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Nguén: ABS Research

Chi tiéu Q1/2022 Q1/2023
Tdng trudng DTT (%) 117,3% -32,8%
Tdng trudng LNST (%) 879,3% -84,9%
Bién LNG (%) 48,6% 20,8%
Bién LNST (%) 37.3% 8,4%
ROA (%) 30,5% 21,6%
ROE (%) 42,7% 30,2%
Ng vay/VCSH (lan) 0,06 0,00
EPS (VND/CP) 6.197 5.622
BVPS (VND/CP) 16.895 20.364

ABS Research

Chung t6i du bdo doanh thu va LNST ctia DCM ndm 2023 lén lugt dat 12.410
ty dong (-22,1% svck) va 1.451 ty déng (-66,4% svck). EPS 2023F |4 2.534
d/cp, BVPS 16 20.912 d/cp.

Trong ndm 2024, udc tinh LNST ctia DCM dat 1.866 ty déng (+28,5% svck).
EPS 2024F va BVPS 2024F lan lugt 1a 3.256 d/cp va 23.168 d/cp.

Chung t6i khuy&n nghi TRUNG LAP véi gid muc tiéu I 30.200 d/cp do cdc

yéu t6 sau:

v
v

Gid phan Ure ha nhiét khi nguén cung dudc phuc hoi;

Gid dau vao gidm nhung téc d gidm chdm hon gid bdn dau ra khién bién
Igi nhuén gop bi thu hep;

Doanh thu ti mdang kinh doanh NPK dudc ky vong tdng trudng, san lugng
tiéu thu ndi dia cdi thién;

Chi phi san xudt gidm khi nha mdy Bam Ca Mau trich hét khéu hao trong
ndm 2023.

Rui ro

v

Gid phan bén gidm manh hon du kién do suy thodi kinh té toan céu va
hién tugng El Nino tdc dong tiéu cuc dén nhu cau tiéu thu phén bén;
Hgp déng mua bdn khi gitta DCM va Tdp doan Déu khi Viét Nam (PVN)
sta d6i khién gid dau vao téing 1én khién bién Igi nhudn gop bi thu hep.

Cd héi tdng gid

v

v

Néu dé xudt dp thué GTGT 5% ddi véi phan bén dugc théng qua, cdc
nguyén liéu dau vao cho san xudt phan bén sé dugc khdu trlr, giam gid
thanh san xudt.

Néu thdéa thudn Sdng kién Ngii c6c Bién Den bi hiy bd, nhu cdu phén
bén téng 1én tai nhiéu nudc dé tu san xudt luang thuc, hé trg gid Ure.

Bdng téng hgp va du phéng két qua kinh doanh ciia DCM

Chi tiéu (ty déng) 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuén 9.870 15.925 12.410 11.745
Tdng trudng doanh thu thuén (%) 31% 61% -22% -5%
Lgi nhuén gop 2.781 5.703 2.355 2.487
Bién Igi nhuén g6p (%) 28,2% 35,8% 19,0% 21.2%
Doanh thu tai chinh 168 301 455 587
Chi phf tai chinh -45 -60 -41 -44
Chi phi bdn hang -420 -698 -683 -549
Chi phi QLDN -528 -653 -558 -529
Lgi nhuén tir HBKD 1.955 4.593 1.528 1.952
L&i/L6 khdc 2 3 2 15
Lgi nhudn trudc thué 1.956 4.596 1531 1.967
LNST c6 déng Céng ty me 1.823 4.316 1.452 1.866
Bién Igi nhugn sau thué (%) 18% 27% 12% 16%
EPS (déng/cp) 3.073 7.701 2.534 3.256

Nguén: DCM, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép
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Liiy k€ ca ndm 2022, két qud kinh doanh ctia DCM dat ky luc. Doanh thu thuan dat 15.924 ty déng (+61% so vdi ndm
2021), LNST dat 4.275 ty dong (+134% svck), hoan thanh 181% va 834% so vdéi ké hoach. Day 1 murc Idi I6n nhét trong 10
ndm clia doanh nghiép. Bién LNG cdi thién tUr mic 28,2% (2021) Ién 35,2%. Doanh thu tai chinh téng +80% svck, dat 301 ty
doéng, chd yéu dén tur 1ai tién gui (262 ty dong, tusng Ung 87% doanh thu tai chinh). Chi phi tai chinh dat 60 ty dong (+34%
svck), trong dé, 16 chénh léch ty gid dat 50 ty dong (+109%), chi phi Idi vay gidm -45% svck xuéng con 10 ty déng.

Doanh thu - Lgi nhuén giai doan 2018 — 2022 (ty d6ng) Ca céiu doanh thu cia DCM giai dogn 2018 - 2022
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Trong ndm 2022, DCM hudng Igi tir viéc gid phén bén téing phi mé do dit gély chubi cung tng.
> Mang Ure: Doanh thu ti phén bén Ure dat 12.402 ty déng (+70,3% svck). Trong dd, gid bdn Ure trung binh dat 14.694

déng/kg (+53% svck), nguyén nhan dén ti su sut gidm cung phan bdén tir Nga (thi trudng xudt khdu Ure 16n nhét thé
gidi 2021) va cdc chinh sdch han ché xudt khdu phdn boén tir Trung Quéc (thi trudng san xudt Ure I6n nhét). San lugng
tiéu thu Ure dat 791 nghin tén (+5,6% svck). Doanh thu xudt khéu dat 5.818 ty déng, t&ing manh +206% svck.

Mdng NPK: Doanh thu phan béon NPK dat 1.253 ty dong (+220% svck). Gid bdn NKP trung binh cling tdng manh theo
xu hudng, dat 14.921 déng/kg (+45% svck), san lugng kinh doanh dat 84 nghin tén (+121% svck). Nha mdy NPK mdi
di vaio hoat dong tif thdng 4/2021 nén chua dat cong sudt t6i da, sdn lugng sdn xudt vén dang tdng dan. Trong ndm
nay, DCM ciling dd lan dau xudt khdu san phdm phén NPK, thu vé 25 ty dong.

Mang phén bén ty doanh: Doanh thu 2022 t&ng +20,4% svck dat 1.973 ty déng, san lugng kinh doanh dat 123 nghin
tén (-24% svck).

Mdng khdc: Doanh thu bdn phé phdm va cdc thanh phdm khdéc dat 750 ty dong (-3,4% svck), doanh thu dich vu dat
2,2 ty déng (+29,4% svck).

Gid phan Ure Ca Mau giai doan 2018 - 2022 Sdn lugng sdn xudt cdc san phdm theo ndm
Don vj: déng/kg Don vj: nghin tén
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e KQKD Quy 1/2023 sut gidm manh. Doanh thu Q1/2023 dat 2.735 ty déng, gidm -32,9% svck; LNST gidm -84,9% svck
xudng con 229 ty déong. Vdi két qud nay, DCM hoan thanh tudng Ung 20% va 17% so vdi ké hoach dé ra ndm 2023. Tinh

hinh kinh doanh kém khé quan do gid bdn phén bdén va sén lugng tiéu thu déu gidm. Tuy nhién, sdn lugng du kién dugc cdi
thién trong quy 2 nhd vao mua vu hé — thu. Doanh thu tai chinh dat hon 118 ty déng, tding +71%, chi yéu dén tu 1di tién gui
114 ty dong. Chi phi bdn hang dat 277 ty déng (+55% svck), trong d6 chi phi qudng cdo, truyén théng téing ddng ké (+105%
svck). Ngugc lai, chi phi quan ly doanh nghiép giam do quy 1 ndm 2022 DCM trich hon 178 ty déng quy phdt trién khoa hoc
cdng nghé trong khi ky nay chi trich 29 ty dong, giam -84%.

e DCM cé suc khéde tai chinh rét tét véi lugng tién mat déi dao. Khodn tién mdt va tién gui ngén hang cta DCM tai thdi diém
31/03/2023 la 9.229 ty déng, tdng +3% so véi dau ndm va chiém 63% téng tai san. Doanh nghiép st dung rdt it ng vay.
T6ng ng vay chi gén 3 ty déng, giam -21% so vdi quy trudc.

Quy mé ng vay va D/E
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Trién vong kinh doanh

e Gid phén bdn Ure gidm manh do nguén cung phuc héi v nhu céu suy yéu, dnh hudng tiéu cuc dén Igi nhudn ciia DCM.
Cu thé, gid Ure thé gidi trong thdng 6 dang giao dich 8 mdc 375 USD/T, gidm sdu -64% so vdi mic dinh 1.050 USD/T vao
thdng 4/2022 va gidm -48% so vdi cung ky ndm trudc.

Gid phan bén thé gidi
Don vi: USD/T
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Gid Ure dd c6 su héi phuc nhe trong thdng 7, gid phan bén trung binh dudc du bdo sé giao dich 8 mdc 450 USD/T do

cdc yéu té sau:

>
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Trung Quéc (thi trudng xuét khdu phén bén I8n thi hai thé gidi), sau khi mé ctra nén kinh t& tré lai dé xuét khdu
786 nghin tdn phan bén Ure trong 5 thdng dau nédm 2023, tdng +43% so vdi cung ky néim trudc. TU gilta ndm 2021,
Trung Quéc ban hanh mot sé chinh sdch han ché xudt khdu phén Ure nhém bdo hé ngudn cung trong nudc, kim ham
gid phén bdn. Tuy nhién, du bdo ndng luc sdn xuét mdi tai quéc gia nay trong ndm 2023 sé& tdng lén ddng ké. Theo
théng ké clia Futures Daily, t6ng cong sudt clia cdc du dn Ure chudn bi van hanh ndm 2023 dat 4,66 triéu tén, du dn
dang xdy dung la 5,56 triéu tan, néu tinh thém 1,32 triéu tan céng sudt tdng thém vao cudi 2022 thi tiém ndng céng
sudt san xudt cta nganh Ure Trung Quéc trong tuong lai sé tdng 11,54 triéu tdn, tuong ing 16% cong sudt hang ndm.

Theo d6, ching téi cho réing Trung Qudc cé thé sé ndi ldng cdc chinh sdch han ché xudt khdu ké tir ndm nay.

10 quéc gia xuét khéu Ure I8n nhét ndm 2021 Sdn lugng xudt khdu phén bén cta Trung Quéc
Don vi: triéu USD Don vi: tdn
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Gid khi gidm manh thic ddy hoat dong s@n xudt phan bén tai chdu Au. Gid khi tu nhién tai Chau Au dd gidm -92%
so vdi dinh trong thdng 8/2022 va gidm -83% so vdi cing ky ndm trudc xuéng con 26,64 EUR/MWh. Nguyén nhéan dén
tl nguén cung LNG nhdp khdu déi dao gitp kho chifa khi d6t ctia Chau Au d& day 80%, vugt qua ty 1é Idp ddy trung
binh 10 ndm 1 60% va Lién minh Chau Au ddt muc tieu dat dudc muc tiéu ton kho du trit 1 90% trudc ngay 1 thdng
11. Gid khf leo thang trong ndm 2022 dd& khién nhiéu doanh nghiép nganh phan bén tai chdu Au phdi cdt gidm san
lugng san xudt. Tuy nhién, vdi xu hudng diéu chinh gid khi dau vao, chidng t6i cho rdng hoat déng san xudt phan bén

tai thi trudng chéu Au s& héi phuc, tao dp luc gidm gid phdn boén.

Hién tugng El Nino sé& tdc déng I6n dén san xudt ndng nghiép, lam giadm nhu cau tiéu thu phdn bén. Thai tiét khéc
nghiét anh hudng dén mua vu tréng trot tai cdc quéc gia. Trong dd, Brazil va Anbé 1 nhitng nha san xudt néng nghiép
hang dau thé gidi va déng thai cling 1a hai quéc gia nhdp khdu phén bdn I6n nhat. Trong tuén déu tién cta thdng
6/2023, lugng mua tai An D6 ghi nhén dudc thép hon 57% so véi muc trung binh nhiéu ndm. El Nino sé& lam mua mua
dén mubn, két thiic sém v lugng mua it hon trung binh, gdy anh hudng khd nhiéu dén san xudt néng nghiép ctia An
D6, naoi phan 16n dién tich san xudt phu thubéc vaio nguén nudc tu nhién vao mua mua. Diéu nay dédn dén nhu cau tiéu
thu phan bén toain cdu suy y&u. Bén canh dé, An D6 dang Ién k& hoach cét gidm su phu thudc vaio Ure nhép khéu béng

cdch thay thé bang phan Ure nano san xuét trong nudc vao nédm 2025.

Tuy nhién, gid phdn Ure cé thé dudc phuc héi néu théa thuén Sdng kién Ngii céc Bién den chdm dut. Thoa thudn
Sdng kién Ngii c6c Bién Den dudc ky két hoi thdng 7/2022 dudi su bdo trg cta Lién Hgp Qudc va Thé Nhi Ky nhém gidp

gidi quyét cubc khiang hodng lugng thuc toan cau ngdy cang trdm trong do xung dét gitta Nga va Ukraine — hai quéc

ABS Research ABS.VN | 4



gia sé@n xudt, xudt khdu ngi c8c hang dau thé gidi. Thoa thuén nay sé hét hiéu luc vaio ngay 17/7 trong khi Nga dang

xem xét rdat khéi thda thudn. Néu thda thudn bi hdy bo, du ki€n nhiéu quéc gia sé rgi vao tinh trang thi€u luong thuc

nhép khéu va bubc phdi gia tdng san lugng tréong trot. T d6, nhu cau phan bdn téng 1én hé trg gid Ure.

Gid khi thién nhién TTF tai chau Au 10 quéc gia nhdp khdu Ure 18n nhét nédm 2021
Don vi: EUR/MWh Don vi: USD/T
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Gid nguyén liéu déau vao ha nhiét nhung téc d6 giadm chédm hon gid bdn déu ra, dén dén bién Igi nhuén gdp bi thu hep.
Gid khi, than dau vao dé sdn xudt phan bén déu dang trén da gidm. D&i véi DCM, gid khi dau vao phu thubc gid dau FO
(bi€n déng tudng quan vdi gid dau Brent) theo chinh sdch gid khi cong ty ky két véi PVN. Theo EIA, gid dau Brent trung binh
n&m 2023 dudc du bdo gidm -16% so vdi mic gid trung binh ndm 2022 xudng con 85,01 USD/thung. Tuy nhién, gid bdn
binh quén phén Ure thé gidi dudc du bdo & mic 450 USD/T, gidm tdi -29% so vdi nédm 2022.

Gid déau FO Gid déu Brent
Bon vi: EUR/MWh Bon vi: USD/T
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Ky vong téing truéng tir mang NPK. Nha mdy san xudt phan bén NPK vén hanh tir ndm 2021 va hién mdi chi dat 38% coéng
sudt. Chdng t6i udc tinh san lugng sén xudt ndm 2023 sé dat 162 nghin tdn, tdng +41% svck nhg tdng cdng sudt la nhu céu
tiéu thu tdng khi gid phan NPK ha nhiét. Bén canh d6, thué xudt khdu phéan bén NPK gidm xuéng mdc 0% tir ngay 15 thdng
7 sé kich thich cdc doanh nghiép khdu kh&u. DCM hién c¢6 Igi thé phan phai tai thi trusng Campuchia vdéi 35% thi phén. Vi
khd ndng tu cht nguén phan Ure dau vao va du ki€n nha mdy NPK sé dat t6i da cong sudt vaio ndm 2026, chung téi cho

réing mang kinh doanh NPK l& mét diém sdng clia DCM trong tuang lai.

Sdn lugng tiéu thu trong nudc dudc cdi thién khi gid phén bén diéu chinh. Ndm 2022, gid phan bdén cao ky luc da khién
nhiéu ho néng dén gidm dién tich gieo trong, kéo theo gidm san lugng tiéu thu phan bén. Tuy nhién, trong béi canh gid gao

tdng cao trudc nguy cd khing hodng luong thuc, cdc doanh nghiép xudt khdu gao Viét Nam sé tdn dung thdi cd ndng cao

ABS Research ABS.VN | 5



sdn xudt. Theo théng ké clia Téng cuc Hai quan, Ity k& dén hét thdng 5, Viét Nam xuét khéu 3,6 triéu tdn gao, tdng +30,8%

vé lugng va tdng +41,6% vé gid tri so vdi cung ky ndm ngodi. Gid gao xudt khdu binh quén trong thdng 5 dat mdc 539
USD/tdn, tdng +3,1% so vdi thdng trudc va 1o mic cao nhdt ké tir thdng 7/2021. Tinh hinh xudt khéu gao trong thai gian tdi
van dudc ddnh gid tich cuc do hién tugng El Nino cé thé sé tdc déng dén san lugng clia nhiéu quéc gia, thuc ddy dong co du
trir luong thuc. Theo dd, ching toi cho réing sén lugng tiéu thu phan bén noi dia sé téng Ién so véi ndm trudc. Mdc du vay,

nhu cau c6 thé bi anh hudng do suy thodi kinh té.

e Chi phi san xuét ké& tir nédm 2024 sé& giam khi nh&d mdy Dam Ca Mau trich hét khdu hao trong ndm 2023. M&i ndm, DCM
phdi trich han 1.300 ty déng chi phi khdu hao, tuong ing vdi trung binh 23% chi phi san xudt va 18% doanh thu thuén. Chi
phi khdu hao I8n d@ dn mon Igi nhudn cta doanh nghiép trong suét thai gian qua. Theo ké hoach, nha mdy Bam Ca Mau sé

hét kh&u hao trong thdng 9/2023, gidp Igi nhudn ciia DCM phuc héi tif cudi nédm 2023 va tich cuc han ké tir ndm 2024.

V4 n rd ]
Du phdng két qua kinh doanh
Chuing t6i du phdng mic doanh thu va LNST ném 2023 cla DCM lén lugt | 12.410 ty déng (-22,1% svck) va 1.451 ty déng
(-66,4% svck), EPS 2023F |t 2.534 déng/cp dua trén mét s6 gid dinh sau:

e Gid bdn phan Ure trung binh 8 mic 9.330 dong/kg (-37% svck), san lugng kinh doanh dat 880 nghin tén (+4,3% svck).
e Gid bdn phan NPK trung binh 8 mic 11.041 déng/kg (-26% svck), san lugng kinh doanh dat 135 nghin tdn (+60,7% svck).

Chuing t6i udc tinh LNST ném 2024 dat 1.866 ty déng (+28,5% svck) nhd: (1) chi phi khdu hao gidm va (2) nha méy NPK hoat
déng 75% céng sudt. EPS 2024F I 3.256 déng/cp.

Du phéng doanh thu, Igi nhudn theo mang kinh doanh

DVT: ty dong
Doanh thu 6.073 7.280 12.402 8.210 7.389
% YOY 9% 20% 70% -34% -10%
% Téng doanh thu 79% 72% 76% 65% 63%
Gid v8n hang bdn -4.869 -4.786 -6.654 -6.105 -5.328
Lgi nhudn gop 1.205 2.494 5.748 2.105 2.061
% YOY 43% 107% 130% -63% -2%
Doanh thu - 391 1.253 1.491 2.286
% YOY 220% 19% 53%
% T6ng doanh thu 0% 4% 8% 12% 19%
Gid v8n hang bdn - 393 1.192 1.437 2.035
Lgi nhudn gop - 784 2.445 2.927 4321
% YOY 212% 20% 48%
Doanh thu 1.331 1.638 1.973 2.369 1.684
% YOY 1% 23% 20% 20% -29%
% T6ng doanh thu 17% 16% 12% 19% 14%
Gid von hang bdn -1.233 -1.484 -1.876 -2.156 -1.567
Lgi nhudn gop 929 154 97 213 117
% YOY -22% 56% -37% 120% -45%
Doanh thu 312 778 752 594 626
% YOY 6% 149% -3% -21% 5%
% Téng doanh thu 4% 8% 5% 5% 5%
Gid v8n hang bdn -143 -426 -499 -357 -327
Lgi nhudn g6p 169 352 253 237 209
% YOY 37% 108% -28% -6% 26%

Téng doanh thu thuén
% YOY 8% 31% 62% -23% -5%
Téng gid vén haing bdn

Téng Igi nhuén gdp
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Dinh gid va khuyén nghi

Chung t6i thuc hién dinh gid cé phi€u DCM theo 2 phudng phdp

v" Phugng phdp so sdnh P/E
v" Phugng phdp so sdnh P/B

Dua trén mét sé gid dinh chinh
v Gid s thai gian téi Cong ty khéng thuc hién tdng vén diéu lé.
v" Thué Thu nhép doanh nghiép I& 5%/ndm.

Phudng phdp P/E

v' EPS 2023F la 2.534 déng/cp; EPS 2024F |a 3.256 dong/cp;

v' P/E forward 2023-2024 dudc xdc dinh 8 mic 10,x — dua trén muc P/E trung binh cla céc doanh nghiép nganh phén bdén la
10,43.

= Theo phudng phdp P/E, gid c6 phiéu DCM dudc xdc dinh la 32.565 déng/cp.

Phudng phdp P/B

v' BVPS 2023F la 20.842 dbng/cp; BVPS 2024F |a 23.168 déng/cp;

v P/B forward 2023-2024 dudc xdc dinh 3 muc 1,2x — dua trén mic P/B trung binh clia cdc doanh nghiép nganh phén bén la
1,13.

= Theo phudng phdp P/B, gid c6 phi€u DCM dugc xdc dinh la 27.802 déng/cp.

Két qua dinh gid

Phudng phdp Gid (déng) Ty trong
P/E 32.565 50%
P/B 27.802 50%
Gid trung binh (d6ng/cé phiéu) 30.184

= Nhu vdy, gid c6 phi€éu DCM hgp ly 8 mic 30.200 déng/cp tudng Ung tdng +6% so vdi gid hién tai. Do dé ching téi dua ra
muc khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi DCM.

Rui ro gidm gid

v Gid phén bén gidm manh hon du kién do suy thodi kinh té€ toan cau va hién tugng El Nino tdc déng tiéu cuc dén nhu cdu tiéu
thu phdn bon.

v' Hgp déng mua bdn khi gitta DCM va Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) stia d6i khién gid déu vao tdng 1én khién bién Igi

nhudn gbp bi thu hep.

Cd héi tang gid
v Nhu cau tiéu thu phén bdn trong nudc I8n gidp cai thién gid bdn trung binh.
v Doanh nghiép dugc hudng Igi néu dé xudt dp thué GTGT 5% déi vdi phan bén dugc théng qua. Khi dé cdc nguyén liéu déu

vao cho sdn xudt phén bdén sé dugce khdu trir, gidm gid thanh san xudt.
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty d6ng)
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 nhuén 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 dong dau tu
LCT thuén tif Hogt déng tai chinh
LCT thuén trong ky

Tién & tusng ducng tién déu ky

Tién & tuong duong tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Khé néng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh
Kha ndng thanh todn nhanh
Khé ndng thanh todn tién mdt
Khé ndng thanh todn IGi vay
Cd céiu vén

Vén chl s8 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng vay/Vén chu sé hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat déng
S8 ngdly phdi thu

S8 ngdy phdi tra

S6 ngdty tén kho

Khd nding sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn goép

Ty sudt Igi nhuan HDKD

Ty suéit LNST clia c8 déng Céng ty me
ROE

ROA

ROIC

ABS Research

2021
9.870
-7.089
2.781
168
-45
-420
-528
1.955
2
1.956
1.826

1.823

2,569
-2.102
-549
-82
510
428

2021

2,28
1,56
1,50

106,29

0,68
0,32

0,09

17
38,7

78,2

28,2%
18,7%
18,5%
26%
18%

24%

2022
15.925
-10.221
5.703
301

-60
-698
-653
4.593

3

4.596
4.321

4316

2022
5732
-2.385
-1.631
1716
428

2.126

2022

4,04
317
311

448,33

0,75
0,25

0,00

05
32,6

80,1

35,8%
27,3%
27,1%
48%
34%

46%

pLorkiy
12.410
-10.055
2.355
455
-41
-683
-558

1528

1531
1.454

1.452

2023F
1914
-275
-665
974
2126

3.100

2023F

4,44
3,57
3,49

138,13

0,24

0,02

0,1
37,0

85,4

19,0%
9,0%
117%
13%
10%

13%

2024F
11.745
-9.258
2.487
587
-44
-549
-529

1.952

1.967
1.869

1.866

2024F
2131
-300
-391
1.439
3.100

4.539

2024F

5,17
434
425

122,40

0,22

0,03

0,2
383

918

21,2%
12,0%
15,9%
16%
12%

16%

Bdng can ddi k& todn (Ty déng)

2023F 2024F

+ Tién v& cdc khodn tusng dudng tién 428 2.126 3.100 4539
+Dau tu ngdn han 4.362 6.812 7.312 7.812
+ Cdc khodn phai thu ngén han 187 188 259 257
+ Hang tén kho 2.204 2.283 2423 2231
+ Tdi san ngdn han khdc 95 216 182 173
Tai sén ngdn han 7.276 11.624 13.276 15.013
+ Cdc khodn phai thu dai han 0 0 0 0
+ Tai sén c6 dinh 3.406 2.207 1.079 446
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0
+ Tai san d& dang dai han 66 33 23 23
+Ddu tu ddi han 0 0 0 0
+ Tai san dai han khdc 324 303 296 273
Tai san dai han 3.796 2.543 1.398 742
Téng Tai san 11.072 14.167 14.674 15.755
+ Vay ngdn han 689 3 136 278
+ Phdi tra ngudi ban 795 1.028 1.012 932
+ N ngdn han khdc 1.703 1.843 1.839 1.694
Ng ngdn han 3.187 2.874 2.987 2.903
+ Vay dai han 3 1 50 46
+ Cdc khodn phai tra dai han khdc 405 686 535 506
Ng dai han 407 687 585 552
Téng nd phai tréa 3.594 3.561 3.572 3.455
+Vén cé phén 5.294 5.294 5.294 5.294
+ Thdng du vén cé phén 0 0 0 0
+ Lgi nhuén sau thué chua phan phéi 1.188 3.018 3513 4708
+ Quy khdc 996 2.293 2.295 2.298
Vén cht sé hitu 7.478 10.605 11.102 12.300
Téng céng ngudn vén 11.072 14.167 14.674 15.755
Ty Ié tdng trudng (%) 2021 2022 ploykiy 2024F
Tdng trudng doanh thu 30.5% 61,3% -22,1% -5,4%
Téng trudng LNTT 175,7% 1366%  -66,3% 28,5%
Tdng trudng LNST C6 dong Coéng ty me 175,8% 136,7% -66,4% 28,5%
Tdng trudng EPS 202,2% 150,6% -67,1% 28,5%
Téng truéng VCSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tdng trudng Téng tdi sdn 27,0% 28,0% 3,6% 7,4%
Pinh gid (lan) 2021 2022 ploykiy 2024F
P/E 119 34 11,2 8,8
P/B 2,0 1,4 1,4 12
EV/EBITDA 1.7 1.0 -1.0 2,0
EV/Sales 0,6 0,4 0,5 0,5
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bdi Phong Phan tich Dau tu - Cong ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn 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 bo réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién ctiu cla ching toi.

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 bat ky chiing khodn nao dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc ldp vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bat 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
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
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 khong cé sy déng y bdng van bdn ctua ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khd nding sinh 18i ctia c6 phiéu tir 15% trd [én

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd néng sinh I8i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd nding sinh 18i ctia ¢6 phiéu ndm trong khoding tif -15% dén -5%

BAN Khd néng sinh I8i clia c8 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cuta (i) chénh léch phan
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 déu tu cé thsi han dau tu 1a 12 thdng.

ABS Research ABS.VN | 9



Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Q. Déng Da, Ha Nbi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Ndng lugng, Xay l&p, VLXD
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Bdo hiém, Ngén hang
Lé Thu Huyén - Chuyén vién

Email: huyen.lethu@abs.vn

BDS Dan cu, Thép
Trén Binh Minh - Chuyén vién

Email: minh.tranbinh@abs.vn

Bdn I1é, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

ABS Research

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc
Emoail: luu.dangxuan@abs.vn

D6 Thanh Trung - Phé Gidm déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Ngdn hang, BBS KCN, Cao su
Lé Quang Trung - Chuyén vién

Emoail: trung.lequang@abs.vn

Chung khodn, Cdang bién
Trén Quang Huy, ACCA - Chuyén vién

Email: huy.tranquang@abs.vn

Héa chat, Ludng thuc, Dir liéu
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn
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