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Gia hién tai (04/08/2026): 30.950 VND
Gia muc tiéu 36.650 VND
% tang/giam gia: 18%
Thong s6 co ban:
Vén hoa (ty VND): 16.384,93
S6 lugng CP luu hanh: 529.400.000
KLCP dang niém yét: 529.400.000
KLGD trung binh 10 phién (CP): 2.304.500
Gia thap 52w: 28.900
Gia cao 52W: 47.459
S& hitu nha nudc: 75,56%
S& hitu NDT nudc ngoai: -%
Free-float: 24,4%
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Ngubn: SHS Research, FiinProX
(ty VND) 2024 2025 2026F
Téng tai san 15,729 17,644 21,065
VCSH 10,144 10,763 12,203
Doanh thu 13,456 16,631 19,572
LNST 1,428 1,962 2,504
ROE 14.2% 22.4% 14.2%
ROA 9.2%  13.6%  8.4%
EPS (VND) 2,095 2,682 4,721
BVPS (VND) 20,330 23,051 23,337
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TONG CONG TY PHAN BON DAU KHi CA MAU
(HOSE: DCM)

SHS Research cap nhat khuyén nghi KHA QUAN ddi
véi c6 phiéu DCM, gid muc tiéu 36.650 VND/cp,
upside 18%:

» Gia Urea thé gigi bién dong manh theo dia chinh

tri, da quay vé murc trung binh 2023-2025: sau
khi dat dinh vao thang 04/2026, gid phan bdn hién
dd ha nhiét manh, vé 400-450 USD/tan, tuong
duong trung binh ndm 2025, khi nguén cung khu
vuc (Bangladesh, Ai Cap, An Do, Trung Quéc) dan
phuc hoi. Binh quan 7 thang dau nam, gia Urea van
dat 583 USD/tan (+41% YoY).

Xuat khau tiép tuc la dong luc ting trudng
chinh. San luogng xudt khau Urea Iy k& 6T2026
dat 351,23 nghin tan (+97% YoY), hoan thanh
128% k& hoach cd nam, trong khi tiéu thu noi dia
suy giam 40% YoY do sirc mua ndng dan yéu
trudc mat bang gid cao. Viéc tan dung chu ky gia
thudn loi d& ddy manh xuat khau gitp DCM cai
thién dang ké bién Igi nhuan trong nlra dau nam.

Két qua kinh doanh 6T2026 vuot trdi: Doanh thu
thuan dat 11.998 ty VND (+27% YoY, hoan thanh
68% KH nam); lgi nhudn gop dat 3.347 ty VND
(+57,5% YoY), bién gép md réng lén 27,9% (tu
nén 22,5% nam 2025); lgi nhudn sau thué dat
1.856 ty VND (+54,7% YoY), da hoan thanh 157%
ké& hoach lgi nhuan ca ndm chi sau 2 quy.

Trién vong nlra cuéi nam duoc ho trg béi nhu
cau nhap khau I6n tir cac thi truong trong diém.
DU lugng ton kho Urea ndi dia Trung Qudc kha
cao (rdi ro ap luc gidm gid), nhu cau tai cac thj
trudng chién lugc van kha tich cuc (An D9,
Campuchia...). SHS du bdao DCM nam 2026F dat
doanh thu thuan 19.572 ty VND (+18% YoY), LNST
2.504 ty VND (+28% YoY), EPS 4.721 VND/cp,
tuwong ung PE fw 7,7x.

RUI RO

RUi ro hé thong: Rui ro bién dong gid nguyén vat
liéu dau vao & gia san pham dau ra.

RUi ro hoat déng: (1) Rui ro vé déi thu canh tranh,
(2) RUi ro vé moi truong, (3) Mot sé rui ro khac:
hién tuong El Nino gy bién dai khi hau.
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Gia phan Urea thé gidi Gia phan Urea thé gigi bién ddong manh trong 6 thang dau nam dudi
quay ve muc trung binh  tac déng truc ti€p tir dia chinh tri.

giai doan 2023 - 2025 . , , . . , . N
Eo bién Hormuz dong cua ngay 28/2/2026 ngay lap tic da tac dong

I6n dén thi trudng dau mo, khi d6t va phan bdn... Bén canh viéc giao
thong té liét, hoat dong san xuat trong khu vuc cling bi anh hudng:

« Trong thang 03/2026, Chinh phu Bangladesh ra Iénh déng ctra 4/5
nha may phan bon quéc doanh dé tiét kiém nguon cung khi dot;

« Nhiéu nha may Urea cua Ai Cap va An Do phai cat giam san luong
hodc nglrng hoat déng do nguén cung cap khi dét bi gian doan...

« Trung Qudc ti€p tuc han ché xuat khau trong 6 thang dau nam.

Gia Urea thé gidi tang tr mirc 400 USD/tan (thang 01/2026) 1én muc
907 USD/tan (cudi thang 04). Trong thang 07, gid Urea giam manh, giao
dich @ mirc 400 - 450 USD/tan, tuong duong murc trung binh ndm 2025.

Trung binh 07 thang dau ndm, Urea Trung Dong giao dich & mic 583
USD/tan, +41% YoY; DAP China dat 783 USD/tan, +19% YoY; Kali tai
Brazil dat 387 USD/ tan, +14% YoY.

Ky vong 6 thang cudi nam, gia phan Urea va Kali ti€p tuc giao dich &
mtrc hién tai, ho trg kha nang canh tac cla ngudi ndng dan, tuy nhién
c6 thé bat tang trd lai khi cing thang dia chinh tri leo thang tai cac
khu vuc trén thé gidi. Gia DAP ky vong giam nhe vao nlra cudi nam khi
Trung Quéc ma clra xuat khau trd lai.

Gia phan boén trong nudéc Gia phan bon trong nudc tiép tuc bién dong cung pha theo gia thé
gidi. Gia Urea va NPK dong loat tdang manh trong 04 thang dau ndm va
dat dinh vao thang 04/2026 véi muc gid giao dich lan lugt 17.700
VND/kg va 16.800 VND/kg - tuong duong muic dinh ndm 2021. Sau do
cé xu hudng giam nhe tur thang 05, tuy nhién muirc gidam cé phan cham
hon so v&i mirc giam chung cua thé gidi do ca nudc dang budc vao vu
mua Hé - Thu. Mat khac, do nguén cung han ché, gia DAP/MAP va Kali
van dang neo & murc cao.

Gia pI?an bon thé gisi quay vé mirc trung Gia khi dau vao bién dong cung pha véi
binh nam 2025 (USD/short ton) gia dau thé gidi
140 800
900
120 208
800
600 T
100 c
700 = 2
3 500 5
5 80 E
600 @ 400 E
c
500 % el 5
O
aa 200 5
400 =
20 100
300
0 0
A, LR L ] I | R el el
- éﬂ o d‘ﬂ' < ¢:1, o q‘“ﬂ' B Q*ﬂ' ¥ d‘n'
»’L;ﬁ,»‘\rw@:ﬁbn@i‘;mbmbﬂh:&ﬂjﬂff:c-am‘e:bfu ?‘OTQY‘O?CP?‘OQ?‘
R R i IR GRS DL R UL Brent MFO

US NOLA = Midldle East Black Sea — China — |ridia

Ngubn: Bloomberg, SHS Research
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Gia Urea Viét Nam quay vé mtrc trung binh nam 2025 Gia NPK dat dinh trong thang 04/2026
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Ngubn: AgroMonitor, SHS Research

Két qua kinh doanh quy 2 Xuat khau Urea ti€p tuc dan dat da ting trudng trong Q2/2026, san
cua DCM lrgng tiéu thu NPK tang toc theo mua vu:

« San xuat « San lugng san xuat Urea quy Il dat 258,65 nghin tan (+1% QoQ,
-3% YoY), gan nhu di ngang so véi Q1 va duy tri & mirc céng suat
on dinh khoang 257 - 259 nghin tan/quy. Ly k& 6 thang dau nam,
tong san luong san xudt Urea dat 514,95 nghin tan, hoan thanh
56% ké& hoach nam.

« San lugng san xuat NPK quy Il ting manh, dat 84,02 nghin tan
(+118% QoQ, +26% YoY), chld yéu nho nhu cau tiéu thu tang cao
phuc vu vu Hé Thu. Ly k& 6 thang ddu nam, tong san lugng san
xudt dat 122,5 nghin tan, hoan thanh 53% k& hoach nam.

o Tiéuthu « San lugng tiéu thu Urea (bao gom ca dam chirc nang) quy Il tang
manh so véi cung ky, dat 269,57 nghin tan (-6% QoQ, +21% YoY).
Doéng luc tang trudng ti€p tuc dén tir xudt khiu, véi san luong xuat
khau Iy k& 6 thang dau nam dat 351,23 nghin tan, + 97% YoY hoan
thanh 128% k& hoach nam. O chiéu nguoc lai, tiéu thu ndi dia suy
giam, chi dat 174,96 nghin tadn, -40% YoY, hoan thanh 35% ké&
hoach nam. Liy ké 6 thang dau nam, san luong tiéu thu Urea dat
557,28 nghin tan, +6,5% YoY, hoan thanh 72% ké hoach nam.

« San lugng tiéu thu NPK quy Il dat 60,07 nghin tan, tdng manh 76%
QoQ, tuy nhién giam 44% YoY so v&i mic nén cao cla nam trudc.
Lly k& 6 thang dau nam dat 94,15 nghin tan, hoan thanh 41% ké
hoach nam.

« Vé mang tu doanh phan bon, san lugng tiéu thu 6 thang dau nam
dat 217,2 nghin tan, tang tot so vdi clung ky (+16,9% YoY), hoan
thanh 55% k& hoach nam.

« Két qua kinh doanh DCM ghi nhan doanh thu thuan Quy 11/2026 tang manh, dat 6.712,2 ty
VND, +27% QoQ, +11,2% YoY. Nho gid von tdng chadm hon téc d6 tang
cua doanh thu, lgi nhuan gop cdng ty cling tédng tot, véi hon 2.000 ty
VND +48,6% QoQ, +61,3% YoY. Bién lgi nhuan gép mé rong dang ké so
V@i cung ky dat 29,8%, +17% QoQ, + 45% YoY.

www.shs.com.vn Trang 3
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Doanh thu hoat dong tai chinh quy Il giam nhe -2,2%YoY, -24,8%QoQ
dat 91,7 ty VND, dong thdi chi phi 13i vay tdng manh +79%YoY, Ién
32,3 ty VND do DCM tang gap d6i khoan vay ngan han so véi cung ky
nam trudc dé tai trg von luu dong. Dong thoi viéc vay ngan han hon
3.500 ty VND ciing dan dén viéc phong tdéa khoan tién gti ngan hang
khéng ky han 3.300 ty VND.

Loi nhuan sau thué quy Il cia DCM ting manh so véi cung ky, dat
1.067,4 ty VND, +35% YoY, QOQ, bién Igi nhuan rong 15,9%, +21,9%
YoY; tuong tng véi EPS 1.067,4 VND/cG phiéu, +34% YoY.

San lugng tiéu thu Urea
c0 phan suy giam tir thang 04/2026
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Doanh thu DCM téng tot trong Q2/2026
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Két qua kinh doanh 6 Két qua kinh doanh tang trudng tich cuc:

thang dau nam: Loi nhuan o Ly k& 6 thang dau niam, DCM ghi nhan doanh thu thuan 11.998 ty

tang manh, hoan thanh VND, tdng 27% YoY, hoan thanh 68% k& hoach ndm. Doanh thu

157% ké hoach nam. tdng manh & mang Urea va tu doanh phan bén, an luot dat 6.819 ty
VND, +40% YoY va 3.145 ty VND, +59% YoY.

e Lgi nhuan gbp dat 3.347 ty VND, +57,5% YoY, bién Igi nhuan gép
27,9% tang tot tir mirc nén 22,5% cua nam 2025.

e Lgi nhuan sau thué 6 thang dau nam dat 1.856 ty VND, +54,7%
YoY; hoan thanh 157% k& hoach nam. Bién Igi nhuan rong 15,5%
tuong duong véi EPS 3.332 VND/co phiéu, +53% YoY.

Chi tiet KQKD 6 thang dau nam

2024 2025 % YoY 6M/2026 % YoY
I. San lvogng (nghin tan)
1. San lurong san xuat
- Ure quy dGi 956,3 966,7 11% 545,7 -1,0%
- NPK 207,5 243,9 17,.5% 122,5 -9,3%
2. San lugng tiéu thu
- Urea + Dam churc nang 8951 884,2 -1.2% 557,3 6,5%
- NPK 179,3 238,0 32,7% 94,2 -276%
- Phan bén tu doanh 2574 3431 33,3% 217,2 16,9%
Il. Két qua kinh doanh
- Doanh thu 13.456 16.631 23,6% 12.312,1 25,3%
+ Urea 7.701 8.648 12,3% 6.818,8 40,1%
+ NPK 2.796 3.991 42,7% 1.953,8 -14,0%
+ Tu doanh 2.440 3.556 45,7% 3.144,5 59,3%
- Lgi nhuan trudc thué 1.522 2.207 45,0% 2.064,9 53,9%
- Lgi nhuan sau thué 1.428 1.962 37,4% 1.856,1 54,7%
- EPS 2.682 3.702 38,0% 3.332 53%
Rui ro chinh A Bién ddéng gia dau vao & gia san pham dau ra: ky vong cdng thang dia

chinh tri ha nhiét gilp gia khi dau vao va gia Urea duy tri dn dinh, ho trg
kha nang canh tac cua ngudi néng dan. Ngoai ra, hang ton kho Urea tai
Trung Qudc dang & murc kha cao cé thé gay ap luc giam gia trong nlra
cudi nam.

A Cong suat san xuat Urea gan nhu bao hoa: Du dia tdng san lugng kha
han ché, khién tang trudng loi nhuan phu thuéc nhiéu vao gia ure va
bién lgi nhuan.

A RUi ro khac: Rui ro vé déi thu canh tranh, RUi ro vé phap luat, Rui ro vé
M@i truong, Rui ro khé kiém soat nhu thién tai, 10 lut, chién tranh, dich
bénh...

www.shs.com.vn Trang 5
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Trién vong kinh doanh
& Dinh gia

Nam 2026F, SHS udc tinh DCM dat 19.572 ty VND doanh thu thuan
(+18%Y0Y), Igi nhuén sau thué cong ty du bdo dat 2.504 ty VND (+28%
YoY), EPS du bdo dat 4.721 VND/c6 phiéu dua trén nhiing co sé sau:

e Giad Urea ntra cubi nam co6 phan ha nhiét, mic gid giao dich trung
binh dat 12.300 VND/kg, dem lai khoang gan 10.600 ty VND doanh
thu cho nam 2026, +22% YoY.

« Nhu cau phan bén van kha cao & cac thi truong trong diém (An Do
vlra phat hanh dau thau nhap khdu dé€ mua khoang 1,7 triéu tan
Urea, dong ngay 11/08/2026.

SHS Research dua ra gia muc tiéu 36.650 VND/c6 phiéu (tir 49.500
VND trudc do, chu yéu do chi phi vén neo & mat bang cao hon giai doan
trudc) va dua ra khuyén nghi Kha quan.

Gia tri
Tong gid tri hién tai clia dong tién (triéu VND) 14,050,043
- Ng ngan va dai han (triéu VND) 2,282,417
+ Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han (triéu VND) 7,672,268
- Lgi ich ¢ déng khong kiém soat (triéu VND) 31,449
Gia tri von cht s& hitu (triéu VND) 19,408,445
S0 lugng ¢d phiéu luu hanh 529,400,000
Gia muc tiéu (VND/cp) 36,661

Thong tin cap nhat khac

Dy an trién khai trong 2026 - 2027

Du an Nang CSTK Nha may bam lén 125%

Dang 1ap FS cung vdi licensor va don vi tu van dé danh gia hién
trang Nha may bam.

Dang thuc hién hop dong "Thiét ké - Mua sédm vat tu, thiét bi - Thi

Dy an san xuat Khi cong nghiép tai NMD cbng xay dung, |ap dat thiét bi va chay thir (EPC)".

Tién d6 téng thé du an udc dat 44%.

Du an Cum xuat hang xa

Du an dugc phé duyét theo QD sd 3214/QD-PVCFC ngay
24/12/2025. Thai gian trién khai du kién 480 ngay.

Du an Dién nang luogng mat troi

Dy an khai cong vao ngay 06/11/2025. Hién dang thuc hién kiém
toan hoan thanh du an. Tién dd téng thé dy an udc dat 98%.

Du an TTNC tai Thanh Héa

Dang trién khai goi Tu van 1ap ho so thiét ké xay dung, dat 94%
khéi lugng, thuc hién xay dung tir ndm 2025 dén nam 2027.

Du an Dau tu xay dung Kho va Bén Thuy ndéi  Dang thuc hién thd tuc dé xuat chd truong dau tu va cac thad tuc

dia tai NM SX NPK Han - Viét

chuén bi dau tu hé théng kho theo quy dinh

Dang trién khai Hop dong "Tu van 1ap bao cdo nghién clru kha thi"

Duv an Nha may san xuat va kho cang dat 97,52%, déng thoi thuc hién cac cong tac lién quan dén hang

PVCFC - Nhon Trach

muc Tao mat bang va Cang bién tam. Tién d6 téng thé du an uéc
dat14,47%.

Du an Bén cang PVCFC Nhon Trach

Hién dang phoi hgp UBND Dong Nai hoan thién ho so xin y kién
B6 Xay dung, lam co s& chap thuan chu truong dau tu du an.

www.shs.com.vn
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PHU LUC 1

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F  (ty VND) 2024A  2025A  2026F 2027F
Tai san ngén han 12.921 14.447 17.798 17.539  Doanh thu 13.456  16.631 19.572 16.666
Tién/tuong duong tién 1903 3.590 3.556  3.840  Gig v8n hang ban 10.942 12,582  14.527  12.952
DAau tu ngdn han 7.039 4.082 410 4166 | o nhuan gop 2513 4.049 5045 3714
Céc khoan phai thu 529 1.259 1272 1.000
Chi phi hoat déng 1.495 2.144 2.368 1.867
Hang ton kho 2.950 4.809 4.358 4.533
Tai san khac 500 707 4.502 4.000 Lgi nhuan hoat déng 1.018 1.905 2.677 1.847
Tai sén dai han 2.797 3.186 3.257 2.677 Doanhthutaichinh 382 395 230 21
Tai san c& dinh 1.935 2.165 2116 1.525  Chi phitai chinh 77 97 150 149
Dau tu dai han 0 0 0 0 Loinhuan khac 200 7 59 50
Xay dung co ban dé dang 601 678 786 814 L5i/(16) tir cong ty lién
Tai san khac 261 343 355 339 doanh
e Lgi nhudn trudc thug 1.522 2.207 2.810  1.953
Téng tai san 15.729 17.644 21.065 20.226
No ngan han 4.681 5935 7010 6916 | NuETNDN o4 246 306 210
Khoan phai tra 1.612 1.766 2.349  2.000  Lginhuan sau thué 1.428 1.962 2504  1.743
Ngudi mua tra tién trudc 233 697 881 800 !
] Loi ich c8 dong thiéu s6 8 2 5 3
Vay ng ngan han 1.229 2.226 3.229 2.750
No khac 1.607 1.247 1.451 1.366 LNST cuta cty me 1.420 1.960 2.499 1.740
Ng daihan 87 914 914 914 o Bien LNST 1% 12% 13% 10%
Vay no dai han 120 57 57 57
) EPS (VND) 2.682 3.702 4721  3.286
No khéc 751 857 857 857
Tone o PO M9 BB B0 cacohisgtaichinn
Vén chii sé hitu 10.144 10.763 12.203 12.355  (tyVND) 2024A  2025A 2026F  2027F
Vén gép 5204 5204 5294 5204 Chisodinhgia
Thang du vén c§ phan 0 0 0 0 SLCPluu hanh (triéu cp) 529.400 529.400 529.400 529.400
Loi nhuan gitr lai 1.883 1912  2.852 3.004 EPS (VND) 2.095 2.682  4.721 3.286
Vén khac 2.968 3.557 4.057  4.057  Chisé sinh I5i
Lai ich c6 dong thiéu s6 33 31 38 41 N R
Bién LN gop 16,2% 18,7%  25,8% 22,3%
Téng ng va vén CSH 15.729 17.644 21.065 20.226
Bién LN rong 8,8%  10,6% 12,8%  10,4%
ROE 10,8%  142% 22,4%  14,2%
(ty VND) 2024A  2025A  2026F 2027F ROA 7,6% 9,2% 13,6%  84%
LCTT tir HD kinh doanh 78 (776)  1.055 2.824  Chis6 don bay (Ian)
LCTT tir HD dau tu 141 2590  (1.035) (473)  Chis6 thanh toan laivay  124,6 35,3 19,8 14,1
LA (622)  (125) (55) (2.068)  1¢ ssngvayténgtaisan  56%  8,6% 156%  13,9%
LCTT trong ky (378) 1.689 (35) 283 .
Ty s6 ng vay/VCSH 85% 13,3% 26,8%  22,6%
Tién/tuong duong tién
i 2284 1903  3.590 3.556 , .
dau ky H.s6 TT hién hanh 3,0 2,8 2,3 2,5
Tién/tuong duong  tié . )
lenjtuong duong tién 4 g03 3590 3.555 3.840  H.s6 thanh toan nhanh 2,4 2,0 11 1,3

cudi ky
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
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Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588
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GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	TỔNG CÔNG TY PHÂN BÓN DẦU KHÍ CÀ MAU  (HOSE: DCM)
	Khuyến nghị:
	KHẢ QUAN
	18%
	Thông số cơ bản:
	SHS Research cập nhật khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cổ phiểu DCM, giá mục tiêu 36.650 VND/cp, upside 18%:
	Giá Urea thế giới biến động mạnh theo địa chính trị, đã quay về mức trung bình 2023-2025: sau khi đạt đỉnh vào tháng 04/2026, giá phân bón hiện đã hạ nhiệt mạnh, về 400-450 USD/tấn, tương đương trung bình năm 2025, khi nguồn cung khu vực (Bangladesh, Ai Cập, Ấn Độ, Trung Quốc) dần phục hồi. Bình quân 7 tháng đầu năm, giá Urea vẫn đạt 583 USD/tấn (+41% YoY).
	Xuất khẩu tiếp tục là động lực tăng trưởng chính. Sản lượng xuất khẩu Urea lũy kế 6T2026 đạt 351,23 nghìn tấn (+97% YoY), hoàn thành 128% kế hoạch cả năm, trong khi tiêu thụ nội địa suy giảm 40% YoY do sức mua nông dân yếu trước mặt bằng giá cao. Việc tận dụng chu kỳ giá thuận lợi để đẩy mạnh xuất khẩu giúp DCM cải thiện đáng kể biên lợi nhuận trong nửa đầu năm.
	Kết quả kinh doanh 6T2026 vượt trội: Doanh thu thuần đạt 11.998 tỷ VND (+27% YoY, hoàn thành 68% KH năm); lợi nhuận gộp đạt 3.347 tỷ VND (+57,5% YoY), biên gộp mở rộng lên 27,9% (từ nền 22,5% năm 2025); lợi nhuận sau thuế đạt 1.856 tỷ VND (+54,7% YoY), đã hoàn thành 157% kế hoạch lợi nhuận cả năm chỉ sau 2 quý.
	Triển vọng nửa cuối năm được hỗ trợ bởi nhu cầu nhập khẩu lớn từ các thị trường trọng điểm. Dù lượng tồn kho Urea nội địa Trung Quốc khá cao (rủi ro áp lực giảm giá), nhu cầu tại các thị trường chiến lược vẫn khá tích cực (Ấn Độ, Campuchia...). SHS dự báo DCM năm 2026F đạt doanh thu thuần 19.572 tỷ VND (+18% YoY), LNST 2.504 tỷ VND (+28% YoY), EPS 4.721 VND/cp, tương ứng PE fw 7,7x.

	RỦI RO
	Rủi ro hệ thống: Rủi ro biến động giá nguyên vật liệu đầu vào & giá sản phẩm đầu ra.
	Rủi ro hoạt động: (1) Rủi ro về đối thủ cạnh tranh, (2) Rủi ro về môi trường, (3) Một số rủi ro khác: hiện tượng El Nino gây biến đổi khí hậu.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Giá phân Urea thế giới quay về mức trung bình giai đoạn 2023 - 2025
	Giá phân bón trong nước
	Giá phân Urea thế giới biến động mạnh trong 6 tháng đầu năm dưới tác động trực tiếp từ địa chính trị.
	Eo biển Hormuz đóng cửa ngày 28/2/2026 ngay lập tức đã tác động lớn đến thị trường dầu mỏ, khí đốt và phân bón... Bên cạnh việc giao thông tê liệt, hoạt động sản xuất trong khu vực cũng bị ảnh hưởng:
	Trong tháng 03/2026, Chính phủ Bangladesh ra lệnh đóng cửa 4/5 nhà máy phân bón quốc doanh để tiết kiệm nguồn cung khí đốt;
	Nhiều nhà máy Urea của Ai Cập và Ấn Độ phải cắt giảm sản lượng hoặc ngừng hoạt động do nguồn cung cấp khí đốt bị gián đoạn...
	Trung Quốc tiếp tục hạn chế xuất khẩu trong 6 tháng đầu năm.
	Giá Urea thế giới tăng từ mức 400 USD/tấn (tháng 01/2026) lên mức 907 USD/tấn (cuối tháng 04). Trong tháng 07, giá Urea giảm mạnh, giao dịch ở mức 400 - 450 USD/tấn, tương đương mức trung bình năm 2025.
	Trung bình 07 tháng đầu năm, Urea Trung Đông giao dịch ở mức 583 USD/tấn, +41% YoY; DAP China đạt 783 USD/tấn, +19% YoY; Kali tại Brazil đạt 387 USD/ tấn, +14% YoY.
	Kỳ vọng 6 tháng cuối năm, giá phân Urea và Kali tiếp tục giao dịch ở mức hiện tại, hỗ trợ khả năng canh tác của người nông dân, tuy nhiên có thể bật tăng trở lại khi căng thẳng địa chính trị leo thang tại các khu vực trên thế giới. Giá DAP kỳ vọng giảm nhẹ vào nửa cuối năm khi Trung Quốc mở cửa xuất khẩu trở lại.
	Giá phân bón trong nước tiếp tục biến động cùng pha theo giá thế giới. Giá Urea và NPK đồng loạt tăng mạnh trong 04 tháng đầu năm và đạt đỉnh vào tháng 04/2026 với mức giá giao dịch lần lượt 17.700 VND/kg và 16.800 VND/kg - tương đương mức đỉnh năm 2021. Sau đó có xu hướng giảm nhẹ từ tháng 05, tuy nhiên mức giảm có phần chậm hơn so với mức giảm chung của thế giới do cả nước đang bước vào vụ mùa Hè - Thu. Mặt khác, do nguồn cung hạn chế, giá DAP/MAP và Kali vẫn đang neo ở mức cao.

	Giá phân bón thế giới quay về mức trung bình năm 2025 (USD/short ton)
	Giá khí đầu vào biến động cùng pha với giá dầu thế giới
	www.shs.com.vn

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Giá Urea Việt Nam quay về mức trung bình năm 2025
	Giá NPK đạt đỉnh trong tháng 04/2026
	Kết quả kinh doanh quý 2 của DCM
	Sản xuất
	Tiêu thụ
	Kết quả kinh doanh

	Xuất khẩu Urea tiếp tục dẫn dắt đà tăng trưởng trong Q2/2026, sản  lượng tiêu thụ NPK tăng tốc theo mùa vụ:
	Sản lượng sản xuất Urea quý II đạt 258,65 nghìn tấn (+1% QoQ, -3% YoY), gần như đi ngang so với Q1 và duy trì ở mức công suất ổn định khoảng 257 - 259 nghìn tấn/quý. Lũy kế 6 tháng đầu năm, tổng sản lượng sản xuất Urea đạt 514,95 nghìn tấn, hoàn thành 56% kế hoạch năm.
	Sản lượng sản xuất NPK quý II tăng mạnh, đạt 84,02 nghìn tấn (+118% QoQ, +26% YoY), chủ yếu nhờ nhu cầu tiêu thụ tăng cao phục vụ vụ Hè Thu. Lũy kế 6 tháng đầu năm, tổng sản lượng sản xuất đạt 122,5 nghìn tấn, hoàn thành 53% kế hoạch năm.
	Sản lượng tiêu thụ Urea (bao gồm cả đạm chức năng) quý II tăng mạnh so với cùng kỳ, đạt 269,57 nghìn tấn (-6% QoQ, +21% YoY). Động lực tăng trưởng tiếp tục đến từ xuất khẩu, với sản lượng xuất khẩu lũy kế 6 tháng đầu năm đạt 351,23 nghìn tấn, + 97% YoY hoàn thành 128% kế hoạch năm. Ở chiều ngược lại, tiêu thụ nội địa suy giảm, chỉ đạt 174,96 nghìn tấn, -40% YoY, hoàn thành 35% kế hoạch năm. Lũy kế 6 tháng đầu năm, sản lượng tiêu thụ Urea đạt 557,28 nghìn tấn, +6,5% YoY, hoàn thành 72% kế hoạch năm.
	Sản lượng tiêu thụ NPK quý II đạt 60,07 nghìn tấn, tăng mạnh 76% QoQ, tuy nhiên giảm 44% YoY so với mức nền cao của năm trước. Lũy kế 6 tháng đầu năm đạt 94,15 nghìn tấn, hoàn thành 41% kế hoạch năm.
	Về mảng tự doanh phân bón, sản lượng tiêu thụ 6 tháng đầu năm đạt 217,2 nghìn tấn, tăng tốt so với cùng kỳ (+16,9% YoY), hoàn thành 55% kế hoạch năm.
	DCM ghi nhận doanh thu thuần Quý II/2026 tăng mạnh, đạt 6.712,2 tỷ VND, +27% QoQ, +11,2% YoY. Nhờ giá vốn tăng chậm hơn tốc độ tăng của doanh thu, lợi nhuận gộp công ty cũng tăng tốt, với hơn 2.000 tỷ VND +48,6% QoQ, +61,3% YoY. Biên lợi nhuận gộp mở rộng đáng kể so với cùng kỳ đạt 29,8%, +17% QoQ, + 45% YoY.
	www.shs.com.vn


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Doanh thu hoạt động tài chính quý II giảm nhẹ -2,2%YoY, -24,8%QoQ đạt 91,7 tỷ VND, đồng thời chi phí lãi vay tăng mạnh +79%YoY, lên 32,3 tỷ VND do DCM tăng gấp đôi khoản vay ngắn hạn so với cùng kỳ năm trước để tài trợ vốn lưu động. Đồng thời việc vay ngắn hạn hơn 3.500 tỷ VND cũng dẫn đến việc phong tỏa khoản tiền gửi ngân hàng không kỳ hạn 3.300 tỷ VND.
	Lợi nhuận sau thuế quý II của DCM tăng mạnh so với cùng kỳ, đạt 1.067,4 tỷ VND, +35% YoY, QOQ, biên lợi nhuận ròng 15,9%, +21,9% YoY; tương ứng với EPS 1.067,4 VND/cổ phiếu, +34% YoY.

	Sản lượng tiêu thụ Urea  có phần suy giảm từ tháng 04/2026
	Sản lượng sản xuất & tiêu thụ NPK từ năm 2025
	Doanh thu DCM tăng tốt trong Q2/2026
	Lợi nhuận sau thuế Q2/2026 tăng mạnh  +35% YoY
	Nguồn: DCM, SHS Research
	www.shs.com.vn
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Tài sản ngắn hạn
	12.921
	14.447
	17.798
	17.539
	Tiền/tương đương tiền
	1.903
	3.590
	3.556
	3.840
	Đầu tư ngắn hạn
	7.039
	4.082
	4.110
	4.166
	Các khoản phải thu
	529
	1.259
	1.272
	1.000
	Hàng tồn kho
	2.950
	4.809
	4.358
	4.533
	Tài sản khác
	500
	707
	4.502
	4.000

	Tài sản dài hạn
	2.797
	3.186
	3.257
	2.677
	Tài sản cố định
	1.935
	2.165
	2.116
	1.525
	Đầu tư dài hạn
	Xây dựng cơ bản dở dang
	601
	678
	786
	814
	Tài sản khác
	261
	343
	355
	339

	Tổng tài sản
	15.729
	17.644
	21.065
	20.226
	Nợ ngắn hạn
	4.681
	5.935
	7.910
	6.916
	Khoản phải trả
	1.612
	1.766
	2.349
	2.000
	Người mua trả tiền trước
	233
	697
	881
	800
	Vay nợ ngắn hạn
	1.229
	2.226
	3.229
	2.750
	Nợ khác
	1.607
	1.247
	1.451
	1.366

	Nợ dài hạn
	871
	914
	914
	914
	Vay nợ dài hạn
	120
	Nợ khác
	751
	857
	857
	857
	Tổng nợ
	5.552
	6.849
	8.824
	7.830

	Vốn chủ sở hữu
	10.144
	10.763
	12.203
	12.355
	Vốn góp
	5.294
	5.294
	5.294
	5.294
	Thặng dư vốn cổ phần

	Lợi nhuận giữ lại
	1.883
	1.912
	2.852
	3.004
	Vốn khác
	2.968
	3.557
	4.057
	4.057
	Lợi ích cổ đông thiểu số

	Tổng nợ và vốn CSH
	15.729
	17.644
	21.065
	20.226
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	     (776)
	   1.055
	2.824
	LCTT từ HĐ đầu tư
	      141
	   2.590
	  (1.035)
	     (473)
	LCTT từ HĐ tài chính
	     (622)
	     (125)
	      (55)
	  (2.068)

	LCTT trong kỳ
	     (378)
	   1.689
	      (35)
	      283
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	   2.284
	   1.903
	   3.590
	   3.556
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	   1.903
	   3.590
	   3.555
	   3.840

	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Doanh thu
	    13.456
	16.631
	19.572
	16.666
	Giá vốn hàng bán
	    10.942
	    12.582
	    14.527
	    12.952
	Lợi nhuận gộp
	      2.513
	      4.049
	      5.045
	      3.714
	Chi phí hoạt động
	      1.495
	      2.144
	      2.368
	      1.867
	Lợi nhuận hoạt động
	      1.018
	      1.905
	      2.677
	      1.847

	Doanh thu tài chính
	        382
	        395
	        230
	        211
	Chi phí tài chính
	        150
	        149
	Lợi nhuận khác
	        200
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	Lợi nhuận trước thuế
	      1.522
	      2.207
	      2.810
	      1.953
	Thuế TNDN
	        246
	        306
	        210

	Lợi nhuận sau thuế
	      1.428
	      1.962
	      2.504
	      1.743
	Lợi ích cổ đông thiểu số

	LNST của cty mẹ
	      1.420
	      1.960
	      2.499
	      1.740
	% Biên LNST
	11%
	12%
	13%
	10%

	EPS (VND)
	      2.682
	      3.702
	      4.721
	      3.286
	Các chỉ số tài chính
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	529.400
	529.400
	529.400
	529.400


	EPS (VND)
	      2.095
	      2.682
	      4.721
	      3.286
	Chỉ số sinh lời
	Biên LN gộp
	16,2%
	18,7%
	25,8%
	22,3%
	Biên LN ròng
	8,8%
	10,6%
	12,8%
	10,4%


	ROE
	10,8%
	14,2%
	22,4%
	14,2%

	ROA
	7,6%
	9,2%
	13,6%
	8,4%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	Chỉ số thanh toán lãi vay
	      124,6
	       35,3
	       19,8
	       14,1
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	5,6%
	8,6%
	15,6%
	13,9%
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	8,5%
	13,3%
	26,8%
	22,6%
	H.số TT hiện hành
	         3,0
	         2,8
	         2,3
	         2,5
	H.số thanh toán nhanh
	         2,4
	         2,0
	         1,1
	         1,3
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
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