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Théng tin giao dich 28/12/2023

Gié4 hién tai (ddng/cp) 33.150
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 40.450
Gia thap nhéap 52 tuan (ddng/cp) 28.400
Sé lwgng CP niém yét (cp) 391.400.000
Sé lwong CP lwu hanh (cp) 391.334.260
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.427.543
Vén hoa (ty ddng) 12.972,7
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 4.017
P/E trailing 12 thang (14n) 8,25x

Téng quan doanh nghiép

Ten Tong Cong ty Phan bén va Héa chat

D&u khi-CTCP
Dia chi S6 43 Mac Pinh Chi, P. Pa Kao,
’ Q.1, Tp.HCM

Doanh thu San xuat va kinh doanh cac loai
chinh phan bén vé co va hiru co

Loi thé canh  Loi thé vé thwong hiéu va hé théng
tranh phan phéi

RUi ro chinh Rui ro thay doi co cau nguon khi, rui

ro vé cac chinh sach thwong mai

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Gia tai ngay 28/12/2023 (déng/cp): 33.150

Khuyén nghi

32250 THEO DO

Gia muc tiéu (déng/cp):

Chénh léch: -2,7%

ANH HAO QUANG CHi CON LA DI VANG

Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia ¢ phiéu DPM — Téng Céng
ty Phan bén va Hoéa chat Dau khi-CTCP bang phwong phap chiét
khAu dong tién FCFE va FCFF véi ty trong 50:50. Ching tdi xac
dinh mirc gia muc tiéu ctia DPM la 32.250 déngl/cp, thp hon 2,7%
so v&i mire gia déng ctra ngay 28/12/2023, qua d6 dwa ra khuyén
nghi THEO DOI cb phiéu DPM & thoi dién hién tai. Nha dAu tw co
thé xem xét chét & cd phiéu DPM khi gia cd phiéu cham vao mirc
gia muc tiéu trén. Chung téi cho rang trién vong ctia DPM tuwong dbi
kém kha quan, dwa trén cac luan diém dwoc trinh bay cu thé duéi
day.

LUAN DIEM DAU TU

> Trién vong mang Uré kém kha quan khi chju tac déng kép
tip gia ban Uré sut giam va gia khi dau vao gia ting

Chung t6i dw bao bién lgi nhuan gép mang Uré ctiia DPM nam 2023
dat 22,0% (-30,9% dpt YoY), trwéc khi gidam xubng mirc 14,7% (-
7,3 dpt YoY) trong nam 2024 do chiu ap Iwc kép tir (1) gia ban Uré
gidm -7,1% YoY va (2) gia khi dau vao tang nhe +2,1% YoY theo
dw bao cla gia diu. Trong d6, chung t6i wéc tinh gia Uré cia DPM
nam 2024 dat 9.100 déng/kg (~374 USD/tan), gidm -7,1%, thap
hon so vé&i mirc gidam -8,7% YoY cua gia Uré thé gi¢i. Nhw vay,
chung téi cho réng gia Uré noi dia van sé duy tri & mrc cao hon
(~13,3%) so v&i gia Uré thé gidi trong ndm 2024. Giai doan 2025-
2028F, bién Igi nhuan gdép mang Uré dao déng quanh mirc 15,1%-
16,2%, dwa trén dy bao gia ban Uré va gia khi dau vao (Chi tiét).

> Trién vong mang hoéa chét tiéu cwc do gia ban NH3 dw béo
duy tri & mirc thap

N&m 2023, ching téi wéc tinh doanh thu mang héa chét dat 834,3
ty dong (-52,4% YoY), bién lgi nhuan gop dw kién dat 16,2% (-63,3
dpt YoY), do chju tac dong kép tir (1) gia ban NH3 giam manh -
51,6% YoY va (2) gia khi dau vao tang cao +17,6% YoY. Giai doan
2024-2028F, chung téi wéc tinh doanh thu mang héa chéat dat
768,8 ty ddng (-7,8% YoY) ndm 2024 va 719,8 ty déng (-6,4% YoY)
nam 2025, trwdc khi giam vé mirc 670,8 ty déng trong giai doan
2026-2028F do gia ban NH3 ctia DPM sé duy tri & mirc thap, dat
lan lwot 8.900 déng/kg (-16,0% YoY) nam 2024 va 8.200 déng/kg
(-7,9% YoY) nam 2025, va gidm vé mirc 7.500 dong/kg trong giai
doan 2026-2028F, dwa trén dw bao cua Fitch Ratings vao
T11/2023 (Chi tiét).



"  FPT Securities HSX: DPM

|. CAP NHAT KET QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA DPM TRONG 9T2023
Don vj: Ty déng 972023  9T2022 %YoY Dién giai

Phéan Uré: Doanh thu 972023 gidm -34,3% YoY. Trong

1. Phan bén san xuét 80594 117084  -31,206 U0, 9id ban trung binh dat 9.508 donglkg, (-39,2%
YoY), do gia Uré dién bién theo gia Uré thé gidi, boi
chéch léch cung cau trong ngan han khéng con dién ra
manh mé. San lwgng tiéu thu dat 691,4 nghin tan

- Phan Uré 6.636.1 10.106.6 34.3% (+7,9% YaY), trong do6 san lweng tiéu thu ndi dia dat

614,4 nghin tan (+26,5% YoY) nh& (1) nhu cau tiéu thy
trong nuéc phuc hdi +29,5% YoY khi kha nang chi tra
phan bén dwgc cai thién va (2) va gia Uré trong nwéc
cao hon so véi gia Uré thé gioi.

Phé&n NPK: Doanh thu 9T2023 tang -11,1% YoY.
Trong d6, gid ban trung binh dat 13.354 déng/kg (-
12,2% YoY), do (1) tinh trang dw cung dién ra va (2)
gia nguyén liéu dau vao nhin chung gidm lién tuc trong
giai doan T06/2022-T07/2023. San lwgng tiéu thyu dat
106,6 nghin tan, phuc héi nhe +1,2% so v&i mirc nén
thap trong 972022 khi bj anh hwéng b&i dit gay chudi
cung tng va gia nguyén liéu dau vao tang cao.

- Phan NPK 1.423,3 1.601,7 -11,1%

2. Phan bén thwong mai 1.492,4 1.650,7 -9,6%

3. Hoa chét san xuét 571,4 1.328,4 -57,0% N _ .
Phén bén thwong mai: Doanh thu 972023 giam -

9,6% YoY. Trong do, gia ban trung binh dat 8.332
nghin ddng/kg (-35,0% YoY). San lwong tiéu thy dat
179,1 nghin tan (+39,1% YoY).

NH3: Doanh thu 972023 giam -62,1% YoY. Trong do,
gid ban NH3 trung binh dat 9.751 déng/kg, sut giam -
56,0% YoY theo da gidm cua gia NH3 thé gidi trong
- Khéc 120,4 139,2 -13.5% giai dqan Q2/2022-Q2/2023, khi (1} gia khi tai cac kh}J
vwre dan ha nhiét va (2) Trung Quoc tang cudng xuat
khau tr d4u 2023. San lwong tiéu thy NH3 dat 46,2 tan
(-13,8% YoY) do (1) nhu c3u tiéu thu suy gidm béi cac
khach hang chuyé&n déi cong nghé san xuét va cét giam
cobng suét va (2) xwédng NH3 ngwng san xuat trong 9
ngay cubi T08/2023 dé siva chiva sy cb.

- NH3 451,0 1.189,2 -62,1%

4. Doanh thu khéc 64,1 40,0 +60,4%

Chi phi ban hang 620,4 678,6 -8,6%
Chi phi QLDN 352,8 351,4 +0,4%
‘LeinhuanHPKD 3463 52120  934%
N 0
Doanh thu tai chinh 2824 2082 435.0% o nh thu tai chinh tng +35.6% Yo, chii yéu nho
Chi phi tai chinh 58,4 66,1 -11,6% khodn dau tw tai chinh ngédn han trung binh trong
9T2023 tang +32,8% YoY, dat 6.327,5 ty dong.
- Chi phi lai vay 46,3 47,0 -1,5%
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Tylétréndoanhthu (%) 9T2023  9T2022

Ty suét loi nhuan gop 13,0% 42,4%  -29,4 dpt
CP ban hang/DTT 6,1% 4,6% +1,5 dpt
CP quén ly DN/DTT 3,5% 2,4% +1,1 dpt
Ty suat LN HDKD 3,4% 35,4%  -32,0 dpt
Doanh thu tai chinh/DTT 2,8% 1,4% +1,4 dpt
Ty suét LNTT 5,7% 36,5%  -30,8 dpt

Ngudn: DPM, FTPS téng hop va wéc tinh
IIl. TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH CUA DPM
1. Mang phan bén san xuat — Trién vong Uré kém kha quan
1.1. Mang Uré — Bién Igi nhuan gop suy giam do chiu tac dong kép tir gia Uré va gia khi dau vao (Quay lai)
» San lwong tiéu thu nam 2023 dw kién tang trwwdng cao nhé nhu cau tiéu thu trong nwéc phuc hoi

Theo Agromonitor, nhu cdu phan Uré tai Viét Nam (bao gom tiéu thu trong nwéc va xuat khau) trong 1172023
wéc dat 2,14 triéu tn (+9,9% YoY), chli yéu nhd nhu cau tiéu thu trong nwéc hdi phuc manh +29,5% YoY khi kha
nang chi trd phan bon dwoc cai thién. Trong dd, kha nang chi tra cai thién dén tir dién bién trai chiéu gitra gia Uré
(-37,2% YoY trong 11T2023) va gia gao (+27,8% YoY trong 11T2023) - s&n phdm ndng san chinh cla Viét Nam
(Xem thém Phu luc 1: Dién bién gig Uré Phu My va gig gao tdm 5% Viét Nam). Ngwoc lai, sén lwong xuét khau
Uré suy gidm manh -28,5% YoY chi yéu do (1) gia phan Uré trong nwéc cao hon so véi gia xuat khau (gia Uré
Phu My ban buén trung binh cao hon 17,3% so v&i gia Uré FOB thé gi¢i trong 9T2023) va (2) nhu ciu tiéu thu
trong nwéc cai thién. Mac du nhu cau cé sy tang trwdng nhanh chéng, tinh trang dw cung phan Uré trong 1172023
van tiép dién, tuy nhién & mirc dd nhe hon khi chénh léch cung-cdu dwoc thu hep lai -5,7% YoY, dat 475 nghin
tan.

D6i voi DPM, tinh hinh tiéu thu cé dién bién twong tw so vé&i nganh, véi san lwgng tiéu thu Uré trong 9T2023 dat
691,4 nghin tan (+7,9% YoY), trong d6 xuat khau dat 77 nghin tin (-50,3% YoY) va tiéu thu trong nwéc dat 614,4
nghin tan (+26,5% YoY). Tuy nhién, san lwong san xuat Uré trong 9T2023 lai c6 sw sut gidm manh -9,4% YoY,
dat 589 nghin tAn do DPM phai (1) bdo duéng tbng thé (dinh ky 2 n&m 1 Ian) Nha may Dam Phu M§ trong 26
ngay (27/03-22/04/2023) va (2) stra chiva sw cb dwdng éng dan khicta xwédng NH3 trong 9 ngay (22/8—
31/08/2023).

N&m 2023, ching t6i wéc tinh san lwgng tiéu thu Uré ctia DPM sé dat 890 nghin tan (+27,3% YoY) nho (1)
nhu cau tiéu thu ndi dia phuc hdi manh va (2) tdn kho & murc cao vao cubi ndm 2022, b4t chap sy anh huéng cla
viéc gian doan san xuét trong 9T2023. Giai doan 2024-2028F, ching ti dw bao san lwong tiéu thu Uré & mirc
840 nghin tAn/n&m.

Céan can cung-cau Uré néi dia 1172023 Gia Uré Phu My ban buon va Uré FOB
so v&i cung ky trung binh (2019-2023)
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* Uré FOB trung binh dwoc Iy tir trung binh gid Uré FOB cua 4 thj trong My, Trung Béng, Ai Cép, Bién Pen
Ngudn: Agromonitor, Bloomberg, B6 Coéng Thuong, FPTS téng hop

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 3




" . FPT Securities HSX: DPM

» Gia khi dau vao nam 2024 wéc tinh tang nhe +2,1% YoY theo dw bao cha gia dau

Theo co ché phan bb ngudn khi nam 2023, PV GAS sé wu tién cho DPM lwong khi tir mé Bach Hb - Rong Dbi
Mbi ciia bé Clru Long, phan con thiéu sé& dwoc cap bu tr md khac clia bé Ctru Long. So v&i ndm 2022, DPM
khéng con nhan dworc khi ttr b& Nam Con Son 1 (cwdc phi van chuyén wéc tinh bang 1/3 1an so véi mé khac cla
bé& Clru Long) trong phan khi con thiéu dwoc cap bu do tri» lwgng khi tai bé nay dang suy gidm nghiém trong. Bén
canh d6, DPM trong 9T2023 ciing chi nhan dwoc ty trong khdng dang ké tr mé Bach Hb - Rdng Ddi Mbi (cuéc
phi van chuyén bang 1/4 14n so vé&i md khac ctia bé Ctru Long), do d6 DPM hau hét siv dung khi ttr mé khac cta
bé& Clru Long v&i cwde phi van chuyén (truéc VAT) cao, dat 4,55 USD/mmBTU trong 9T2023. Diéu nay khién gia
khi (sau VAT) cGia DPM trong 972023 dat 10,44 USD/mmBTU (+17,6% YoY), cht yéu do chi phi van chuyén
(trwéc VAT) trong 972023 dat 4,44 USD/mmBTU cao hon ~86,7% so vé&i mirc trung binh trong ndm 2022, bat
chap gia dau FO giam -17,1% YoY trong 9T2023. N&m 2023, chung téi wéc tinh gia khi dau vao (sau VAT) cla
DPM nam 2023 dat 10,44 USD/mmBTU (+17,6% YoY), twong dwong v&i mc gia khi trong 9T2023.

Gia dau thé Brent va dau FO (2021-2023)
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Nguédn:Bloomberg, FPTS téng hop

Nam 2024, ching téi wéc tinh gia khi dau vao (sau VAT) ctia DPM ndm 2024 dat 10,66 USD/mmBTU (+2,1%
YoY). Chiing t6i xay dwng kich ban dw phéng gia khi giai doan 2024-2028F dwa trén cac gia dinh sau:

> Gia dau FO ky vong bién déng cling pha véi gia dau Brent, duwgc dw bao béi EIA va Fitch Solutions.

Gia dau Brent da giam to» mirc 91 USD/thung ké tir T10/2023 xudng mrc 78 USD/thung trong T12/2023 do nhirng
lo ngai vé trién vong kinh té toan cau suy yéu va nhu cau phuc héi kém tai Trung Quéc. Mac du vay, gia diu Brent
duoc Co quan Nang luong Quéc té (EIA) dw bao sé tang tré lai, dw kién 1én mirc 84 USD/thung trong 1H2024 do
(1) viéc coéng b gia han cét gidm san lwong tw nguyén 2,2 triéu thung/ngay dén hét Q1/2024 ctiia OPEC+ tai
30/11/2023 va (2) tdn kho toan cau dy kién sé& suy gidm trong Q1/2024. EIA ky vong viéc cat gidm san lwong cla
OPEC+ sé bu dép cho sw tang trudng thap vé nhu cau tiéu thy, qua dé han ché gia tang tdn kho diu toan cau va
gitp gitr gia dau Brent & trén mirc 80 USD/thuing trong ndm 2024. Do d6, ching tdi dwa ra dw bao gia dau Brent
nam 2024 duw kién dat 85,00 USD/thung (+3,0% YoY), theo dé gia dau FO nam 2024 twong (rng dat 462,9 USD/tan
(+4,0% YoY).

> Cuwac phi van chuyén (trwdc VAT) ndm 2023 wéc tinh dat 4,45 USD/mmBTU. Giai doan 2024-2028F, cuéc
khi van chuyén du kién sé khong thay ddi so véi nam 2023 do ty trong cac ngudn khi gia ré da & muirc rat thap.

Bang 1: Kich ban dw phéng gia khi dau vao ctia DPM giai doan 2024-2028F

Dw phéng co s& 2022 2023E  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F
Gia dau Brent (USD/thung) 100,94 82,50 85,00 84,00 81,00 81,00 81,00
Gia dau FO (USD/tan) 502,4 445,0 462,9 457,7 4421 4421 4421
Gia khi quy d&i (USD/MMBTU) 5,69 5,04 5,25 5,19 5,01 5,01 5,01

Phi van chuyén (USD/MMBTU) 2,38 4,45 4,45 4,45 4,45 4,45 4,45

Bién déng cuéc phi ve (% YoY) +86,7%  0,00%  0,00%  0,00%  0,00%  0,00%
Gia khi (bao gom VAT) 8,88 10,44 10,66 10,60 10,40 10,40 10,40
Bién déng gié khi (% YoY) +17,6%  +2,1%  -0,6% -1,8% 0,000  0,00%

Ngudn: DPM, FPTS wéc tinh va dw phéng
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» Gia Uré nam 2024 dw kién giam -7,1% YoY, anh hwéng tiéu cwe dén bién Igi nhuan gdép mang Uré

Chung téi nhan thay gia Uré thé gi¢i da tang cao v&i mirc bién déng I&n trong giai doan 2021-2023 do xay ra
chénh léch cung cau trong ngan han, gay ra b&i cac yéu td bat dinh nhw cac chinh sach thwong mai phan bon,
chi phi nang lwong, diét gay chudi cung (rng, v.v. Tuy nhién, ching tdi cho rdng chénh léch cung ciu trong ngan
han sé& khong con tiép dién trong nam 2024 nhw trong giai doan 2021-2023, b&i (1) ngudn cung xuét khau cua
Nga (top 1 xuat khdu Uré) va Trung Quéc (top 2 xuét khau Uré) dwoc néi 1dng hon va (2) nhu cau nhap khau tai
An D6 (top 2 nhap khau Uré) gidm dan.

Gia phan Uré trén thé gi&i (2020-2023)

Ngudn cung ctia Nga bj d¢t gay va
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

D6i v&i Nga, qudc gia nay sé nai 16ng xuat khdu hon trong nam 2024 béi ching t6i nhan thdy han ngach xuét
khau phan dam (trong d6 Uré thworng chiém khodng 60-80%) clia Nga trong giai doan 01/12/2023-31/05/2024
tang cao +66,3% YoY, dat mirc 9,81 triéu tAn. Bén canh han ngach xuét khiu, Nga van duy tri chinh sach ap thué
xuét khau phan bén, tuy nhién ching t6i cho rang chinh sach thué xuat khdu méi ctia Nga chi nhdm muc dich gia
tang ngudn thu ngan sach nha nwéc va khong cé tac dong qua dang ké Ién ngudn cung xuéat khdu ctia Nga hay
gia Uré trén thé gidi. Cu thé, Nga dang ap dung murc thué xuét khdu phan bén 7% néu ty gia RUB/USD nhé hon
80, va 10% trong trudng hop nguwoc lai, cé hiéu lyc trong giai doan 01/09/2023-31/12/2024. Ngoai ra, mirc thué
trén phai dat t6i thiéu 1.100 RUB/tAn (~11,4 USD/tan) déi v&i phan dam. Trwéce khi ap dung chinh sach nay, Nga
da ap dung mirc thué xuét khau phan bén 23,5% trén phan cao hon cla gia xuat khau so véi gia tham chiéu 450
USD/tén ké tlr ddu ndm 2023. Tuy nhién, chinh sach nay anh hwdng Ién dén nguén thu ngan séach cta Nga khi
gia phan bon trong nam 2023 hau hét & mirc dwdi 450 USD/tan.

Han ngach xuét khau phan dam ctia Nga (2021-2024)
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Nguén: FPTS téng hop
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Dé6i v&i Trung Quédc, chung téi cho rang san lwong xuat khdu Uré nam 2024 dy kién sé cai thién +15,4% YoY,
lén murc 4,5 triéu tAn, dwa trén dé xuét vé chinh sach xuat khdu nam 2024 cla Trung Quéc gitra 15 cdng ty kinh
doanh phan bén, Hiép hdi San xuét Phuwong tién Néng nghiép Trung Qubc (CAMPA) va Uy ban Cai cach va Phat
trién Quédc gia (NDRC). Trong dd, cac bén nhat tri v&i (1) mire han ngach xuét khau ~1 triéu tan trong ndm 2024
cho cac thwong nhan c6 sdn hang & cang dé xuat khau, va (2) mire han ngach xuét khiu 3-4 triéu tan dw kién sé
duwoc ap dung cho cac nha san xuét phan bén. Tuy nhién, mrc nay van thap hon 30,6% so véi mic trung binh
giai doan 2015-2021 (trwéc khi thwe hién chinh sach that ch&t xuat khdu ké tir T10/2021) khi chinh phi Trung
Quéc du kién van duy tri thdt chat xuat khdu trong trung han, do (1) chinh séach kiém soat vé méi trudong va (2)
wu tién dam bao nhu cau tiéu thu trong nwéc (Xem thém Phu luc 2: Tinh hinh xuét khdu Uré cta Trung Quéc ndm

2023).

San lwong xuat khau phan Uré caa Trung Quéc (2015-2024F)
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Nguén: Téng Cuc Hai Quan Trung Quéc, OCI Global, FPTS téng hop va duw phéng

D6i v&i An Do, chiing tdi cho rédng nhu cau nhap khiu Uré sé ngay cang suy gidam do ngudn cung trong nwéc gia
tang, véi muc dich nhdm chdm dt sw phu thudc vao nhap khau ké tr ndm 2025. Theo d6, An Do sé dwa vao 5
nha may phan bén méi (mdi nha may c6 CSTK 1,27 triéu tAn/ndm) trong giai doan 2020-2025, gia tdng tdng CSTK
6,35 triéu tAn Uré/nam. Trong d6, 4/5 nha may da dwa vao van hanh trong giai doan 2021-2022, 1 nha may con
lai dw kién sé di vao van hanh trong Q4/2024. Chung tdi nhan thay san lwgng nhap khau ctia An Do da suy gidm
manh -31,0% YoY trong 10T2023 khi cac nha may mai bat dau gia tdng céng suét va van hanh én dinh hon. Theo
wée tinh ctia OCI Global, san lwgng nhap khau ctia An Dd nadm 2023 wéc dat 6,7 triéu tn (-33,7% YoY).

Théng tin chi tiét vé 5 dw an phan bén tai An Do San lweng nhap khau Uré ctia An Bo
. z — (triéutan) _ _ _ _ _ _
% pagem  con9suet  horgen 12 : | 40%
ngnie : rieu tan van nan 3,
ghiep (trié ) : I I % |
RFCL Telangana 1,27 T03/2021 6 : : 20%
HURL  Gorakhpur 1,27 T05/2022 @ I (e
= 1 1
_ 6 1 1 -20%
HURL Barauni 1,27 T10/2022 1 |
|
-12 1 : -40%
HURL Sindri 1,27 T11/2022 2019 2020 2021 2022 2023E;10T22 10723
TEL Talcher 1.27 T10/2024 *HS Code cta Uré la 31021000

Nguén: Bé6 Thuong mai An D6, Argus, OCI Global

N&m 2024, ching t6i dw bao gia phan Uré thé gi&i (trung binh 4 thi trwuong My, Trung Péng, Ai Cap, Bién
Den) sé dat 330 USD/tan, sut giam -8,7% YoY. Nguyé&n nhan |a do chung tdi cho rang chénh léch cung cau
trong ngan han (vén hé tro gia Uré trong giai doan 2021-2023) sé& khong xay ra, khién tinh trang dw cung phan
dam (cha yéu |4 Uré) sé thé hién rd rang hon trong ndm 2024, qua d6 gay ap lwc gidm gia dbi véi phan Uré. Theo
IFA, tinh trang dw cung phan dam trong nam 2024 van sé tiép tuc trdm trong hon, dat 53,4 triéu tn (+0,9% YoY).
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Mac du vay, ching tdi cho rang mirc dw phong gia Uré trong ndm 2024 van sé cao hon ~38,5% so vé&i mirc trung
binh giai doan 2016-2020 b&i chi phi nang lwong dau vao (gia than va gia khi) ndm 2024 dw kién van cao hon ~
25%-140% so v&i mire trung binh trong cung giai doan.

Céng suat va nhu cau phan dam trén Gia Uré thé gi®i va chi phi ndng lwong
thé gici (2016-2024F) (2016-2024F)
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Nhu cdu mmmm Cong suét Chénh léch Khi & chau Au (USD/mmBTU)

* Gig Uré duoc thé hién bdng nét lién, chi phi ndng luong thé hién bang nét dut
Nguédn: IFA, World Bank, Bloomberg, FPTS téng hop va dw phong
Chung téi wéce tinh gia Uré cia DPM dat 9.800 dong/kg trong nam 2023, trwwéc khi giam -7,1% xuéng 9.100
dongl/kg (~374 USD/tan) trong nam 2024, thp hon so véi mirc gidm -8,7% YoY cla gia Uré thé gidi. Nhw vay,
chuing t6i cho rang gia Uré noi dia van duy tri & mic cao hon (~13,3% trong nam 2024) so véi gia Uré thé gidi,
ngoai trr nhirng thoi diém gia phan Uré & trén mirc 600 USD/tAn trong giai doan Q4/2021-Q3/2022. Giai doan
2025-2028F, chuing tdi cho réng gia Uré van sé duy tri & mirc twong dwong véi ndm 2024, dat 9.100 ddng/kg.

Theo dé, ching t6i dw bao bién loii nhuan gép mang Uré cia DPM trong nam 2023 dat 22,0% (-30,9% dpt
YoY), trwée khi giam xudng mirc 14,7% (-7,3 dpt YoY) trong nam 2024 do chiju ap lwc kép tir (1) gia ban Uré
gidm -7,1% YoY va (2) gia khi dau vao tang nhe +2,1% YoY. Giai doan 2025-2028F, bién lgi nhuan gép mang
Uré dao déng quanh mic 15,1%-16,2%, dwa trén duw bdo gia ban Uré va gia khi dau vao da dé cap & trén.

Dw phéng san lwong tiéu thy va gia ban Uré ctia DPM (2018-2028F)
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Nguén: FPTS téng hop va dw phéng
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1.2. Mang NPK - Tinh trang dw cung dang dién ra manh mé

Gia phan NPK va cac loai phan don Tinh hinh san xuét phan NPK cua DPM
giai doan 2019-2023 (dong/kg) so v&i nganh (nghin tan)
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Nguén: Agromonitor, B6 Céng Thuong, DPM, FPTS téng hop

Trong 972023, doanh thu NPK gidm -11,1% YoY, chd yéu dén ti» gia ban NPK gidm manh -12,2% YoY, dat 13.354
ddng/kg. Nguyén nhan chi yéu t (1) tinh trang dw cung phan NPK dién ra manh mé gay ap lwc gidm gia ban va
(2) gi4 nguyén liéu dau vao nhw DAP, Kali va Uré nhin chung gidm manh va lién tuc trong giai doan T06/2022-
T07/2023, trwéde khi phuc hdi nhe tré lai sau giai doan trén.

Trong khi d6, san lwong tiéu thu NPK trong 972023 dat 106,6 nghin tan, phuc hdi +1,2% so v&i mirc nén thap
trong 972022 khi bj anh hwéng béi dirt gay chudi cung trng va gia nguyén liéu dau vao tang cao. Mé&c du vay, san
lwong s&n xuat NPK ctia DPM trong 9T2023 gidm -24,5% YoY, dat 103 nghin tan, trai ngwoc véi tinh hinh san
xuét chung clia nganh ting +18,6% YoY trong 9T2023. Chung t6i cho réng tinh hinh san xuéat NPK ctia DPM la
phu hop trong bdi canh tinh trang dw cung phan NPK dang dién ra manh mé trong 1172023, v&i ngudn cung trong
nwéc (bao gdbm san xuat va nhap khau) dat 3,58 triéu tAn (+21,5% YoY) cao hon dang ké so véi nhu ciu (bao
gdm tiéu thu noi dia va xuét khdu) chi dat 2,43 triéu tan.

Nam 2023, chuing t6i wéc tinh doanh thu ciia NPK sé X R o L.
q?t 1.928,5 ty déng (-?,1% YoY), trong qé s.{ém [uo’ng Dut;g:%';,ng:c?algg&g(tzlg*;_g%;;:?'a
tiéu thu dat 145 nghin tan (+12,5% YoY) va gia ban dat
13.300 dbng/kg (-19,2% YoY). Dbi v&i san lwong tiéu
thy, chung téi wéc tinh DPM cai thién 10 nghin tAn/ndm
trong giai doan 2023-2028F nh¢& (1) gia phan NPK 6n
dinh hon sé giup thuc ddy nhu cau tiéu thu trong nwérc,

dac biét 1a mang NPK chét lwong cao va (2) cong suét ‘\E: i |
&> &
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Nguén: Agromonitor, DPM, FPTS téng hop
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2. Mang héa chét — Trién vong kém kha quan khi gia NH3 dw kién duy tri & mirc thap (Quay /ai)

Co cau doanh thu mang héa chat (2018- Gia ban NH3 ctia DPM so véi Trung
2023) Poéng va An B9 (USD/tan)
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*Héa chét khéc bao gém UFC85, CO2, v.v...
Nguén: DPM, Bloomberg, FPTS téng hop va wéc tinh

Trong 972023, doanh thu mang héa chat wéc tinh dat 571,4 ty déng (-57,0% YoY), trong d6 déng gép chi yéu |a
doanh thu NH3 ~471 ty ddng (-62,1% YoY). Nguyén nhan chd yéu dén ti gia ban NH3 ctia DPM chi dat 9.751
ddngl/kg, sut gidm -56,0% YoY theo da gidm cutia gia NH3 thé giéi trong giai doan Q2/2022-Q2/2023, khi (1) gia
khi (nguyén liéu dau vao ctia NH3) tai cac khu virc dan ha nhiét, dac biét 1a khu ve chau Au va (2) Trung Quéc
m& cira tréd lai va tang cudng xuat khau tir dau 2023. Bén canh dé, san lwong tiéu thu trong 972023 ciing chi dat
46,2 nghin tan (-13,8% YoY), b&i (1) nhu cau suy gidm khi nhiéu cong ty I&n (Ajnomoto, Vedan) chuyén dbi cong
nghé san xuat, tiét gidm tiéu thu NH3 va cac nha may sét thép, cao su, nhiét dién gidm cong suat va (2) xuéng
san xuat NH3 ctia DPM ngung san xuét trong 9 ngay ké tir 22/08/2023 dé stra chiva sw ¢b dwdng dng dan khi.

N&m 2023, ching toi wéc tinh doanh thu mang héa chét dat 834,3 ty déng (-52,4% YoY), trong d6 doanh
thu NH3 dat 683,7 ty dong (-56,3% YoY). Trong do, bién loi nhuan gdp mang héa chat nam 2023 dy kién dat
16,2% (-63,3 dpt YoY), do chiu tac dong kép tr (1) gia ban NH3 gidm manh -51,6% YoY va (2) gia khi dau vao
(chiém hon 85% gia thanh san xuat NH3) tang cao +17,6% YoY. Chung t6i wéc tinh gia ban NH3 ctia DPM trong
nam 2023 wéc dat 10.600 dong/kg (-51,6% YoY), cao hon +8,7% so v&i mire 9T2023 khi gia NH3 trong Q4/2023
hdi phuc tré lai bdi (1) chi phi khi dét gia tdng va (2) nhu cau cac sé&n phdm ha ngudn tang cao, dac biét la phan
bén. Mrc dy bao nay twong dwong véi mire gia NH3 FOB trung binh clia khu vee Trung Bong trong nam 2023
~435 USD/tan. Bén canh d6, ching tdi wéc tinh san lwong tiéu thu NH3 ndm 2023 dat 64,5 nghin tan (-9,8%
YoY).

Giai doan 2024-2028F, chung toéi wéc tinh doanh thu mang héa chat cia DPM dat 768,8 ty dong (-7,8%
YoY) ndm 2024 va 719,8 ty dong (-6,4% YoY) nam 2025, trwéc khi giam vé mirc 670,8 ty dong trong giai
doan 2026-2028F. Trong do, doanh thu NH3 dw kién dat 623,0 ty déng (-8,9% YoY) nam 2024 va 574 ty dong (-
7,9% YoY) nam 2025, truwéc khi gidm vé mirc 525,0 ty ddng trong giai doan 2026-2028F.

Déi v&i gia ban, chung t6i wéc tinh gia ban NH3 ciia DPM trong giai doan 2024-2028F sé& duy tri & mirc thép, dat
lan lwot 8.900 déng/kg (-16,0% YoY) ndm 2024 va 8.200 déng/kg (-7,9% YoY) ndm 2025, trwédc khi gidm vé mirc
7.500 déng/kg trong giai doan 2026-2028F, dwa trén dy bao cla Fitch Ratings vao T11/2023. Theo dd, Fitch
Ratings da nang dy bao gia NH3 trong giai doan 2024-2025, tir miéc 300 USD/tan 1&n mirc 360 USD/tAn ndm
2024 va 330 USD/tan ndm 2025, trwdc khi giam vé mirc 300 USD/tan trong giai doan 2026-2028F. Dy bao nay
duwoc dwa trén gia dinh (1) gia khi dbt cao hon, (2) nhu cau cai thién, trong d6 tang 1,6 triéu tAn trong ndm 2024,
va (3) khéng bd sung thém coéng suat mai dang ké vao nam 2025, sau khi cong suét 1,3 triéu tan cta New Gulf
Coast sé dwgc dwa vao hoat dong trong Q1/2024. Bén canh do, 1 bén cang nuwéc sau moéi & Bién Baltic sé dwoc
dwa vao hoat dong trong 1H2024, gitp 2 triéu tAn NH3 xuét khau ctia Nga sé quay tré lai thi trwong, thay thé phan
I&n hoat ddng xuét khau clia Nga qua Bién Den (~2,5 triéu tAn) von khé co thé tiép tuc.

Déi v&i san lwong tiéu thy, chang téi wée tinh san lwong tiéu thu sé quay tré lai mire 70 nghin tAn/ndm trong giai
doan 2024-2028F khi (1) xwdng NH3 khéng con gdp sw ¢d nhw trong ndm 2023 va (2) mure tiéu thu xap xi voi
murc trung binh clia giai doan 2020-2022.
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Dw phéng san lwong tiéu thu va gia Dw bao gia NH3 FOB Trung BPéng cua
ban NH3 cia DPM (2018-2028F) Fitch Ratings (2022-2028F)
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Nguén: Fitch Ratings, FPTS téng hop va dw phéng
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PHAN TICH TAI CHINH
1. Kha nang sinh 1&i bi anh hwéng manh do chiju tac dong kép tir gia ban dau ra va gia khi dau vao

Bién lgii nhuan gop cua cac doanh Bién lgi nhuan hoat dong cua cac
nghiép Uré va NPK doanh nghiép Uré va NPK
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Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Bién loi nhuan gép cla cac doanh nghiép mang Uré (bao gdm DPM va DCM) sau khi tdng manh trong giai doan
2021-2022 (nh& chénh léch cung cau Uré trong ngan han hd tro gia Uré ting cao), déu sut gidam manh trong
972023 do phai chju ap lwc kép tir gia Uré dau ra ha nhiét va gia khi dau vao tang cao. Trong khi d6, bién loi
nhuan cda cac doanh nghiép mang NPK nhin chung ciing gidm dan, nhwng véi mic bién dong thp hon, trong
giai doan 2018-9T2023 do (1) tinh trang dw cung va canh tranh twong dbi gay gat trong mang nay va (2) co ché
diéu chinh gia phan NPK d4u ra theo gia phan don dau vao.

Bién lgi nhuan hoat ddng ctia DPM trong 9T2023 da sut gidm manh -32,0 dpt YoY vé murc 3,4%, sau khi tng dot
bién va tr& thanh doanh nghiép c6 murc bién loi nhuan hoat déng cao nhat nganh trong giai doan 2021-2022. Mirc
nay hién nhinh hon DCM 0,7 dpt do nha may san xuét Uré ctia DCM chwa hét khau hao (dw kién hét khau hao
vao T09/2023), trong khi d6 twong dwong véi BFC (doanh nghiép NPK I&n nhat mién Nam) va thap hon 1,1 dpt
so v&i LAS (doanh nghiép NPK I&n nhat mién Bc).

2. Co’ cau tai chinh lanh manh, don bay tai chinh giam dan

Co’ cau no vay va ty trong no vay/TTS Ty trong no vay/TTS cua cac doanh
cua DPM nghiép phan bén tai Q3/2023
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Ngudn: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop

Tw ndm 2017, no vay dai han ctia DPM tang cao khi dau tw t& hop dw an NH3 — NPK véi tdng mire dau tw 5.000
nghin ty déng. Trong khi d6, no vay ngans han hau hét 1a tv cac khoan vay dai han ti dy an trén chuyén sang.
Nhin chung, ty 1& no vay/TTS clia DPM c6 xu huéng gidm dan, tv mirc 11,1% cudi nam 2018 xubng 4,5% vao
cubi Q3/2023. So vé&i cac doanh nghiép niém yét trong nganh phan bén, DPM c6 ty 1& don bay ndm & mac hop
li, twong dwong véi mire trung vi clia nganh ~4,5% tai cubi Q3/2023.
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DY PHONG KET QUA HOAT BPONG KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich vé hoat ddng kinh doanh, tai chinh va trién vong cia doanh nghiép, ching t6i cap nhat dy
phong két qué hoat dong kinh doanh ctia DPM giai doan 2023—-2028F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh
Mang Uré

Na&m 2023, chung t6i wéc tinh san lwong tiéu thu Uré cia DPM sé dat 890 nghin tan
(+27,3% YoY) nho (1) nhu cau tiéu thu ndi dia phuc hdi manh va (2) tén kho & murc
cao vao cudi nam 2022. Giai doan 2024-2028F, ching t6i dw béo san lwong tiéu thu
Uré & mirc 840 nghin tAn/nam.

San lwong tiéu thu

Chung téi wéc tinh gia Uré ctia DPM dat 9.800 déng/kg trong nam 2023, trwdc khi
gidm -7,1% xubng 9.100 ddng/kg (~374 USD/tan) trong nam 2024, thp hon so voi
mirc gidm -8,7% YoY cla gia Uré thé gidi. Giai doan 2025-2028F, ching t6i cho réng
gia Uré van sé duy tri & mirc twong dwong véi ndm 2024, dat 9.100 ddng/kg.

Gia phan Uré

Mang NPK

N&m 2023, chung t6i wéc tinh san lwong tiéu thu dat 145 nghin tan (+12,5% YoY).
Giai doan 2023-2028F, san lwong tiéu thu sé cai thién 10 nghin tAn/nam nhe (1) gia
San lwong tiéu thu  phan NPK 6n dinh hon sé gidp thic day nhu cau tiéu thu trong nwée, dic biét la mang
NPK chét lwgng cao va (2) cong suat van hanh sé dat 78% (twong dwong 195 nghin
tAn/nam) vao nam 2028F - mirc hoat dong twong dbi cao dbi véi nha may NPK.

Nam 2023, chang téi wéc tinh gia ban dat 13.300 dong/kg (-19,2% YoY), trwdc khi
gidm vé murc 11.000 déng/kg (-17,3% YoY) trong ndm 2024 khi gia cac loai phan don
dw kién sé& suy gidam. Giai doan 2024-2028F, chung t6i dw bao gia phan NPK sé di
ngang.

Gia phan NPK

Mang héa chat

Nam 2023, chung t6i dw phéng san Ivgng tiéu thu NH3 nam 2023 dat 64,5 nghin tan
(-9,8% YoY) do (1) nhu cau tiéu thu suy gidm béi cac khach hang chuyén déi cong

San lwong tiéu thu  nghé san xuét va cat giam cong suét va (2) xwéng NH3 nguwng san xuét trong 9 ngay
cudi T08/2023 dé siva chiva sw cb. Giai doan 2024-2028F, san lwong tiéu thu wéc tinh
sé quay tré lai mirc 70 nghin tAn/nam khi xwéng NH3 khong con xay ra sw cé.

Nam 2023, gia ban NH3 wéc tinh dat 10.600 déng/kg (-51,6% YoY). Giai doan 2024-
2028F, gia ban NH3 wdc dat 8.900 ddng/kg (-16,0% YoY) ndm 2024 va 8.200 ddng/kg
(-7,9% YoY) nam 2025, trwéc khi gidm vé mirc 7.500 ddng/kg trong giai doan 2026-
2028F, dwa trén dy bao cla Fitch Ratings vao T11/2023.

Gia héa chét

Két qua dw phéng doanh thu thuan, Igii nhuan gép va lgii nhuan sau thué cia DPM
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TONG HOP DPINH GIA

Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia c phiéu DPM bang phwong phap chiét khau dong tién tw do cia doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cta mot cd
phiéu DPM dwoc xac dinh 1a 32.250 dong/cp, thdp hon 2,7% so véi mire gia dong clra ngay 28/12/2023, chiing
t6i khuyén nghj THEO DOI ¢ phiéu nay cho théi diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 32.238 50%
2 Chiét kh4u dong tién tw do vén chi sé hivu (FCFE) 32.300 50%
Binh quan gi4 cac phwong phap (ddng/ cé phiéu) 32.250

CAP NHAT GIA BINH THEO PHWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Cap nhat Cap nhat
T12/2023 T06/2023

Cap nhat Cap nhat
T12/2023 T06/2023

Gia dinh mé hinh

Gia dinh mé hinh

WACC 2023 14,8% 15,4%  Phan bu rdi ro 10,90% 11,47%
Chi phi str dung n¢ 8,5% 8,5%  Heé sb beta khong don bay 1,07 1,07
Chi phi str dung VCSH 15,1% 15,7%  Tang trwdng dai han 1,5% 1,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,00% 3,00%  Thaoi gian dw phong 6 nam 6 nam

KET QUA BINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu ddng) 7.098.443
(+) Tién, twong dwong tién va DAu tw tai chinh ngén han (triéu déng) 8.963.841
(-) No vay ngan han va dai han (triéu ddng) 707.152
(-) Cb ttrc tién mat da tra trong ndm (triéu ddng) 2.739.340
Gia tri vén chi sé hivu (triéu dong) 12.615.792
S6 lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 391.334
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 32.238
Tong hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cGa dong tién vén chi sé& hiru (triéu déng) 12.640.134
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 32.300

A EEE——
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HBKD (ty déng) 2022  2023E  2024F  2025F CDKT 2022 2023E 2024F  2025F
Doanh thu thuin 18.627  13.319 12201  12.262 Tai san

- Gia vén hang ban 10789 11312 10799  10.854 ;(;\ié” vatuongduong g, 974 1463  1.918
Loi nhuan gop 7.838 2.007 1.402 1.408 + P&u tw TC ngan han 6.880 7.000 7.250 7.500
- Chi phi ban hang 978 815 636 640 + Céc khoan phai thu 458 512 480 482
- Chi phi quan Ii DN 556 466 378 380 + Hang tén kho 3.871  2.996 2.857 2.867
Loi nhuan thuan HDKD 6.304 727 388 389 ;hzi' sén ngén han 285 292 269 270
- Doanh thu TC 365 371 515 543 Téng taisanngénhan 13579  11.774 12.319  13.036
- Chi phi TC 85 73 51 34 Egﬁ:yé” gia tai san 11488 11.692  11.840  11.880
- Thu nhap khéc 19 0 0 0 + Khéu hao Idy ké (9.054)  (9.555)  (10.020)  (10.420)
- LAl trong cong ty LDLK 3 3 3 3 Eé;'i_léHm con lai tai san 2434 2137 1819  1.460
LNTT 6.606  1.024 852 898 ;aaé” tw tai chinh dai 42 42 42 42
- Thué TNDN 1.129 195 153 162 + Tai san dai han khac 403 403 403 403
- Thué hoan lai (109) 0 0 o ;:%y dung co' ban d& 219 - - -
LNST 5.585 832 701 739 Téng tai san dai han 4120  3.579 3.238 2.855
- Loi ich cb déng thiéu sé 20 30 31 24 Téng Tai san 17.699  15.353 15.557  15.891
LNST ctia cb déng CT Me 5.565 803 670 716

EPS (d) 13.470 1.928 1.610 1.719 No¢’ & Vén chi s& hiru

EBITDA 534 526 489 424 + Phai tra ngudi ban 869 950 907 912
Khau hao 515 526 489 424 + Vay va ng ngén han 202 202 202 101
Tang trwdng doanh thu 46% -28% -8% 0% + Quy khen thwéng 88 48 40 43
Téng trwdng LN HDKD 78% -88% -47% 0% No' ngén han 2.996  2.988 2.929 2.863
Tang trwéng EBIT 74% -84% -17% 5% + Vay va ng dai han 505 303 101 -
Tang trwdng EPS 7% -86% -17% 7% + Phai tra dai han khac 3 - - -
Chi s6 kha ning sinh 16i 2022  2023E  2024F  2025F No' dai han 686 303 101 -
Ty suét loi nhuan gop 421%  151%  115%  11,5% Téng no 3.681  3.201 3.030 2.863
Ty su&t LNST 30,0% 6,3% 5,7% 6,0% + Thang dw 21 21 21 21
ROE DuPont 45,0% 6,4% 5,7% 5,8% +Vén didu l& 3.914 3.914 3.914 3.914
ROA DuPont 35,3% 5,0% 4,5% 4,7% + LN chua phan phéi 6.401  4.416 4.850 5.327
Ty suét EBIT/doanh thu 33,8% 5,5% 3,2% 3,2% Vén chi s& hiru 13.831  11.846 12.280  12.757
LNST/LNTT 845%  813%  823%  82,3% 'S‘g' fch c6 dong thiéu 247 270 298 325
LNTT/EBIT 104,8%  140,9%  219,5%  231,1% Ig:g cfng ngudn 17.699  15.353 15557  15.891
Vong quay tdng tai san 117,8% 80,6% 78,9% 78,0%

Don bay tai chinh 127,4%  1262% 1252%  122,6%

Chi s6 hiéu qua van hanh 2022 2023E 2024F 2025F Lwu chuyén tién té

S6 ngay phai thu 4,88 7,56 7,56 7,56 Tién dau nam 2.524 2.084 974 1.463
Sé ngay tén kho 112,44 98,18 98,18 98,18 Lo nhuan sau thué 6.606 803 670 716

A EEEEEEEEEEEEE————S
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Sé ngay phai tra 29,40 30,66 30,66 30,66
Thoi gian luan chuyén tién 87,91 75,07 75,07 75,07
COGS / Hang tén kho 2,79 3,78 3,78 3,79
Chi s6 TK/don bay TC 2022  2023E  2024F  2025F
CS thanh toan hién hanh 4,53 3,94 4,21 4,55
CS thanh toan nhanh 3,24 2,94 3,23 3,55
CS thanh toan tién mat 2,99 2,67 2,97 3,29
No / Tai san 0,04 0,03 0,02 0,01
No / Vén CSH 0,05 0,04 0,02 0,01
No ngén han / Vén CSH 0,01 0,02 0,02 0,01
No dai han / Vén CSH 0,04 0,03 0,01 0,00
Kha nang TT lai vay 73,94 9,96 7,64 11,53

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn
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PHU LUC

Phu luc 1: Dién bién gia Uré Phua My va gia gao tam 5% Viét Nam (Tré vé néi dung chinh).

Dién bién gia Uré Pha My va gia gao tdm 5% Viét Nam
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Gao tm 5% Viét Nam  ==@==Uré Phu My ban buén

Nguén: World Bank, FPTS téng hop

Phu luc 2: Tinh hinh xuat khau Uré ctia Trung Quéc nam 2023 (Tré vé néi dung chinh).

DPM

Chung t6i cho rang tinh hinh xuét khau trong ndm 2023 nhin chung c6 sy néi 1dng hon trong ndm 2022 khi Trung Quéc
thwe hién nghiém ngét chinh sach that ch&t xuat khdu ké tr T10/2021. Do d4, san lwong xuét khau ctia Trung Quéc
trong 1072023 c6 suw phuc hdi I1&6n +75,6% YoY, dat 3,39 triéu tin, trong d6 cé sw gia tang dot bién trong T10/2023 khi
Trung Québc giao 1,1 triéu tAn dén An Do trong dot thau ngay 9/8 ctia IPL. Tuy nhién, ching t6i cho rang san lwong xuét
khau trong 2 thang cubi ndm 2023 sé khéng dang ké khi Trung Quéc ap dung chinh sach ngrng xuét khau dbi véi cac
doanh nghiép nha nuéc ké tlr dau T09/2023, d& ddm bado nhu cau tiéu thu trong nwéc ting cao va kim ham da téng
clia gia phan bén noi dia. Cu thé, tap doan Sino-Agri ké tir 02/09/2023 sé& ngirng ky cac hop dong xuét khdu mai, va 2
cong ty nha nwédc con lai Sino-Chem va BlueChem nhiéu kha nang ciing sé& ngrng ky hop dong xuét khdu méi cho dén
cudi nam 2023. Trong khi d6, cac doanh nghiép tw nhan sé it bi anh hwdng hon, tuy nhién van phai chiu sw that chat
trong kiém tra phap ly khién viéc xuat khau tr& nén kho khan va tén thdi gian hon. Vi vay, ching téi wéc tinh sén lwong

xuét khdu Uré cta Trung Québc trong ndm 2023 sé dat 3,9 triéu tan (+37,8% YoY).

San lwong xuat khau phan Uré cta Trung Quéc (2020-2023)
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Ngudn: Téng Cuc Hai Quan Trung Quéc, FPTS téng hop
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Tuyén bbé mién trach nhiém

HSX: DPM

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac

thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chéat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va céac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS ndm gitr 0 cb phiéu DPM, chuyén vién phan tich va nguwdi phé duyét

bao céo hién khdng ndm gilr cb phiéu ctia cAc doanh nghiép nay.

Cac thong tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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