap chudi cung Ung khép kin, ciing ¢6 vi thé va ndng cao kha ndng phdt trién bén viing trong linh vuc nébng nghiép
- thuc phdm. Ching téi ddnh gid déy Ia finh vuc hoan toan mdi d6i véi DCM va can thdi gian dé kiém nghiém su thanh céng.
Do do, ching t6i chua dua vao md hinh du phdng.

Chuing t6i dy phéng DTT & LNST cla ¢ déng Céng ty me ndm 2025F cta DCM du kién dat 16.955 ty dong (+26% svck) &
1.917 ty déng (+35% svck). EPS & BVPS 2025F dy kién dat 3.621 dong/cp & 20.738 dbng/cp, tusng Ung 2025F P/E va P/B
dat 9,50 lan & 1,65 lan tai muc gid giao dich hién tai.

Ndm 2026F, ching t6i du phéng DTT & LNST ¢ déng Céng ty me clia DCM dat 18.207 ty déng (+7,4% svck) & 2.163 ty
déng (+12,8% svck). EPS & BVPS 2026F du kién dat 4.085 dong/cp & 22.778 déng/cp, tudng Ung 2025F P/E & P/B dat 8,40

lan & 1,50 1an tai muc gid hién tai.

Gid muc tiéu chdng t6i dua ra la 38.100 déng/cp, tudng Ung tiém ndng téng gid +11,9% so vdi gid hién tai. Do dd, chung téi
khuyé&n nghi KHA QUAN d6i véi c6 phiéu DCM.

Rui ro:

v' RUiro gid nguyén liéu déu vao téng manh haon du bdo cta ching toi.

V' Gid bdn phén bdén cé thé sut giam do nhitng déng thdi tdng xudt khéu cla cdc qudc gia I4n.

Cd hoi:

v' Gid phan bén tdng manh hon du bdo cta chidng t6i do nhiing yéu t6 thét chdt ngudn cung ti cdec qudc gia 18n, céng
thé&ng dia chinh tri lam gidn doan nguén cung.

v' Gid nguyén liéu gidm manh hon du bdo cla ching toi.

Bdng t6ng hgp va du phéng két qud kinh doanh cia DCM

Chi tiéu (ty déng) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuén 12.571 13.456 16.955 18.207
Tdng trudng doanh thu thuan (%) -21,1% 7,0% 26,0% 7,4%
Lgi nhudn gbp 2.032 2513 3,722 4,183
Bién Igi nhuén gbp (%) 16,2% 18,7% 22,0% 23,0%
Doanh thu tai chinh 577 382 425 474
Chi phi tai chinh -27 -77 -92 -94
Chi phi bdn hang -801 -1.014 -1.342 -1.441
Chi phi QLDN -549 -481 -667 -716
Lgi nhuén tir HDKD 1.232 1.323 2.046 2.406
L&i/L6 khdc 22 199 6 6
Lgi nhudn trudc thué 1.255 1522 2.052 2.412
LNST cé déng Céng ty me 1.109 1.420 1917 2.163
Bién Igi nhuén rong (%) 8,8% 10,6% 11,3% 11,9%
EPS (d6ng/cp) 1.797 2.394 3.621 4.085

Nguén: BCTC DCM, ABS Research



Cap nhat doanh nghiép
KET QUA KINH DOANH CUA DCM Q1/2025 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND)

Doanh thu thuan 2.744 3.407 24,1% 12571 13.456 7,0%
Lgi nhudn gop 710 885 24,7% 2.032 2513 23,7%
Bién Igi nhudn gép (%) 25,9% 26,0% 16,2% 18,7%

Chi phi Bdn haing & QLDN (452) (511) 13,1% (1.349) (1.495) 10,8%
Ty Ié Chi phi bdn hang & QLDN/DTT (%) 16,5% 15,0% 10,7% 11,1%

Doanh thu tai chinh 132 97 -26,3% 577 382 -33,8%
Chi phi t&i chinh (14) (19) 35,5% 27) 77) 179,7%
Chi phi I&i vay 7) (15) 113,9% (10) (44) 337,0%
Lgi nhudn tir HBDKD 375 452 20,5% 1.232 1.323 7.4%
Lgi nhudn trudc thué 383 454 18,6% 1.255 1.522 21,3%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s 346 411 18,9% 1.109 1.420 28,0%
Bién Igi nhudn rong (%) 12,6% 12,1% 8,8% 10,6%

Nguén: BCTC DCM, ABS Research
e Két qua kinh doanh (KQKD) ndm 2024 kha quan:

v" Doanh thu thuan (DTT) cda DCM ndm 2024 dat 13.456 ty dong (+7% svck), Igi nhudn gbép (LNG) dat 2.513 ty déng (+23,7%
svck), bién LNG cai thién l1én 18,7% tUr mic 16,2% cla cung ky ndm trudc. Trong dé:

> Mang cha dao la phén ure cé DTT sut gidm vé 7.701 ty dong (-7,3% svck) do sén lugng tiéu thu sut gidm -7,1% svck
vé con 805 nghin tdn & gid bdn sut gidm nhe vé con 9.570 déng/kg (-0,3% svck). Tuy nhién, LNG mdng nay lgi tdng 1én
2.203 ty déng (+17,3% svck) & bién LNG cling cdi thién manh 1én 28,6% tu muic 22,6% cta ndm 2023 do gid von gidm
manh vé con 6.833 dong/kg (-8% svck) khi gid dau sut gidm.

> Mdng phdn NPK: ngudc lai véi mdng phan ure, mang NPK ¢6 DTT tdng trudng dn tugng +66,9% svck 1én 2.796 ty déng
do cd san lugng tiéu thu va gid bdn déu tdng manh lan lugt 1én 176 nghin tén (+26,8% svck) & 15.904 dong/kg (+31,6%
svck). LNG mang nay téing manh lén 402 ty dong (+85,5% svck), bién LNG cdi thién 1én 14,4% tir mic 12,9% cla nédm
2023.

» Mang phén bén thudng mai 6n dinh véi DTT dat 2.440 ty dong (+12,6% svck), LNG dat 150 ty dong (+4,7% svck), bién
LNG sut gidm nhe vé 6,2% tU mic 6,6% clia ndm 2023.
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Chi phi bdn hang & chi phi QLDN tdng lén 1.495 ty déng (+10,8% svck).

Doanh thu tai chinh dat 382 ty d6ng (-33,8% svck) do i tién gui giam. Chi phi tai chinh tdng +179,7% svck 1én 77 ty déng,
do chi phi 1&i vay tdng +337% svck |én 44 ty dong & 16 chénh léch ty gid tdng manh 1én 32,2 ty déng (+87,2% svck).

Ngoudi ra, Igi nhudn hoat dong khdc tdng manh [én 198,7 ty déng (+7,8 1an svck) do cé khodn 1&i hgp nhét kinh doanh 168,1
ty déng (trong khi cing ky ndm 2023 khéng cé khodn nay). Bay la khodn thu nhép bat thudng lién quan viéc thau tém Céng
ty Phén bén Han Viét (KVF). Ngay 1/4/2024, DCM da chinh thidc ndm quyén kiém sodt 100% vén gép tai KVF vdi téng gid
phi hgp nhét kinh doanh 1a 612,9 ty déng. KVF I DN chuyén san xudt & kinh doanh phén bén NPK c¢6 cong sudt 360.000
tan/ndm. Viéc thau tém KVF gidp DCM tdng ndng luc sén xudt NPK [én 660.000 tan/ndm.

Két qua, LNST cé déng Céng ty me dat 1.420 ty déng (+28% svck), hoan thanh 125% k& hoach LNST ndm 2024.
KQKD Q1/2025 - khd&i dau ndm én tugng nhd cdc mang kinh doanh déu tdng trudng tot:

Q1/2025, DTT clia DCM dat 3.407 ty déng ty dong (+24,1% svck), LNG dat 885 ty dong (+24,7% svck), bién LNG cdi thién
nhe [&n 26% tUr mic 25,9% cula cling ky ném trudc. Cu thé:

> Mdng phan ure - tdn dung xudt khdu, bién LNG cdi thién khi gid ddu vao giam: mang nay chiém 67% cd cdu DTT va
trén 80% cd cdu LNG Q1/2025. Doanh thu phan ure Q1/2025 dat 2.438 ty dong (-3% svck) nhung LNG dat gan 876 ty
dong (+15% svck), bién LNG cling cadi thién l1én 35,9% tir mdc 30,3% cla cung ky ndm trudc. Sdn lugng tiéu thu ure
Q1/2025 dat 247 nghin tdn (-5,8% svck) trong khi gid bdn tdng 1én 9.886 dong/kg (+2,9% svck), gid vén gidm vé con
6.335 déng/kg (-5,5% svck) do gid dau giam. Bdng chid y, DCM dd tan dung thsi diém Q1 thi trudng trong nudc yéu dé
tdng cudng xudt khau, trong dé doanh thu tir xuét khdu dat 1.396 ty déng (+16,9% svck) con doanh thu noi dia giam vé
1.043 ty déng (-21,2% svck).

» Mdng phén NPK - tdng trudng é@n tugng: Q1/2025 ching kién su tdng trudng @n tugng cta phén NPK khi gid bdn &
sdn lugng tiéu thu tiép tuc tdng manh svck, tuy nhién mdang nay chi chiém 15,3% cd c@u DTT va 8,5% cd clu LNG
Q1/2025. Trong ky, DTT mang nay dat 521 ty déng (+706,6% svck), LNG dat 75 ty déng (+320,5% svck). San lugng tiéu
thu dat 23 nghin téin (+317,3% svck), gid bdn va gid vén déu tdng manh 1én 22.703 déng/kg (+93,4% svck) & 19.423
déng/kg (+128,7% svck).
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Mang phén bén thuong mai: DTT dat 415 ty dong (+203,4% svck), LNG dat 36 ty dong (+41,2% svck), bién LNG gidm vé
8,7% tU muc 18,7% cla cung ky. San lugng kinh doanh dat 34 nghin tén (+141,8% svck), gid bdn va gid vén lan lugt dat
12.054 déng/kg (+25,5% svck) & 11.004 dong/kg (+40,9% svck).

Chi phi bdn hang & chi phi QLDN tdng +13,1% svck 1én 511 ty dong.

Doanh thu tai chinh dat 97 ty dong (-26,3% svck) chd yéu do 1ai tién gui va 18i chénh 1éch ty gid gidm. Trong khi dd, chi phi
tai chinh tdng +35,5% svck 1én 19 ty déng, chd yéu do chi phi 1Gi vay t&dng manh +113,9% svck 1én 15 ty dong.

Két qua, LNST cé déng Céng ty me Q1/2025 ctia DCM dat 411 ty déng (+18,9% svck). Nhu vdy, két thic Q1/2025, DCM
dé hoan thanh 25,5% ké hoach doanh thu vé 52,5% ké hoach LNST ndm 2025.

Tinh hinh ta&i chinh lanh manh véi lugng tién déi ddio & don bdy tai chinh thdp:

Lugng tién déi dao. Tai 31/03/2025, DCM cd 9.000 ty dong tién va cdc khodn tién gli ngdn hang (+0,6% so vdi cudi ndm
2024), chiém 53,3% co cdu TTS. Lugng tién d6i daio sé giip DCM cé thé chl déng trong cdc hoat dong kinh doanh. Bén canh
dd, Cong ty cd lich su chi trd c6 tic tién mat khd déu, trong d6 ndm 2020 ty 1€ chi trd ¢ tlc cia DCM la 8%, ndm 2021 &
18%, ndm 2022 & 30%, ndm 2023 1& 20%, nédm 2024 la 20% va ndm 2025 du kién 1a 10%.

Cdc khodn phdi thu ngdn han & hang tén kho cé xu hudng téng manh. Tai 31/03/2025, cdc khodn phdi thu ngdn han cé
gid tri 1.409 ty déng (+166,6% so vdi thdi diém cudi ndm 2024), chiém 8,3% cd cdu TTS, trich 16p du phong 111 ty déng.
Trong khi d6, haing ton kho chiém 19,2% cd céu TTS, tri gid 3.250 ty déng (+10,2% so vdi thdi diém cusi ndm 2024), trich 1ap
du phong 28,5 ty dong. Cong ty dd tdng tich trif nguyén vat liéu cling nhu thanh phdm khi gid phén bén gidm vé muc thdp.

Bdng chd y, khodn muc khdu hao TSCD & muc thép tri gid 76 ty dong khi ma Nha mdy sdn xudt ure ca DCM dd hét khdau
hao tir Q4/2023. Ndm 2024, khodn muc kh&u hao TSCD clia DCM dd gidm manh vé con 268 ty dong (-75,3% svck) & ndm
2025 du kién sé ti€p tuc & mdc thap, gidp cdi thién Igi nhuén cho DCM.

Don bdy tai chinh thdp. Trong ky, ng vay cia DCM d& t&ng manh [én 1.803 ty déng (+33,7% so vdi thdi diém cudi ndm
2024), trong d6 chti yéu la ng vay ngdn han dat 1.700 ty déng (+38,3% so vdi cudi ndm 2024). Ching t6i ddnh gid viéc tdng
ng vay, phan I6n la ng vay ngdn han cta DCM, cht yéu la dé ddp dng nhu cau von luu déng. Mdc du ng vay tdng manh
nhung don bdy tai chinh van khd thdp, hé s6 D/E chi ¢ muc 0,17 1an. Nhin chung, tf ndm 2019 tdi nay, hé sé D/E khéng vugt
qua 0,3 lan, thédm chi ndm 2022 céng ty con hau nhu khéng cé nd vay (chi vay 3,6 ty dong, hé sé D/E gan nhu béng 0).
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Trién vong & Du phéng két qud kinh doanh

Chuing téi ddnh gid trién vong ctia DCM théi gian i van khd lac quan dua trén cdc cdic yéu 8 sau:

1.

Thi trudng phan bén cd trong nudc va quéc t&€ ndm 2025 & thdi gian téi du kién duy tri 8n dinh:

Nhu céu tiéu thu phan ure thé gidi (loai phan bén dudce st dung phé bién nhét) ndm 2025 du kién tdng 2-3% nhd su hoéi phuc
trong nganh néng nghiép & cdc nudc dang phdt trién trong béi cdnh gid néng sdn chinh cé déu hiéu khdi séc hon, gidp néng

dén cdi thién kha ndng chi trd phan bén va vat tu dau vao tot hon.

Nhu cau st dung phan bén cta Viét Nam vé cd ban dudc ddnh gid & mdc 6n dinh/tdng nhe ti 11-12 triéu tdn/ndm do gid
néng san chinh nhu lua gao, cafe, cay dn trdi... thuén Igi trong thdi gian gan déy, nhat la kim ngach xudt khdu néng san cla
Viét Nam duy tri d& téng trudng t6t nhdm tan dung Igi thé ti cdc hiép dinh thuong mai song phudng va da phudng dem lai.
Ngodi nhu cau néng nghiép tdng, cdc yéu t8 nhu chinh sdch hé trg tir Chinh phd & cdc chinh sdch thdc ddy néng nghiép,
khuyén khich chuyén d6i cay tréng va dp dung canh tdc bén viing cling hé trg nhu cau tiéu thu phén bdén. Theo ddnh gid cla
nhiéu chuyén gia, t8c d6 tdng trudng cla nganh phan bdén Viét Nam giai doan 2025-2033 tdng trudng udc dat 5%/né&m.
Theo Mordor Intelligence, quy mé thi trudng phdn bén Viét Nam udc tinh dat 3,44 ty USD vao ndm 2024 va du kién sé dat
4,20 ty USD vaio ndm 2030, téing trudng vdi t8c d6 CAGR la 3,38% trong giai doan du bdo (2024-2030).

Bién Igi nhudn gép du bdo cé thé cdi thién do:

Gid ure dang trong xu hudng téing trd Iai. Hién gid ure dang giao dich quanh 415 USD/tén (+23,2% so vdi dau nédm). Chidng
t6i cho réing xu hudng gid ure cé thé tiép tuc phuc héi do: i) Nhu céu tiéu thu phan bén cao; i) Ddu hiéu thdt chét nguén cung
tlr: 1) Trung Quéc han ché xudt khdu phén bdén. Hién Trung Quéc van chd trusng duy tri chinh sdch kiém sodt han ngach
xudt khéu phan bdn ra thi trudng qudéc té€ nhung chinh sdch nay cé thé thay d6i; 2) Tai khu vuc Trung Dong, chinh phu Ai
Cép da quyét dinh gia han vo thdi han viéc cét gidm 30% ngudn cung khi d6t déi vdi tat ca cdc nha sén xudt phan ure tai
nudc ndy, tir d6 anh hudng I6n dén nguén cung todn cau; 3) Do cdng thdng dia chinh tri dén téi gidn doan nguén cung. Bén

canh d6, gid phan NPK ndm 2025 tiép tuc tdng cao do gid dau vaio nhu ure, DAP va kali tdng cao han.

Gid khi dau vaio ndm 2025 ky vong cé thé gidm svck: Hién nay, gid khi ctia DCM dudc “neo” theo gid déu FO tai thi trudng
Singapore. Gid déu FO bién dong khd cling chiéu vdi gid dau Brent va chdng téi cho rdng trién vong gid dau du bdo sé van
suy yéu khi nhu céu tiéu thu du bdo gidm trong khi nguén cung cé ddu hiéu du thira khi OPEC+ lién tuc téing san lugng. OPEC,
Ca quan Ndng lugng Quéc té (IEA) va mét s6 ngdn hang, bao gém Goldman Sachs va JPMorgan, d& cdt giam du bdo gid
déu va téing trudng nhu cau trong ndm nay khi thué€ quan ctia My va hanh déng tra dtia tir cdec quéc gia khdc khién thuong

mai todin cAu trd nén bét 6n, tir d6 Iam gidm nhu céu tiéu thu dau.
M4 rong thi trudng xudt khédu:
Tinh s6 b6, 5 ndm qua, DCM d& xudt khédu hon 1 triéu téin ure dén han 20 thi trudng I8n trén thé gisi & khdp thé gidi.

Hién nay, thi trudng Campuchia vén la thi trudng xudt khdu hang dau ctia DCM khi DCM chiém 60% thi phan phén ure tai
thi trudng nay. Viéc md van phong dai dién tai Phnom Penh (cudi thdng 5/2025) dudc xem la budc dém ndng cao hiéu qua

chudi cung Ung va cling ¢8 vi thé trong khu vuc.

Tién sau vao thi trudng khé tinh nhu Uc & New Zealand: Budc sang Q1/2025, DCM t6 chifc xudt khdu hon 100.000 tén di Uc

va du ki€n dam phdn thém mét s6 d6i tdc dé trién khai cdc hoat ddng xudt khdu 16 hang tiép theo.
Ngodi ra, DCM con md réng sang cdc nude khdc nhu Mexico, Peru, Hoa Ky...v8i dong sdn phdm NPK, DAP...

Mdang NPK - trién vong ddi han dén tur viéc tdng ndng luc san xudt nhd thau tém KVF. Viéc théau tém KVF gidp dem Iqi

mot sé Igi thé cho DCM nhu sau:



Tdng ndng luc sén xudt NPK. KVF cé céng suét sén xuét NPK 1a 360 nghin téin/ndm. Sau khi théu tdm KVF, ndng luc sén

xudt cia DCM sé tdng 1én 660 nghin tan/ndm (+120% cong sudt).

Nh& mdy cua KVF ¢6 Igi thé gan cdng, thudn tién ma réng thi trudng sang cdc thi trudng xa hon nhu khu vuc Déng Nam B9,

mién Trung va Tay Nguyén.

Tdén dung dién tich kho bdi I6n cla KVF gitp DCM tiét gidm chi phi luu kho va gia téng su linh hoat trong viéc luu trif nguyén
litu dau vao dé san xudit NPK. KVF hién dang sé hitu 1,2ha kho nguyén liéu, 1,3ha kho thanh phdm & 3ha dét tréng du kién
sé dugc xdy dung thanh kho nguyén liéu.

Hudng Igi tir Ludt thué€ VAT sla d6i:

Ngay 26/11/2024, Quéc hoi dé chinh thidc théng qua Dy thdo Luét thué Gid tri gia téing (VAT) stia d6i. Theo dé ké tir ngay
1/7/2025, phan bdn chinh thic trd thanh mdt hang chiu thué VAT déu ra vdi thué sudt 5%.

Chung t6i cho réing viéc dp dung thué GTGT d6i véi mdt hang phan bén sé cho phép cdc doanh nghiép dudc khéu trir thué
GTGT dau vao, tir d6 hé trg Igi nhudn cta cdc doanh nghiép sén xudt phan bén trong nudc (do ghi nhdn giam chi phi). Va
day ciing 16 co s6 dé€ cdc DN phan bén cé thé ha thdp gid bdn phan bdn & danh dugc mét nguén luc vén ddng ké dé tdi dau
tu vaio cong nghé sdn xudt, tir d6 gia tdng stic canh tranh. Tuy nhién, mdc d6 tdc déng téi cdc DN sdn xudt phén bén sé khdc
nhau, trong dé, DCM I& mét trong s6 cdc DN phén bdn hudng Igi vi nguyén liéu dau vao chinh cla DCM la khi thién nhién
dang phdi chiu thué VAT dau vao, va khodn thué VAT dau vao nay sé dudc hoan thué & DCM sé dudc hudng Igi do ghi nhdn
gidm chi phi so v&i cdc ndm trudc.

D6i vdi mat hang phén ure ciia DCM cé st dung nguyén liéu dau vao la khi thién nhién nén sé dudc khdu trur thué VAT 5%
trong khi phén NPK thi khéng dugc khéu trir thué VAT. Chidng t6i udc tinh viéc khdu trir thué VAT nay cé thé gidp DCM tiét
kiém 380-450 ty dong/ndm.

Mt s8 yéu té khdc:

Lién tuc cdi tién ky thudt nhdm néng cao hiéu suét van hanh & giam chi phi san xudt. cobng sudt thiét k& cia Nha mdy
Dam Ca Mau d& dudc ndng ti 100% lén 115% théng qua viéc x ly cdc diém nghén cdéng nghé va dp dung cdc gidi phdp
d8i mdi do chinh déi ngti cdn bo ky thuét ndi b dé xudt. Trong giai doan tdi, Cong ty ti€p tuc d&t muc tiéu néing cong sudt

[&n 118%, tién tdi 125%.

M4 réng sang linh vuc ché bién sita va cdc san phdm tir sita: Trong ky hop DPHCD ndm 2025, Dai hdi d& thong qua viéc b6
sung thém nganh nghé kinh doanh mdi 1 ché bién sifa hat va cde sdn phdm tu sita hat. Theo d6, Cong ty sé nghién cdu thir
nghiém ché bién cdc loai hat gitiu dinh dudng, s& chu déng phdt trién vung nguyén liéu, déng thdi hdp tdc véi cdec doanh
nghiép dd cé nén tdng trong nganh thuc phdm dé xéy dung thudng hiéu va xdc dinh phén khdc thi trudng ré rang, ting budc
thiét 1ap chubi cung Ung khép kin, cing c8 vi thé vai néng cao kha néng phdt trién bén viing trong linh vuc nébng nghiép -
thuc phdm. Chung téi ddnh gid day la finh vuc hodn toan mdi d6i véi DCM va can thsi gian dé kiém nghiém su thanh céng.
Do d6, chung t6i chua dua vao mé hinh du phdng.

Du phéng KQKD:
Trén cd sé gid dinh nhu sau:

1) Gid déu Brent ndm 2025F & 2026F du kién dao dong quanh 70 USD/thung (-13% svck) & 66 USD/thung (-6% svck)
dua trén cg sé nguén cung cé ddu hiéu du thira khi OPEC+ lién tuc téng san lugng & nhu céu tiéu thu vén yéu. Gid

ddu Brent trong giai doan sau sé phuc héi nhe trd lai;

2) Gid dau FO gia dinh bién déng cung chiéu vdi gid dau Brent, du bdo gid ddu FO nédm 2025F & 2026F dat 387,9
USD/tdn (-6,5% svck) & 376,8 USD/tdn (-2,9% svck), sau dé sé phuc héi trd lai ti ndm 2027;

3) Cudc phi van chuyén gia dinh dao déng quanh 1,09 USD/mmBTU;



4)  Gid dinh ty trong nguén khi theo quyén nhén cta PVN & nguén mua ngodi tir Petronas 1t 50%/50%.

Chung téi du phdng gid khi dau vao cia DCM cho ndm 2025F va 2026F la 8,61 USD/mmBTU (-9,6% svck) & 8,26
USD/mmBTU (-4,1% svck).

Du phdng gid khi déu vao ciia DCM

DY phéng BVT 2024E 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gid déu Brent USD/thiing 80,52 70,00 66,00 69,00 70,00 72,00
Gid khi mua b8 sung tif Petronas USD/mmBTU 10,23 8,89 8,38 9,45 9,59 9.86
Ty trong mua tif Petronas % 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Gid ddu MEO USD/tén 415,00 387,89 376,81 393,94 399,64 411,06
Gid khi mua theo quyén nhdn tir PVN USD/mmBTU 491 4,59 4,46 4,66 473 4,86
Ty trong mua tif PVN % 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Gid khi quy d6i USD/mmBTU 7,57 674 642 7.06 7.16 7.36
Cudc phf van chuyén USD/mmBTU 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
%YOY -0,4% -9.6% -4,1% 8,5% 13% 2,5%

Nguén: DCM, ABS Research

Mdng phén ure: Ching t6i gid dinh hiéu sudt Nha mdy Bam Ca Mau sé dat 120% trong cdc ndm tdi, san lugng tiéu thu ném
2025F & 2026F lan lugt dat 883 nghin tan (+9,8% svck) & 892 nghin tan (+1% svck), gid bdn 2025F & 2026F dy kién dat
9.886 dong/kg (+3,3% svck) & 9.985 dong/kg (+1% svck), gid von 2025F & 2026F du kién dat 6.462 dong/kg (-5,4% svck) &
6.198 déng/kg (-4,1% svck). Ching t6i du phéng DTT mang ure 2025F & 2026F du kién dat 8.733 ty dong (+13,4% svck) &
8.908 ty dong (+2% svck), LNG du phdng lan lugt la 3.224 ty dong (+46,4% svck) & 3.766 ty dong (+16,8% svck).

Mdng phén NPK: Ching t6i gid dinh sdn lugng tiéu thu ndm 2025F & 2026F |an lugt dat 224 nghin tdn (+27,6% svck) & 281
nghin tan (+25% svck), gid bdn 2025F & 2026F du kién dat 20.433 dong/kg (+28,5% svck) & 20.229 déng/kg (-1% svck), gid
von 2025F & 2026F du kién dat 19.423 dong/kg (+42,6% svck) & 19.229 déng/kg (-1% svck). Ching t6i du phdng DTT mdng
NPK n&m 2025F & 2026F du kién dat 4.585 ty déng (+64% svck) & 5.674 ty dong (+23,8% svck), LNG du phdng lan lugt la
227 ty dong (-43,7% svck) & 280 ty dong (+23,7% svck), chd yéu do gid dau vao cta NPK tdng manh lam gidm bién LNG.

Chuing t6i du phéng DTT & LNST cutia ¢ déng Cong ty me nédm 2025F ctia DCM dy kién dat 16.955 ty déng (+26% svck)
& 1.917 ty déng (+35% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 3.621 déng/cp & 20.738 déng/cp, tudng ting 2025F P/E va
P/B dat 9,50 lan & 1,65 lan tai mdc gid giao dich hién tai.

N&m 2026F, ching téi du phdng DTT & LNST c8 déng Cong ty me ctia DCM dat 18.207 ty dong (+7,4% svck) & 2.163 ty
déng (+12,8% svck). EPS & BVPS 2026F duy kién dat 4.085 dong/cp & 22.778 dbng/cp, tudng ting 2025F P/E & P/B dat 8,40

lan & 1,50 16n tai muc gid hién tai.



Bdang du phdng cdc mdng kinh doanh ctia DCM

Mang kinh doanh 2022 2023 2024 2025F 2026F

Phdan bén
Doanh thu 13,655 9,987 10,497 13,318 14,583
% YOY 78.0% -26.9% 5.1% 26.9% 9.5%
% T6ng doanh thu 83.4% 77.1% 75.3% 77.8% 79.3%
Gid v8n hang bdn (7,846) (7,892) (7,891) (9,967) (10,730)
Ldi nhu@n goép 5,809 2,095 2,606 3,351 3,852
% YOY 133.1% -63.9% 24.4% 28.6% 15.0%
Doanh thu 1,973 2,167 2,440 2,931 2,931
% YOY 20.4% 9.9% 12.6% 20.1% 0.0%
% T6ng doanh thu 12.0% 16.7% 17.5% 17.1% 15.9%
Gid vén hang bdn (1,876) (2,024) (2,290) (2,676) (2,703)
Lgi nhuén gép 97 144 150 255 228
% YOY -37.2% 48.4% 4.7% 69.7% -10.6%
Doanh thu 750 786 1,002 874 874
% YOY -3.4% 4.8% 27.4% -12.8%
% Tb6ng doanh thu 4.6% 6.1% 7.2% 5.1% 4.8%
Gid v6n haing bén (499) (621) (760) (590) (590)
Lgi nhuén gop 251 165 241 284 284
% YOY -31.1% -34.4% 46.5% 17.7%
Doanh thu 2 9 4 4 4
% YOY 34.6% 317.3% -57.3%
% T6ng doanh thu 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Gid v6n haing bén - ) 0) (1) (1)
Lgi nhudn gop 2 8 4 3 3
% YOY 34.6% 244.8% -48.9% -24.4%

Téng doanh thu thuén

% YOY 61.3% -21.1% 7.0% 26.0% 7.4%

Téng gid vén hang bdn

Téng Igi nhuéin gdp
Bién Igi nhudn gop 35.82% 16.16% 18.68% 21.95% 22.98%

Nguén: ABS Research



DPinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid cd phi€éu DCM dua theo Phudng phdp chiét khédu dong tién FCFF.

Mbét sé gid dinh khdc:

e  Chung t6i gia dinh Cong ty khdng tién hanh tdng vén.
e Thué& Thu nh&p doanh nghiép I 6%/n&m trong n&dm 2025, 10%/ndm trong giai doan 2026-2027 v& 20%/ndm ti ndm 2028.

e Chung t6i gia dinh c8 tdc ndm 2025 va cdc ndm vé sau sé & muic 20%/ndm do KQKD nédm 2025 du kién phuc hoéi tré lai &
dong tién cta DCM ciing khd déi dao.

Phucng phdp chiét khdu dong tién FCFF:

e Chiphivén chl sé hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd6 1&i sudt phi rdi ro gia st bang I&i sudt TPCP ky han
10 ndm l&a 3,12%. Phan bu rdi ro thi trudng la 8,35% (theo Damodaran thdng 1/2025). Beta 1 0,98 lan. Khi dd, ty suét Igi
nhudn yéu cau WACC dudc tinh ra 1a 10,51%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF la 38.065 d/cp.

L&i sudt phi rai ro 3,12%
Phén bu rdi ro thi trudng 8,35%
Beta 0,98
WACC 10,51%
Tdng trudng dai han 1,0%

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching téi dua ra I 38.100 déng/cp, tugng Ung tiém ndng téng gid +11,9% so vdi gid hién tai. Do do,
ching t6i khuyén nghi KHA QUAN d8i véi c8 phigu DCM.

Rui ro:
v RUi ro gid nguyén liéu dau vao tdng manh hon du bdo cda ching toi.
v Gid bdn phén boén cé thé sut giam do nhitng dong thdi tdng xudt khéu cla cdc qudc gia I6n.

Cd hoi:

v Gid phan bén tdng manh hon du bdo cta ching téi do nhitng yéu t8 thdt chdt nguén cung tir cdc quéc gia I8n, cdng thdng

dia chinh tri lam gidn dogn nguén cung.

v' Gid nguyén liéu gidm manh hon du bdo clia chiing t6i.



Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

Doanh thu thuén
Gid v8n hang bdn
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phf bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tir HDKD
L&i/L6 khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST c6 doéng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thuén tir HDKD

LCT thuén tir Hogt déng ddu tu
LCT thuén tir Hogt dong tai chinh
LCT thuén trong ky

Tién & tudng dudng tién déu ky

Tién & tuong duong tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Khd néng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh
Khé ndng thanh todn nhanh
Khé ndng thanh todn tién mdt
Khé ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/T6ng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng vay/Vén chu sé hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat dong
S6& ngdy phdi thu

S8 ngdy phdi tra

S6 ngdty tén kho

Khd nding sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn goép

Ty suét Igi nhudn HBKD

Ty sudt LNST

ROE

ROA

2023
12571

-10.539
2.032
577

-27
-801
-549
1.232
22
1.255
1110

1.109

2313
-1.469
-754
920
2126

2.215

2023

2,99
241
233

124,56

0,65

0,09

29
52,3

769

16,2%
5,8%
8,8%

10,8%

7,6%

2024 2025F

13.456 16.955
-10.942 -13.233
2513 3.722
382 425
-77 -92
-1.014 -1.342
-481 -667
1323 2.046
199 6
1522 2.052
1.428 1.925
1.420 1917

2025F
89 1.665
141 771
-625 -559
-395 335
2.284 1914
1.890 2.249
2024 2025F
276 2,54
2,02 188
191 1,63
35,30 34,74
0,65 0,62
0,35 0,38
0,13 0,17
67 146
60,1 437
85,2 85,3
187% 22,0%
8,1% 107%
10,6% 11,4%
14,2% 182%
9,2% 115%

2026F
18.207

-14.023
4.183
474
-94
-1.441
-716
2.406

6

2412
2171

2.163

2421
-771
-1.259
391
2249

2641

2026F

2,68
1,98
171

45,47

0,65

0,35

0,14

22,7
43,0

89,1

23,0%
11.8%
119%
17.9%

11,6%

2026F

+ Tién va&r cdc khodn tuong ducng tién 2284 1.903 2249 2641
+ Bau tu ngdn han 8242 7.039 7.039 7.039
+ Cdc khodan phdi thu ngén han 366 529 1.443 1.550
+ Haing tén kho 2.161 2.950 3232 3.425
+ Ta&i san ngén han khdc 452 500 492 528
Ta&i sén ngén han 13.504 12.921 14.456 15.183
+ Cdc khodn phdi thu dai han Y] 1 1 1
+ T&i san cé dinh 1.600 1.946 2.329 2.684
+ Bét dong san ddu tu Y] 0 0 0
+ T&i sdn dé dang dai han 88 601 601 601
+Dau tu dai han 0 0 0 0
+ Ta&i sén dai han khdc 45 260 272 293
Tai sén dai han 1.733 2.808 3.203 3.579
Téng Tdi san 15.238 15.729 17.658 18.762
+Vay ngén han 846 1.229 1.729 1529
+ N¢ ngdn han khdc 3671 3.452 3.972 4.137
NG ngén han 4517 4.681 5701 5.667
+ Vay dai han 3 120 120 120
+ Cdc khodn phai tra dai han khéc 754 751 818 867
Ng dai han 757 871 937 986
Téng ng phdi trd 5.275 5.5652 6.639 6.653
+Vén cé phén 5.294 5.294 5.294 5.294
+ Thdng du vén c8 phén 0 0 0 0
+ Lgi nhudn sau thué chua phan phsi 2.045 1.883 2.685 3.765
+ Quy khdc 2625 3.001 3.041 3.050
Vén ch s hitu 9.963 10.177 11.020 12.109
Téng cdéng ngudn vén 15.238 15.729 17.658 18.762
Ty 18 téing trudng (%) 2023 2024  2025F  2026F
Téng trudng doanh thu -21.1% 7.0% 26,0% 7.4%
Tdng trudng LNTT -72,5% 23,8% 34,9% 16,7%
Tdng trudng LNST -74,3% 28,6% 34,8% 12,8%
Tdng trudng VCSH -6,1% 2,1% 8.3% 9.9%
Té&ng trudng Téng tai s@n 7,6% 3,2% 12,3% 6,2%
Pinh gid (lan) 2023 2024 2025F 2026F
P/E 16,1 14,0 9,5 8,4
P/B 15 1.8 1,65 1,50
EPS 1797 2394 3621 4085
BVPS 18.768 19.162 20.738 22778

Nguén: FiinPro, ABS Research



KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudbn dudc cho la ddng tin cy vao thdi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thyc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phiéu ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha cé phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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