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Công ty Cổ phần Phân bón Dầu khí Cà Mau (DCM) được thành lập ngày 09/03/2011 là doanh
nghiệp hoạt động trong lĩnh vực nông nghiệp, sản xuất những dòng phân bón dinh dưỡng cao
phù hợp với nhiều loại cây trồng và vùng đất. Thừa hưởng thành tựu công nghệ trên nền tảng
công nghiệp hoá dầu giúp DCM đạt hiệu quả kinh doanh kinh doanh tốt. Hiện DCM đang sở
hữu 2 nhà máy với sản phẩm chủ lực là Ure hạt đục, công suất 800.000 tấn/năm và NPK với
công suất 300.000 tấn/năm. Thương hiệu Đạm Cà Mau hiện đang có mặt trên toàn quốc và
mở rộng xuất khẩu ra thị trường quốc tế với các thị trường mục tiêu chiến lược ĐBSCL, Nam
bộ và Tây Nguyên, Campuchia, Thái Lan, Ấn Độ….

Công ty Cổ phần Phân bón Dầu khí Cà Mau (HOSE: DCM)

Thông tin cơ bản
Vốn hóa thị trường (Tỷ VND) 17,974
SLCP lưu hành (CP) 529,400,000
Tỷ lệ free float 25%
KLTB 20 phiên 3,104,940
Beta 6th (TTM) 1.51
P/E (TTM) 15.8x
Tỷ suất cổ tức 0%

Giá kỳ vọng 42,220 VND
Đóng cửa ngày 19/02/2024 34,300 VND
Lợi nhuận kỳ vọng +23.1%

Chuyên viên phân tích: Đỗ Anh Tuấn 
tuan.do@yuanta.com.vn

Cập nhật Kết quả kinh doanh Q4/2023:

Biến động giá cổ phiếu vs VN-Index
• Q4/2023, DCM ghi nhận doanh thu 3,565 tỷ đồng (+21.8% YoY), LNST đạt 493 tỷ (-50.7%

YoY). Lũy kế năm 2023, DCM ghi nhận doanh thu 12,602 tỷ đồng (-20.9% YoY), LNST đạt
1,107 tỷ đồng (-74.3% YoY). Sự sụt giảm KQKD do giá bán trong nước và ngoài nước giảm
mạnh tuy nhiên sản lượng tiêu thụ phân bón các loại tăng.

• Biên lợi nhuận gộp Q4/2023 giảm xuống mức 24.3% (cùng kỳ 28.6%) do giá bán phân bón
giảm. Doanh thu tăng trong khi lợi nhuận giảm nhờ vào sản lượng tiêu thụ phân bón tăng
19%. Chi phí quản lý doanh nghiệp tăng hơn 203% do trích bổ sung quỹ Khoa học công
nghệ.

• Điểm tích cực là DCM có hệ số thanh toán lãi vay vẫn đang duy trì ở mức cao 67.6 lần.
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Định giá

Theo PP P/E 2024F Giá mục tiêu TB 42,220

EPS 2024F 4,736 Giá đóng cửa (19/02/2024) 34,300 
P/E 9.31 Tiềm năng tăng giá 23.1%
Giá trị định giá 44,089 
Tỷ trọng 70% EPS 2024F 4,736 

Theo PP P/B 2024F BVPS 2024F 22,012 

BVPS 2024F 22,012 
P/B 1.72 Forward P/E 2024F 8.7 

Giá trị định giá 37,861 Forward P/B 2024F 1.9 

Tỷ trọng 30%

• Giá phân bón Urê phục hồi, DCM sẽ cải thiện được biên lợi nhuận khi giá phân bón Urê
hồi phục và chúng tôi kỳ vọng giá Urê sẽ duy trì ở mức cao nhờ: 1) Giá khí đốt kỳ vọng tăng
trở lại; 2) Trung Quốc cấm xuất khẩu phân bón ít nhất đến tháng 04/2024; 3) Nguồn cung
Urê trong nước đang hạn chế.

• Nhu cầu phân bón tăng nhẹ: Theo IFA tổng nhu cầu tiêu thụ phân bón có xu hướng tăng
nhẹ 1.2% trong năm 2024, chủ yếu nhờ nhu cầu phân bón tăng ổn định 5 – 7% từ khu vực
Nam Á và Mỹ Latinh.

• Động lực tăng trưởng đến từ M&A, trong khi công suất Nhà máy đạm Cà Mau luôn hoạt
động trên 100% công suất. DCM tiến hành M&A với công ty TNHH Phân bón Hàn Việt (KVF)
với giá trị đầu tư khoảng 600 tỷ, nâng tổng công suất lên 660,000 tấn/năm (công suất hiện tại
của nhà máy NPK Cà Mau 300.000 tấn/năm) để tập trung phát triển đối với sản phẩm NPK.
Với lượng tiêu thụ NPK tăng dần qua các năm đang cho thấy lợi thế cạnh tranh nhất định
của sản phẩm. Chúng tôi kỳ vọng thương vụ M&A này sẽ đem lại động lực tăng trưởng trong
dài hạn.

• Định giá cổ phiếu: Chúng tôi định giá DCM bằng 2 phương pháp P/E và P/B, tỷ trọng lần
lượt là 70% và 30%. Chúng tôi dùng mức P/E dự phóng lần lượt là 9.31x tương đương mức
trung bình 2 năm +1SD và mức P/B dự phóng là 1.72 lần, tương đương mức TB 2 năm
+1SD với kỳ vọng kinh doanh tích cực khi giá phân bón tăng trở lại và tiềm năng tăng trưởng
từ thương vụ M&A. Dự phóng doanh thu và LNST 2024 lần lượt là 14,988 tỷ đồng (+19%
YoY) và 2,510 tỷ đồng (+126% YoY). Theo đó, chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA đối với
DCM giá mục tiêu 42,220 đồng/cổ phiếu với tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng +23.1% so với
giá đóng cửa ngày 19/02/2024.

Giá phân bón hồi phục và Triển vọng tích cực nhờ M&A
Giá Urê tạo đáy và trên đà hồi phục



Dự phóng kết quả kinh doanh
Chỉ số định giá

Tỷ VNĐ 2022 2023 2024F Tỷ VNĐ 2022 2023 2024F
Bảng CĐKT Báo cáo KQKD
+ Tiền mặt 2.126 2.284 3.488 Doanh thu thuần 15.925 12.602 14.988
+ Đầu tư tài chính ngắn hạn 6.812 8.242 10.303 GVHB -10.221 -10.620 -11.257
+ Phải thu ngắn hạn 188 389 391 Lãi gộp 5.703 1.982 3.731 
+ Hàng tồn kho 2.283 2.137 2.390 Thu nhập tài chính 301 570 678 
+ Tài sản ngắn hạn khác 216 191 253 Chi phí tài chính (60) (27) (100)

Tổng tài sản ngắn hạn 11.624 13.244 16.824 Thu nhập từ công ty liên kết 0 0 0 
+ Phải thu dài hạn - - - Chi phí bán hàng -698 -786 -1121
+ TSCĐ 2.207 1.600 512 Chi phí quản lý -653 -510 -488
+ Tài sản dở dang dài hạn 33 127 159 Lợi nhuận từ HĐKD 10.297 3.211 6.431
+ Đầu tư dài hạn - - 120 Thu nhập ròng khác 3 22 50 
+ Tài sản dài hạn khác 303 308 376 LNTT 4.596 1.251 2.749 

Tổng tài sản dài hạn 2.543 2.034 1.168 LNST 4.321 1.108 2.510 
Tổng tài sản 14.167 15.278 17.671 LNST thuộc vể CĐ Cty mẹ 4.316 1.107 2.507 
+ Nợ ngắn hạn 2.874 4.525 4.842 Lợi ích của CĐ thiểu số 5 1 3 
Trong đó: Nợ ngắn hạn 3 846 1.096 

+ Nợ dài hạn 687 759 1.176 EPS cơ bản (VNĐ) 8.153 2.091 4.736 
Trong đó: Nợ dài hạn 1 3 346 GTSS/cp (VNĐ) 20.033 18.876 22.012

Tổng nợ 3.561 5.285 6.018 Cổ tức (VNĐ/cp) 1.800 3.000 1.600 
+ Vốn góp 5.294 5.294 5.294 EBIT 4.353 687 2.122 
+ Thặng dự vốn cổ phần - - - EBITDA 5.751 1.770 3.224 
+ Lợi nhuận chưa phân phối 3.018 2.075 3.573 
+ Vốn/quỹ khác 2.260 2.593 2.755 Tăng trưởng

Vốn chủ sở hữu 10.605 9.993 11.653 Doanh thu 61,35% -20,87% 18,94%
Tổng nguồn vốn 14.167 15.278 17.671 EBITDA 78,71% -69,21% 82,07%

EBIT 137,58% -84,22% 209,05%
Dòng tiền Lãi ròng 136,69% -74,35% 126,45%
Dòng tiền từ HĐKD 5.732 2.305 3.783 VCSH 41,82% -5,77% 16,61%
Dòng tiền từ HĐĐT -2.385 -1.470 -2.398 Vốn điều lệ 0,00% 0,00% 0,00%
Dòng tiền từ HĐTC -1.631 -745 -180 Tổng tài sản 27,95% 7,84% 15,66%
Lưu chuyển tiền thuần 1.716 90 1.204 
Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 428 2.126 2.284 Định giá
Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 2.126 2.284 3.488 P/E 0 0 8,7

P/B 0 0 1,9
Chỉ số thanh khoản EV/EBITDA #VALUE! 14,0 8,3
Hệ số thanh toán hiện hành 4,04 2,93 3,47 EV/Doanh thu #VALUE! 2,0 1,8
Hệ số thanh toán nhanh 3,25 2,45 2,98 
Chỉ số tiền mặt 0,74 0,50 0,72 Tỷ suất lợi nhuận
Số ngày phải thu 26 26 26 Biên lãi gộp 35,82% 15,73% 24,90%
Số ngày phải trả 69 69 72 Biên LN từ HĐKD 27,33% 5,45% 14,16%
Số ngày tồn kho 28 28 29 Biên lãi ròng 27,13% 8,80% 16,75%

Chi phí bán hàng/DT thuần 4,39% 6,23% 7,48%
Cấu trúc vốn Chi phí quản lý/DT thuần 4,10% 4,05% 3,26%
VCSH/TTS 0,75 0,65 0,66 ROE 47,73% 10,75% 23,16%
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DCM đang tiệm cận mức 61.8% Fibo mở rộng
(quanh 35,000 đồng/cp) với thanh khoản ở
mức cao và trên trung bình 20 phiên gần nhất.

Cấu trúc đi lên có dạng Zigzag cho thấy DCM
sẽ chưa thể vượt khu vực 35,000 đồng trong
ngắn hạn và kịch bản điều chỉnh ngắn hạn dễ
xảy ra khi chỉ báo RSI đã tiến vào vùng quá
mua.

Khu vực 32,000-32,500 điểm sẽ là hỗ trợ gần
nhất cho giai đoạn điều chỉnh ngắn hạn.

Góc nhìn kỹ thuật
Xu hướng kỹ thuật cổ phiếu

Xu hướng ngắn hạn TĂNG
Xu hướng dài hạn TĂNG
Mức kháng cự 1 35,000
Mức kháng cự 2 38,000
Mức hỗ trợ 1 32,000
Mức hỗ trợ 2 30,000



Liên hệ

Phòng Nghiên cứu và Phân tích khối Khách hàng cá nhân
+84 28 3622 6868 ext 3826 
research.re@yuanta.com.vn
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