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Khuyén nghi: Tangty trong

Gid hién tai (23/01/2026): 27.700 VND
Gia muc tiéu: 33.500 VND
% tang/giam gia: 20,9%

Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 4.047,2
S6 lugng CP luu hanh: 146.109.900
KLCP dang niém yét: 146.109.900
KLGD trung binh 10 phién (CP): 2.089.870
Gia thap 52w: 13.628
Gia cao 52W: 35.967
Sa& hiru nha nudc: 64%
S& hitu NDT nudc ngoai: 2,5%
Free-float: 36%
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Nguén: SHS Research, FiinProX

2024 2025  2026F

Téng tai san 2.237 3.034 3.468
Vén chu 1.777 2.262 2.702
Doanh thu 3.365 5.624 5.723
L3i sau thué 168 634 659
ROE 9,7% 31,4% 26,6%
ROA 8,1% 24,0% 20,3%
EPS (VND) 1.152 4.336 4.512
BVPS (VND) 12.161 15.479 18.490
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Sau khi tién hanh dinh giad lan dau cd phiéu DDV cua
CTCP DAP - VINACHEM béng céch st dung phuong
phadp chiét khdu dong tién (DCF), SHS dua ra khuyén
nghi Tang ty trong ddi véi ¢ phiéu DDV, muc gia
muc tiéu trong vong 12 thang tdi Ia 33.500 VND/co
phiéu, cao hon 20,9% so véi mic gid dong clra ngay
23/01/2026.

DDV dang trién khai nhiéu dy an trong diém,
giup mé rong cong suat va nang cao doanh thu:
Du an Dau tu chiéu sdu céng nghé, nang cao chat
lugng Axit Phosphoric va san xuat phan bén MAP
udc tinh dem lai cho DDV hon 450 ty VND tir ndm
2027; bién Igi nhuan gbép khoang 14%; cac du an
phu trg gilp xtr ly ba thai thach cao va nang cao
nang luc san xuat. (chi tiét)

Ky vong chu ky nganh thuén lgi, gia phan DAP,
MAP van duy tri 6 mirc cao. Nganh phan bon
nam 2026 nam trong chu ky thuan Igi v&i muc loi
nhudn cao hon trung binh cho nha san xuat,tuy
nhién t6c do tang trudng co thé cham lai va thi
truong dan can bang hon vao cudi nam. (chi tiét)
Két qua kinh doanh bung né trong nam 2025:
doanh thu thuan dat 5.623,7 ty VND, tdng 67% so
véi clung ky; Lgi nhuan sau thué tang manh dat
634 ty VND; +276% YoY tuong Ung vdi bién logi
nhuan rong 11,3%. EPS dat 4.336 VND/CP (+276%
YoY). (chi tiét)

Tinh hinh tai chinh lanh manh véi tién mat d6i dao
va ng vay thap. (chi tiét)

Doanh thu dy phdng nam 2026F dat 5.723 ty VND
(+1,8%Y0Y), loi nhudn sau thué dat 659,2 ty VND
(+4,1% YoY), EPS 4.512 VND/c8 phiéu tuong tng
P/E forward la 7,4x.

RUI RO
e RUi ro hé thdng: Rui ro bién ddong gia nguyén vat

liéu va gia sadn pham dau ra, Rui ro ty gia, Rui ro
vé luat phap.

e RUi ro hoat déng: Rui ro vé d6i thu canh tranh, Rui

ro vé moi trueéng va mét so rui ro khac.
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1. TONG QUAN VE CONG TY CO PHAN DAP - VINACHEM
1.1. Lich str hinh thanh va phat trién

Nam Su kién

2008  Thanh Iap véi nganh nghé kinh doanh chinh la san xuat phan bén va hoda
chat co ban.

2015  Da6i md hinh hoat dong sang CTCP, trd thanh céng ty dai ching va dugc
giao dich trén thi truong UPCOM.

2025 Von diéu lé 1.461ty VND

1.2. Linh vyc kinh doanh
« San xuat phan bon (DAP) va hop chat nito;
« Hoda chat co ban;
« San xuat, truyén tai va phan phai dién (bao géom ca ban dién);
« Lap dat may moéc va thiét bi cong nghiép;
« Cdac nganh nghé khac theo gidy phép kinh doanh...

1.3. Co cau sé hiru

Co cau c6 dong cua DDV kha c6 dac khi Tap
doan hoa chat Viét Nam la co dong Ion nhat,
chiém 64% ty Ié s& hiru va nam moi quyén chi
phdi hoat dong tai DDV.

Ngoai ra, DDV cling nhan dugc sy quan tam
cla mot s6 td chic ndi khac: CTCP Thuong
mai va Dich vu Viét Kim (4,37%); CTCP The
Golden Group (1,71%)...

Véi s6 luogng cd phiéu luu hanh tu do thap
(36%) gilup han ché rdi ro do pha lodng c6
doéng va tao dong luc tich cuc cho gia cé phiéu

khi ndi tai doanh nghiép va vi mé thuan lgi. m Tép doan Héa chat Viét Nam

CTCP Thuong mai va Dich vu Viét Kim
1.4. Co cau to churc CTCP The Golden Group

Khac

Hién nay, DDV khéng c6 cbng ty con va cé mot
cong ty lién két 1a CTCP Thach Cao Dinh V. Ngudn: FiinProX, SHS Research
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Nhu cau phan bon thé gidi tang trong boi canh nguén cung bat dau mé rong

Nguon cung phan bon thé gidi ti€p tuc chiu tac dong badi chinh sach han ché xuat
khau tai nhiéu qudc gia san xuat chti chét.

(i) Trung Quéc (~1/3 ngudn cung urea toan cau) ti€p tuc han ché xuat khau phan bon
trong 6 thang dau nam, va ma rong xuat khau manh trd lai tr thang 06; dat dinh tai
thang 07 véi 5,52 triéu tan phan bdn céc loai. Tuy cé xuat khdu trd lai, chinh phu
Trung Quéc tiép tuc duy tri chinh sach kiém soat chat ché: ap dung co ché han
ngach xuat khau phan ky; phan b thanh nhiéu dgt nhd va chi cdp phép cho mot s6
nha san xudt nhat dinh; déng thoi chinh phu thiét 1ap mirc gia san xuat khau & khoang
400 - 405 USD/tan Ure FOB, qua dd loai bo vai tro ctua Trung Qudc nhu mot nguén
cung gia ré trén thi trudng quoc té.

(ii) Ai Cap - nudc san xuat urea Ion thir 6 thé gidi tién hanh siét nguén cung khi doét
cho mo6t sé nha may phan bdén, khién hoat ddong kinh doanh bi gidn doan nghiém trong.

(iii) Nga - nha san suat phan bon I6n thir 2 thé gidi dan that chat ngudn cung sau Iénh
trirng phat dén tir EU: K& tlr ngay 01/07/2025, EU ap dung muirc thué nhap khau méi
ddi v&i phan bon tir Nga va Belarus. Mirc thué nay sé tang dan trong ba nam, tir 6,5%
Ién khoang 100% vao nam 2028.

Xuat khau phan bon Trung Quéc cudi ndm tang manh Lugng nhap khau phan bén An Do
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Nguén: Bloomberg, SHS Research

Nhu céu phéan bén thé gidi tang cao trong nam 2025, nhd sy phuc héi va ma rong
san xuat néng nghiép & céc thj trudng 1én nhu Brazil, An D6 va cac quéc gia chau Phi.

(i) San lwgng tiéu thu phan boén cutia Brazil trong 08 thang dau nam 2025 dat 30,55
triéu tan, +7,7% YoY; va ti€p tuc tdng manh trong nra cudi ndm do nhu cau gia tang
tir cac cay trong chu luc nhu dau nanh, ngd, ca phé va mia dudng.

(i) An DO - mot trong nhitng nudc tiéu thu phan bén I6n nhat thé gidi, d3 t8 chic 3
phién dau thau uré In, tuy nhién cé sy cham tré trong viéc giao hang khién chi co
khoang 300.000 tan duoc giao & phién dau thau thang 10. Do d6, An Do s& can it nhat
thém mot phién ddu thau nira trong quy /2026 dé dam bao t6i thiéu 1 triéu tdn nham
dap Ung nhu cau ndi dia va yéu cau du trit. Du bdo, nhu cau phan boén cla An Do sé
tiép tuc duy tri & muc cao vdi CAGR khoang 6,5% dén nam 2033.
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Gia phan bon thé gigi 2025 tang manh

Gia Kali (MOP) va DAP thé gidi tiép tuc duy tri da tdng trudng manh trong 9 thang
dau nam khi cdng thang thuong mai My — Canada, va My - Trung leo thang. Sau dé,
khi tinh hinh dia chinh tri dan &n dinh, gia Kali cé phan chiing lai va giao dich quanh
moc 465 - 475 USD/tan; Gia DAP quy IV gidm manh khi Trung Quéc bat dau md clra
xuat khau tré lai, dat trung binh 400 USD/tan, -18% QoQ, +11% YoY. Trung binh ndm
2025, gia DAP va MOP tang lan lugt 22,8% YoY va 9,5% YoY.

Gia Urea thé gidi co dién bién trai chiéu gilra cac thang, tuy nhién, gia giao dich trung
binh cao hon han 2024 (424 USD/tan, +22,8% YoY). D4c biét, tang manh trong quy Ill,
khi hang tén kho suy gidm, thé gidi budc vao giai doan cao diém cla mua vu.

Vi nhu cau phan bdn van kha cao & cac thi trudng trong diém (An Do, Brazil...) cling
xu hudng ti€p tuc han ché xudt khdu phan bdén & Trung Qudc (xuat khau véi han
ngach phan ky) va cac Iénh tring phat tur EU, SHS Research ky vong gia phan bon
thé gidi tiép tuc giao dich & mirc nén cao trong ntra dau nam 2026 va sé dan ha
nhiét vao ntra cudi nam khi nguén cung dan dugc ma rong.

Gia DAP va Urea 2025 tang manh, +23% YoY Gia dau giam manh trong nam 2025
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Ngudn: Bloomberg, SHS Research

Gia dau tho - nguyén liéu dau vao quan trong ctia phan bon dang trong xu huéng
giam.

Sau khi tdng manh do xung d6t dia chinh tri nam 2022, gia dau Brent thé gidi bat dau
XU hudng giam va giam xuéng 60 USD/thung vao cudi thang 12/2025 (-19% YoY) do
nguoén cung dau toan cau tang nhanh hon dang ké so véi nhu cau du da giam manh
so V@i muc dinh thang 9 do gidn doan san xuat va cac Iénh trirng phat doi véi Nga va
Venezuela. Sy mat can d6i cung — cau nay dan dén thi trudng dau & trang thai du cung
mang tinh cau truc, véi mic thdng du udc tinh khodng 2 triéu thung/ngay trong nam
2025 va tang lén 3,7 triéu thung/ngay tu quy IV/2025 sang ndm 2026. Cung véi do,
ton kho dau toan cau tang manh Ién mic cao nhat trong 4 nam, dac biét la luvong dau
ton trir trén bién. Gia dau phan ti€p tuc chiu ap luc tir ngudn cung d6i dao va nén tang
thi truong yéu.

Do dé, SHS du bao gia dau sé tiép tuc duy tri & mirc thap trong giai doan téi va cé
thé chiu ap luc tang gia trong ngan han khi (i) Cang thang dia chinh tri leo thang hodc
(i) Trung Quéc tang nhap khdu dau tho trd lai; véi kich ban co sé, gid dau Brent va
WTI dugc du bado Ian luot binh quan khoang 61 USD/thing va 58 USD/thung trong
nam 2026.
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San lugng san xuat phan bon Viét Nam nam 2025 tang 9% so véi cung ky.
T6éng san luong san xuat phan bon ViétNamtheothang  Tinh hinh san xuat va tiéu thu toan nganh van
800.0 nghintdn  duy tri xu hudng tich cuc. Tuy nhién, dp luc canh

m— tranh tai thi truong ndi dia ngay cang lén, dac
biét d6i vai san pham NPK.

600.0

50810 Tong san lugng san xuat phan bon Viét Nam 9
thang dau nam 2025 dat hon 6 triéu tan; +9%

b YoY. Trong dd tdng manh & NPK va DAP vdéi

300.0 téng san lugng dat lan lugt hon 2,7 triéu tan

o (+16% YoY) va gan 0,4 triéu tan (+13% YoY). San
lugng Urea va DAP tdng nhe, dat lan luot 2,1

100.0 triéu tan (+2% YoY) va 0,8 triéu tdn (+7% YoY).

Ky vong san lugng phan boén ti€p tuc duy tri &
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Ngubn: B6 Céng Thuong, SHS Research
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Gia tri xuat khau phan boén 11 thang dau nam dat gan 800 triéu USD, tang 23%YoY.

Doanh nghiép san xuat phan bon day manh mé rong tiéu thu qua thi truvong xuat
khau. Theo thdng ké cla Téng cuc Hai quan, nam 2025, san lugng xuat khau phan
bon dat hon 1,97 triéu tan; twong duong vai tri gia 845 triéu USD; tang lan lugt 14%
va 19% so vdi cung ky ndm ngoai. Xuat khdu tdang manh trong Quy Il va Quy IlI, khi
hang tén kho cac nudc trong khu vuc dan can kiét sau do giam manh vao Quy IV (san
lugng xudt khau quy IV dat 305 nghin tadn -44% MoM va -30% YoY). Gia xuat khau
binh quan giam manh trong thang 10 (-11%MoM) theo xu hudng cla gia thé gidi sau do
phuc hoi lai kha tét vao 2 thang cudi nam. Trung binh nam 2025, gia xuat khau tang
nhe, dat 436,7 USD/tan, +6% YoY.

Nhap khau phan bon ciing chirng kién sy gia tdng manh mé; dat 6,2 triéu tan, tuong
duong v&i gan 2,2 ty USD, tang lan luot 17%YoY va 27% YoY. Lugng nhap khiu ting
manh trong thang 06, dat 802,7 nghin tan; +46%MoM khi Viét Nam budc vao mua vu
bdén phan cao diém; déng thai Trung Quéc - nudc xudt khdu phan bén vao Viét Nam
I6n nhat mé clra xuat khau khi budc vao giai doan thap diém mua vu (thudng cudi Quy

[l va Quy IV).
San lugng san xuat phan DAP San lugng san xuat phan NPK 2025 tang manh
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Ngudn: Téng cuc Hai Quan, SHS Research
Campuchia van giir vai tro 1a thi truong xuat khau chién lugc, chiém 35% téng khai
lugng va 34% tong kim ngach xudt khdu phan bdén cad nudc; ndm 2025 dat 650 nghin
tan va 265,7 triéu USD. Theo sau dé la thi truong Han Qudc va Malaysia, dat lan lugt
45,84 trieu USD va 43,92 trieu USD chiém 6% téng kim ngach. O chiéu nguoc lai,
Trung Quéc la nguén nhap khau phan boén I6n nhat, véi hon 49% t6ng khéi lugng va
kim ngach nhap khau.
Trung Quéc la nguén NK phan bon 16n nhat (49%) Campuchia la thi trurong XK phan bon chién lugc
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Gia phan bon trong nudc bién dong cung pha theo gia thé giéi. Tang manh trong 9
thang dau nam 2025 ¢ tat ca mat hang sau dé co6 xu hudng chirng lai va di ngang do
(i) Trung Qudc ma clra xuat khau phan bon trd lai vao cudi ndm va

(i) Hang ton kho cua cac dai ly cap 1 dang duy tri & murc cao.

Gia Urea nam 2025 tang 17% YoY, trung binh dat 12.600 VND/kg; gia Kali tdng manh,

tir 8.000 VND/kg vao cudi nam 2024 1én 10.000 VND/kg, +30%YoY; gia Kali giao dich
& murc 9.500 VND/Kg; gia DAP hién nay dat 20.000 VND/kg, +25%YoY.

Gia Urea trong nudc 2025 tang 17% YoY Gia NPK trong nuéc 2025 tang nhe 1,3% YoY
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Ky vong gia phan bon tiép tuc neo & mirc nén cao trong ntra dau nam 2026 trudc
khi budc vao xu hudéng diéu chinh vao cuéi nam, do:

« An Db tiép tuc m& thau mua 1,5 triéu tan Ure trudc 03/2026 va nhu cau phan bon &
nudc nay van duy tri kha cao;

« Trung Qudc han ché xuat khau trong ntra dau nam 2026;

« Murc thué nhdp khdu mdi clia EU véi phan bon tlr Nga va Belarus gay siét chat
ngudn cung: thué nhap khdu phan bén du kién tang dan trong ba nam: tir 6,5% Ién
khoang 100% vao nam 2028.

« Ky vong gid gao van duy tri & mic hgp ly gilp cai thién kha ndng chi trd cta ngudi
néng dan.

e Nhu cau phan bén I6n cho (i) vu mua Ddng - Xuan trong khu vuyc va (i) Day nhanh
viéc cai tao dat, tai gieo trong sau bao.

« Lo ngai céng thang dia chinh tri gay ra gian doan ngudn cung phan bén toan cau.

Luat thué VAT 5% cho phan boén chinh thirc c6 hiéu luc tir ngay 01/07/2025 giup
tang nang luc canh tranh ctia cac doanh nghiép phan bon trong nudc.
e Viéc ap thué 5% vdi mat hang phan bon giup doanh nghiép dugc khau trir thué dau
vao, dong thai tang thém tinh canh tranh véi mat hang phan bdén nhap khau.

Thai tiét thuan loi ho tro doanh nghiép phan bon
« Du bdo hién tuogng La Nina duy tri hét quy 1/2026 sau day duy tri pha trung tinh
kéo dai dén hét nam gilp lugng mua I6n va déu hon, tao diéu kién thuén lgi cho
nguoi ndng dan cham soc, bon phan cho céay trong.
« Lugng mua I6n giup thay dién cé du nudc, lam gidm canh tranh nguén cung khi,
tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh nghiép san xuat phan dam.
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3. HOAT DC)NG KINH DOANH
Chuoi gia tri san xuat kinh doanh ctia DDV

i
+ Axit Sulfuric ?gaa:(g 35:::;)1: Axit Photphoric Ba Thach cao
i 03504'2H20
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Phan DAP ((NH,)-HPO,)

Ngudn: SHS Research

Hoat dong san xuat DAP cua DDV phu thuéc vao bdn nguyén liéu chinh: (i) Quang
Apatit, (ii) Luu huynh (S), (iii) Amoniac (NHs), (iv) Than cam va mot s6 nguyén liéu
khac (nudc thoé, dau, dién nang...):

(i) Quang Apatit: DDV mot phan s dung quang Apatit ndi dia, dugc tuyén tu khai
trudng 19a va khai truong 10 théng qua Cong ty TNHH MTV Apatit Viét Nam. Viéc chad
dong dugc ngudn quang trong nudc gilp céng ty cd chi phi dn dinh hon. Tuy nhién
quang Apatit Viét Nam co6 kha nhiéu tap chat (khoang 9%-11% tap chat) va chi dap
ung khoang 50% nhu cau; do dé hang ndm DDV thuong nhap hon 300 nghin tan
quang chat lugng cao (khoang 2% tap chat). Diéu nay gilp gia tang chat lugng san
pham dau ra, déng thoi dap ing dd nhu cau san xuat kinh doanh cho doanh nghiép.

(ii) Luu huynh va (iii) Amoniac: DDV nhap khau 100% luu huynh va khoang 70% NH3
do ngudn cung nodi dia han ché. Nam 2025, gia NH3 duy tri @ mdc nén thap va cd xu
hudng ting nhe vao cudi ndm, trung binh giao dich & muirc 353 USD/Mt, +1,4% YoY. O
chiéu nguaoc lai, gid luu huynh cé xu hudng tang manh tlr ddu nam, trung binh dat 279
USD/Mt, tang 2,8 lan so vdi trung binh nam 2024 (100 USD/Mt), lam gia tang chi phi
dau vao, gay anh hudng xau dén bién lgi nhuan cua doanh nghiép.

(iv) Than cam: chu yéu mua tur cac doanh nghiép néi dia (TKV).

Bién dong gia NVL dau vao Gia DAP tai cac thi trwong chinh (USD/Mt)
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Bao cao phan tich doanh nghiép

DDV s& hiru nha may san xuat phan bon DAP dau tién va Ién nhat Viét Nam, vdi
CSTK 330.000 tdn/ndm, cac san pham hda chat khac: Axit Sunfuric (H2S04) - CSTK
414.000 tan/nam; Axit Photphoric (H3P0O4) - CSTK 161.700 tan/ndm. Hién nay, cac
nha may déu van hanh vdi cong suat cao, dat trén 70% CSTK. Ngoai ra, DDV dang tién
hanh dau tu, maé rong céng suat thiét k& vdi 2 du an trong diém:

(i) Du an Dau tu chiéu sdu céng nghé, ndng cao chat luong axit phosphoric va san
xuat phan bon MAP céng suat 60.000 tan/nam;

(ii) Day chuyén thu héi P205 ton du trong ba thach cao PG

NQU‘?“ cung DAP trong m":dc DGC la doanh nghiép duy nhat trong nuéc san
khong du dap irng nhu cau xuat dugc MAP va DAP 64%
B ,W
CX\\/’ &
()ng /67‘}\) DAPsé 2
QQQ’/' ‘(\\)
o7 olo(\
470
ROPERS
%”’I\S(\g
el DDV
4
DGC
MNgubn cung Nhu ciu - 100,000 200,000 300,000 400,000

Ngubn: SHS Research
DAP la san pham chinh, chiém trén 90% doanh thu ctia DDV.

San pham phan DAP cua DDV cé chat lugng kha t6t va 6n dinh, gom 3 dong san
phdm: Phan bén DAP mau vang tu nhién, Phan bédn DAP mau xanh va Phan bén DAP
mau den véi tong ham luong dinh dudng trén 61% (ham lugng Nito = 16% va ham
lugng P205 = 44%); Kich ¢& hat tir 2-4mm, d0 tan vlra phai va dugc st dung cho
nhiéu loai cdy trong. So véi DAP 64% - san pham chinh cla DGC va cac nudc Ién
(Trung Qudc, Nga...), san phdm DAP 61% cua DDV tuy c6 ham luong dinh dudng thap
hon 3%, nhung lai cé nhiéu lgi thé phu hgp vdi diéu kién canh tac cla cac thj truong
nhat dinh, nhu do tan vira phai, it hGt 8m, gia canh tranh va phu hgp cho viéc phéi trén
NPK hon. Do dé, DAP 61% va DAP 64% thudc 2 phan khuc thi trudng khac nhau, hién
tai DDV van duy tri tot Igi thé san pham va cé chién luge dinh hudng dai han san xuat
phan DAP 64%.

Nho chat lugng tot, san pham phan DAP Dinh Vi duoc s dung rdng rai trong nudc,
chd yéu tai bong bang song Clu Long, Tay Nguyén va Béng bang séng Hong. Ngoai
ra, & cac thang thap diém clia mlua vy, DDV ti€én hanh xudt khau vdi thi trudong trong
diém tai Nam MYV (Argentina, Ecuador...), New Zealand, Uc, Indonesia va Myanma...
Doanh thu xuat khau chiém khoang 40% - 50% tong doanh thu.

San lugng san xuat va tiéu thu DAP ciling duoc duy tri & mic 6n dinh, dat khoang 250
- 300 nghin tdn/ndm, chiém khoang 70% CSTK. DDV cé k& hoach nang cdng suat san
xuat hang nam Ién 8-10%/nam, tlr ndm 2025 khi doanh nghiép dan xur ly dugc bai phu
pham (thach cao).

Doanh thu san pham phan DAP duy tri & mic kha én dinh tlr n3m 2021 dén nay, dat
khoang 3.000 - 3.200 ty VND/nam, chiém trén 98% téng doanh thu. Ndm 2025, doanh
nghiép dau tu, m& rong mang hda chat nham da dang hda san pham, gilp téng doanh
thu clia cong ty tdng manh so vdi cung Ky va dua ty 1&é doanh thu DAP/T6ng doanh thu
xudéng con khoang 80%.

www.shs.com.vn Trang 9
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I T
Co cau doanh thu DDV San lugng san xuat, tiéu thu ctia nha may DAP
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Xuat khau Trong NUGC e % YOY Ngudn: DDV, SHS Research

Hoat dong kinh doanh héa chat ghi nhan doanh thu tang doét bién.

Ngoai amoniac phuc vu san xuat DAP, tir nira cuéi 2024 DDV da mé rong sang kinh
doanh thuong mai amoniac. Cong ty nhdp khdu NHz 1dng va phan phdi cho khach
hang céng nghiép (phan dam, hda chat...) nham tan dung lgi thé kho bén va cang cua
minh. Hoat dong tu doanh NH; nhanh chéong déng gép doanh thu dang ké: 9 thang
dau ndm, doanh thu mang hda chat dat 885 ty VND (chiém ~21% téng doanh thu 9
thang dau nam, tang 22 lan so véi cung ky). Bién lgi nhuan gép mang nay kha mong,
dat 15% (tuong duong Igi nhudn gbép 131 ty VND). Viéc kinh doanh thém mang hoda
chat giup DDV da dang hoda ngudn thu, gidm bét phu thuéc vao duy nhat sadn pham
phan DAP, déc biét trong bdi canh nguén cung dang kha khan hiém trén toan cau.

Cac mang kinh doanh khac: hé théng cang, kho hoa chat, khai thac dién nhiét, thach

cao... ¢6 bién Igi nhuan kha cao (~95%), tuy nhién doanh thu chi chi€ém mot phan nhd
~1%, tuong duong vai khoang 40 ty VND/nam.

www.shs.com.vn Trang 10
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Bao cao phan tich doanh nghiép
I

4.LUAN DIEM PAU TU (Quay vé trang.dau)

DDV dang trién khai nhiéu du an trong diém, gitp mé rong cong suat va
nang cao doanh thu

Du an Dau tu chiéu sau cong nghé, nang cao chat lwgng Axit Phosphoric va san
xuat phan bon MAP

Sang ngay 19/12/2025, tai KCN Dinh Vi, CTCP DAP - Vinachem d3 t6 chuc Lé khai
cdng Du an “P3u tu chiéu sdu céng nghé, ndng cao chat lugng axit phosphoric va san
xudt phadn bén MAP” - mot trong 234 cong trinh, dy an ky niém 79 nam Ngay Toan
qudc khang chién va hudng téi chao ming Dai hdi Dang toan qudéc [an thir XIV. Du an
cé y nghia chién lugc dac biét, Ban lanh dao Vinachem danh gia, dy an khéng chi gidp
nang cao nang luc san xuat va chat lwgng phan bon MAP ma con |a budc di quan
trong hudng téi héa chat cong nghé cao va chuoi gia tri ban dan.

Chi tiét giai doan 1 dy an:
e Tén nha thau: Céng ty TNHH Khoa hoc va Céng nghé Ky thuat béng Hoa. l@!
e Gia trung thau: 350,49 ty VND PEEE

e Thai gian thuc hién: 15 thang; du kién hoan thanh san phdm d3u tién trong 10
thang (Quy IV/2026).

e S3n pham dau ra: 60.000 tan phan MAP/nam; niang cao chat lugng Axit
Phosphoric, phuc vu viéc san xuat phan MAP va nang cao chat lugng phan DAP
61% 1én DAP 64%.

e T6ng murc dau tu (cdp nhat 06/2025): 457,93 ty VND; chl yéu st dung von tu co
cua doanh nghiép (SHS udc tinh DDV vay ng 30% gdi thau, tuong ing khoang hon
250 ty VND).

Giai doan 2 cla du an dy kién sé& dugc thuc hién tlr Quy 1/2027, hoan thanh trudc nam
2028 vdi téng mirc dau tu 168,67 ty VND, muc tiéu ndng cao céng nghé, xay dung hé
thong xt ly Flo, gilp bao vé moi truong va xur ly khi thai déc hai trong nha may. Hién
tai, giai doan 2 cua du an chua dugc dua vao du phéng do cac moéc thoi gian thuc
hién chua xac dinh chac chan. SHS sé tiép tuc cap nhat théng tin va trién vong cula
giai doan 2 trong cac bao cdo tiép theo.

Lé khéi cong dy an

TAP DOAN H0A CHAT VT MAM

@ VINACHEM oo TY A NG AN

LE KHU‘l C‘ONG- o
snuunuensmn_n.atngmﬂ :
' mau{uﬂjm AXIT PHOSPHORIC *

SYAT mm‘r&muin
rmr-l'.u- B*'éuasm ACID

Nguén: DDV, SHS Research
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MAP (Monoammonium Phosphate - NH;H,PO,) la dong phan bon c6 ham luong
dinh dudng lan (P.0s) cao (>60% so v&i 44% cua DAP), giup gid ban MAP 6n dinh hon
DAP. DGC hién la doanh nghiép duy nhat trong nudc san xuat dugc phan MAP vdéi
CSTK 60 nghin tdn/ndm. Do ngudn cung trong nudc chi dap ing khoang 1/5 nhu cau,
san lugng MAP hang ndm DGC cung cép thuong vuot 20-30% CSTK. Vi vay, du dia
cho viéc DDV tiéu thu va san xuat MAP la kha Ion.

Nhu cau MAP vuot xa Tuong quan gia phan DAP, MAP tai thi truong M§j (USD/Mt)
nguén cung tl’OI’lg nLr('Jc
1000 &
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800 \"\,\ .
700 / F b
600 L‘-ﬂ \ /\P\ -~ .
LA, 500 | \ U
7997 400 [
60 300
200
Ngudn cung Nhu cau POST AR A | Z Y - T - B N T < I\
’ {\’ 01 - Fl F Fl G Fl # rl
DGC ~ DDV & ¥ F F & ¢ F &£ F &
—— MAP DAP

Ngudén: DDV, SHS Research

San xuat MAP giup DDV da dang héa doanh thu va t6i wu chi phi
e Tan dung nguén luc san c6: MAP va DAP dlung chung nhiéu nguyén liéu dau vao
(quang Apatit, Axit Sulfuric, Amoniac...), do dé, DDV c6 thé tiét kiém chi phi t6i da
khi md rong sang san pham MAP.

« Linh hoat theo thi truong: Gia MAP thudong neo & mic cao hon va it bién dong
hon, viéc da dang hdéa doanh muc san pham gilip DDV chu déng hon trong hoat
dong san xuat kinh doanh.

 Gia tang doanh thu, san lugng tiéu thu va tham nhap va cac thi truéng mai.

« Vé dai han: giup thi trudng phan boén Viét Nam giam phu thudc vao nhap khau
MAP va thu lgi nhuén tur viéc ban axit phosphoric tinh khiét - hudng tdi hda chat
cbng nghé cao (axit photphoric dién t&) va chudi gia tri ban dan...

SHS du kién mang MAP sé bat dau ghi nhan doanh thu tlr ndm 2027 véi san lugng tiéu

thu dat 45% CSTK tuong Ung véi doanh thu khoang hon 450 ty VND; bién lgi nhuan
gop khoang 14%.

Du phéng doanh thu mang héa chat Du phéng két qua kinh doanh mang MAP
1.200 Doanh thu
' Lgi nhuan
1,000
800
600
400
200
2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: SHS Research
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Hoan thién cong nghé xtr ly ba thai thach cao gillp ndng cao nang lyc san xuat

Qua trinh san xuat axit phosphoric tao ra lugng I6n ba thach cao PG (CaS0,:2H,0)
lan tap chat. DDV d3a xdy dung bai chira thach cao quy md I6n gan nha may, déng thoi
cung dai tac thanh Iap CTCP Thach cao Dinh Vii nham tai ché PG thanh thach cao
nhan tao, sir dung trong san xuat xi mang véi CSTK 750.000 tdn/ndm. Tuy nhién, do
thi€u dau ra, phai canh tranh vdi thach cao tu nhién nhap khau va chua cé giai phap
phu hop trong giai doan dau, san lugng tiéu thu chi dat 200-250 nghin tan/nam, khién
ton kho van duy tri @ mdc cao, vuot 4 triéu tan, gay ap luc Ién céng tadc moi trudong va
van hanh.

N&m 2021, Chinh pht ban hanh Chi thi 08/CT-TTg khuyén khich st dung thach cao
va cac phu pham cong nghiép lam vat liéu xay dung gilp nhu cau thach cao PG tang
dan; nha may van hanh 6n dinh khodng 50.000 tdn/thang (tuong duong 600.000
tan/nam), han ché viéc gia tang tén dong. Céng ty dinh hudng nang céng suat xu ly
lén khodng 1 triéu tan/nam va b6 sung day chuyén, hudng téi can bang bén viing gitra
lugng thai va lugng tai ché hang nédm.

Du dau ra PG da tich cyc hon, tdc dé tiéu thu van bi giéi han béi ha tang logistics khu
vuc cang chua dong bd. Nut that van chuyén khién PG ti€p tuc ton dong, chi xuat
dugc khoang 60.000 - 70.000 tan/thang. Trong bdi canh do, nam 2025, DDV da:

o Chu déng mé rong mang luéi déi tac tiéu thu, gilp san lugng xu ly dan cai thién;

o Dugc Thu tudng Chinh pht phé duyét chu trwong nang cap cang, md rong 100m
giup phuc vu hoat déng xtr ly PG véi 10 trinh du kién hoan thién cudi nam 2026 vdéi
du an “Bo sung duong dan, cau dan ra cang Nha may DAP”.

o Du an “Day chuyén thu h6i P205 ton du trong ba thach cao PG” gilp giam tiéu
hao quang apatit, ndng cao bién Igi nhuan.

Khi ha tang cang hoan thién, DDV sé& c6 diéu kién ddy nhanh x& ly lugng PG tén dong,
tur do giai phdng mat bang va nang cao san lugng san xuat. Vdi cac diéu kién thuan Igi
trén, SHS Research ky vong DDV sé dan nang cao ndng luc san suat, tdng san lugng
tiéu thu va ngay mot nang cao bién Igi nhuan.

Bai Thach cao tai Nha may san xuat phan bon DAP

Nguén: Vinachem, SHS Research

Cac du an khac: du an “Bon Axit Phosphoric"; “Xay dung, cai tao khu hanh chinh”;
“Day chuyén san xuat Na2SiF6"; “Nang cap cau cang chinh Nha mdy DAP”; “Dau tw
b6én chira NH3” dang dugc DDV tich cuc trién khai nham nang cap ha tang san xuat -
logistics va tang cuong kha nang luu trlt, van hanh an toan. Cac du an nay chu yéu
mang tinh ho trg giup doanh nghiép hoat déng 6n dinh va bd trg cho cac du an khac.

www.shs.com.vn Trang 13



S SHS |z,
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

Chu ky nganh thuan lgi va du dia tang truéng dai han (Quay vé trang_dau)

Nhu cau DAP thé giéi van duy tri & mirc cao do cung khong du cau

San luong phan DAP va MAP thé gigi khoang 65 triéu tan/nam, tap trung chd yéu &
mot s6 nudc nhu Trung Qudc, Ma-réc, Hoa Ky va Nga (chiém khoang 80% san lugng),
trong dd, Trung Qudc la nha xuat khdu DAP I6n nhat. Tuy nhién, tlr ndm 2021, Trung
Qudc da siét chat han ngach xuat khdu dé uu tién thi truong ndi dia, lam gidm manh
ngudn cung cho thi truong thé gidi. Trung Qudc ting xuat khdu trung binh ~9-10 triéu
tan DAP/MAP méi ndm giai doan 2019-2021, nhung ndm 2025 lugng xudt khdu chi con
khodng 6 triéu tan.
Xuat khau DAP va MAP cuia Trung Qudc giam manh

Wiy W W e e i

Ngubn: IFPRI, SHS Research

Viéc Trung Qudc han ché xuat khau tao ra khoang tréng I6n ma cac nudc khac chua
thé bl dap: Nga va A Rap X&-Ut d3 van hanh gan t8i da cong suat nén kho ting san
lugng trude khi cé nha may mdéi (dy kién tir nam 2027-2028); Ma-réc cling da nang
xuat khdu DAP/MAP tlr 2022 dén nay nhung muc tédng chi dui bu ddp mot phan thiéu
hut t&r Trung Quoc.

Veé phia cau, nhu cau tiéu thu DAP thé gidi van duy tri & mirc cao va du kién tiép tuc
tang trong nhg gia ndng san van duy tri  mdac hgp ly. Nam 2025, nhu cau DAP toan
cau udc tang khoang 5%, dugc thic ddy chl yéu béi thi truong An D6, Péng Nam A
va My Latinh (dac biét la Brazil). Nhin chung, téc dd tang nhu cau dugc dy bdo sé
vugt toc do ma rong nguén cung it nhat dén nam 2028. Diéu nay md ra co hdi cho cac
doanh nghiép san xuat DAP trén thé& gidi nhiéu do tinh trang cung khéng du cau sé
ti€p tuc duy tri trong trung han.

Gia phan DAP du kién tiép tuc neo 6 mirc cao trong 2026

Budc sang nam 2026, thi truong dugc du bao sé tiép tuc giao dich & mirc nén cao va
c6 thé diéu chinh nhe khi Trung Quéc mé cac ctra s6 xuat khau phan ky. Tuy nhién,
hién nay Chinh pht Trung Quéc da thiét 1ap murc gia san xuat khau, qua doé loai bo
vai tro clia Trung Qudc nhu mdt nguén cung gia ré trén thi truong qudc té. Do do, gia
DAP s& kho gidm sau do cung cau chua dat trang thai can bing va nhu cau tir An Do
va Brazil van duy tri & murc cao.

SHS nhan dinh nganh phan bon DAP nam 2026 van nam trong chu ky thuan lgi vai
murc loi nhudn cao hon trung binh cho nha san xuat, chi la tdc dd tang trudng cé thé
cham lai va thj trudng dan can bang hon vao cudi nam.

www.shs.com.vn Trang 14



Bao cao phan tich doanh nghiép

SHS 5z
Tai chinh thinh vurgng

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

Doanh thu thudn

5. KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh DDV
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Ngudn: DDV, SHS Research

Két qua kinh doanh ctia DDV duy tri & mtrc 6n dinh giai doan 2021-2024 va bung né
manh trong nam 2025. Nam 2025, doanh thu thuan DDV dat 5.623,7 ty VND, tang 67%
so vdi cung ky. Chi ti€t két qua kinh doanh dugc thé hién qua bang sau:

Don vi: Ty VND 2024 2025 %YoY Dién giai

Doanh thu thuan 3.365 5.624 67,1%

, Doanh thu ban hang héa tang manh, dat

Doanh thu ban S TE

hang héa 3.339 5.631 68,6% 5.631ty VND, +69% YoY. Trong do:

Mang DAP dat 4.340 ty VND, +32%YoY; do
DAP 3.285 4.340 32,1% gia ban DAP tang tot trong ndm 2025; trung
binh giao dich tai 17.100 VND/kg, +27% YoY.
Hda chat 54 1.291 2278% Mang hdéa chat ciing ghi nhan mirc tang
trudng dot bién, tang gan 24 lan, dat 1.291
ty VND nh¢ viéc DDV mé& réng thém kinh

Khac 33 91 71,2% doanh thuong mai mang Amoniac (mang
Amoniac udc tinh dat 1.251 ty VND).

Loi nhuan gop 363 942 159,4%

n . . . . Loi nhuan gop tang 2,6 lan so vé6i cung ky,

Bién LN gop 10,8% 16,8% 55,2%  gat 942 ty VND, do gid v6n hang ban ting

‘e cham hon muc tang trudng doanh thu; gid

Doanh th ta . . . L s

chinh “ ! 50 88 76,6% NH3 cé phan ha nhiét va khau hao nha may
nam 2025 gidm. Bién lgi nhuan gbp tuong

Chi phi tai chinh 6 9 41,8% Ung dat16,8% (+55% YoY).

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh tang

SG&A 196 229 16,8% nhe, dat [an luot 88 ty VND va 9 ty VND chu

. . yéu tu Iai suat tién gui tdng va chénh Iéch ty

BTSSRt 168 634 276,3% 9id ngoai t&. Chi phi tai chinh tang do phat

thue sinh khoan I&i thué tai chinh.

Bién LN rong 5,0% 11,3% 125,2% Lgi nhuén sau thué tang manh dat 634 ty
VND; +276% YoY tuong ung vdi bién Igi
nhuan rong 11,3%. EPS dat 4.336 VND/CP

EPS (VND/CP) 1.152 4.336 276,4%

(+276% YoY).
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Veé chi phi, gia von hang ban van la khoan muc chiém ty trong cao nhat trong co cau
chi phi ctia DDV, chiém hon 95% téng chi phi. Tuy nhién chi phi nay dang dugc kiém
soat kha t6t va co xu hudng tdng chdm hon murc tang truang doanh thu. (2025 doanh
thu thuan DDV tang 67% YoY; gid von hang ban tang 56% YoY)

Chi phi nguyén vat liéu (chiém ty trong Idn nhat, ~80% téng chi phi) chi yéu dén tir
quang Apatit (50% chi phi) va cac nguyén liéu khac: luu huynh, than cam, NH3... Hién
nay DDV nhép khau khoang 50% nguon quang Apatit dau vao dé dap ing nhu cau va
chat lugng san xuat phan bon va hoa chat.

Gia von hang ban tang cham hon mtrc ting DDV ghi nhan mtrc LNST cao nhat lich st
truéng doanh thu (Quy 111/2025, 221 ty VND)
5.500
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3.500 100
3.000
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2.500
E0R0 0 I I ] o I I
2021 2022 2023 2024 2025
SNSSHAEANNEQQE3IIII88RS
Doanh thu thuin Gia van hang ban 53855383588558 835883
Gia von chiém trén 95% tong chi phi Co cau chi phi SXKD theo yéu to
4.500 68,30% 80%
4.000 B0%
| 3.500 40%
3.000
20%
2.500
0%
2.000
-20%
1.500
1.000 =40k
500 -60%
0 -80%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguyén liéu, vt ligu Nhan céng
Giavén mCPbanhang = CPquanly mCP taichinh wm— Khdu hao tai sn c6 djnh Chi phi dich vy mua ngodi
Chi phi khac bng tign —a—Tang trudng (%)

DDV ghi nhan murc tang trudng Igi nhuan t6t nhat toan nganh

(TyvNp) Pganh thih'::“alfn (TEITDSn PIE. P/B ($$|5|) ($$nAn) LTr\lyt?::aatn truTaénnggLN
DDV 5.624 634 4336 67 1,9 31% 24% 1% 276%
BFC  10.619 429 5374 8,2 2, 26% 9% 4% 1%
DGC  10.939 3317 7.797 8,9 1,8 22% 18%  30% 9%
DCM  16.646 1900 3279 10,6 1,9 18% 1% 1% 45%
DPM  16.314 847 1610 213 1,6 7% 5% 5% 51%

Nguén: DDV, SHS Research
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6. TINH HINH TAI CHINH (Quay v& trang d3u)

DDV cé tinh hinh tai chinh lanh manh cuing nguoén tién mat Ién.

Co cau tai san Co cau nguon von
3.500 60% 3.500 9%
52,8% 51,2% 7.6%
3.000 0% 3.000
2.500 . 2.500
0% 40% 54% 6%
2.000 . 2.000
30%
1.500 1500 =8
20% 3%
1.000 1,000
18,1%
500 10% 500
m N L A
0 0% 0 0%
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
e Tin + d8u twngén han Cac khoan phai thu Ng vay ngan han mmm No vay dai han
mmm Tai san 6 dinh Ng chigm dung LNST chura phén phsi
Xay dung co ban dd dang Tai sén khac Théng du va cac quy Vén gop
m— D3u tu dai han —o—Tien/TTS (%) =e—Ty 1& ng vay/vesh (%)

www.shs.com.vn

Ngudn: SHS Research

Tong tai san ctia DDV tang manh trong nam 2025, dat 3.033,7 ty VND, +35,6% YoY.
Tai san ngan han chiém ty trong Idn, 81% tdng tai san, tuong Ung véi 2.473 ty VND,
tang 40% so vaéi cung ky, tang 2,7 1an so véi thai diém cudi nam 2021.

Pong luc ting trudng chinh dén tir lwrgng tién mat va tién guri déi dao cua cong ty,
nam 2025 dat 1.553 ty VND (chiém 51% tdng tai san); +32% YoY. Nho lugng tién gui
ngan han Ién (1.505 ty VND, +31% YoY) doanh thu hoat dbng tai chinh ciia cong ty
cling tang khad manh, +77% YoY, dat 88 ty VND.

DDV tang ty Ié hang ton kho dé (rng pho véi bién ddong gia nguyén vat liéu dau vao.
Hang tén kho tinh dén thoi diém cudi nam 2025 dat 693,8 ty VND, +68% YoY, chiém
23% tong tai san; tdng manh & phan nguyén vat liéu (tdng 3,6 lan so vdi quy 3), trong
dé gidm nhe thanh phdm (gidm 18% QoQ) cho thdy tinh hinh ban hang cla doanh
nghiép dang kha tich cuc.

Tai san dai han ctia DDV nam 2025 dat 560,5 ty VND (+19% YoY), trong dé chu yéu
|a tai san co dinh (472 ty VND, chiém 84% tai san dai han, +4,6% YoY).

Hién tai cong ty dang day manh gidi ngan dé thuc hién mot loat cac du an trong diém
(Du &n bon axit photphoric lodng, du an phan MAP, du an duong dan, cau dan ra cang
DAP...) lam chi phi xay dung co ban dé dang tang 8 lan, dat 81,23 ty VND.

DDV co ty Ié don bay tai chinh thap. Tinh dén cudi nam 2023, DDV da hoan tra toan
bd cac khoan vay ngan han, dua ty 1&é ng vay/VCSH cua céng ty xudng 0%. Nam 2025,
dé bs sung von luu ddng va thanh toan cac chi phi phuc vu san xuat kinh doanh, céng
ty vay no ngan han 117,5 ty VND va tham gia hgp déng thué tai chinh 5,8 ty VND véi
thai han thué 60 thang , tai san thué: 6 t6 con (Toyota, mdi 100%). Hién tai, tong no
vay clia DDV 1a 122,7 ty VND, chiém 5,4% téng tai san.

DDV cé ty 1é ng vay thdp cung vdi lugng tién mat én dinh, tdng déu qua cac nam,
cbng ty da tién hanh tra cé tic bang tién déu dan tir ndm 2022 (trung binh 8%/nam).
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7. RUI RO CHIiNH CUA DDV

7.1. Rui ro bién dong gia nguyén vat liéu va gia san pham daura

Hoat dong san xuat DAP phu thudc vao: quang apatit, NHs va luu huynh (trén 80% chi
phi nguyén vat liéu). Gia cac nguyén liéu nay bién ddng manh theo thj truong thé gidi:
gia quang apatit tdng do ngudn cung han hep trong nudc, gida NHs va luu huynh bién
dong theo gid khi tu nhién va dau tho. Bién déng manh cula chi phi ddu vao cé thé an
mon loi nhuén cua DDV.

Gia phan DAP Viét Nam chiu tac dong tir bién dong gia DAP thé gidi. Theo du bdo, gia

rui ro bién dong gia dugc danh gia & muic trung binh. Tuy nhién, DDV can theo sat bién
dong thi truong dé dua ra chinh sach can déi gilra san xuat va ton kho & murc phu hgp.

7.2. Rui ro vé doéi thi canh tranh

Thi truong phan DAP, MAP trong nudc ddi mat vdi viéc cung khdng du cau. Tuy nhién,
cbng nghé san xuat 16i thoi cé thé anh hudng dén nang luc canh tranh clda doanh
nghiép. DDV dang tién hanh nang cap day chuyén san xuat, cai tién céng nghé dé san
xuat ra san phdm DAP va Axit chat lugng cao, uu viét, gilp nang cao vi thé clia minh
trong nganh. Ngoai ra, luat thué VAT 5% cho phan bdn chinh thirc cé hiéu luc tlr ngay
01/07/2025 giup doanh nghiép trong nuéc dugc khau trir thué dau vao, nang cao
canh tranh véi phan bon nhap khau va thuan lgi hon trong hoat dong xuat khau.

7.3.Ruiro ty gia

Thi trudng ngoai hdi qudc té bién ddng manh, déng USD tang gia lam tang ap luc én 13i
suat va ty gia trong nudc. Hién nay, nhiéu nguyén liéu dau vao cta Cong ty dugc cung
cap tlr ngudn nhap khau (NHs, luu huynh, Apatit) nén gia vén dau vao chiu anh hudng
I6n tir bién dong ty gia, dac biét trong bsi canh kinh t&, chinh tri thé gidi cé nhiéu dién
bién phtrc tap. D€ han ché rli ro nay, DDV can theo déi bién déng thi truong, dac biét
duy tri tot kénh xuat khau, dam bao can bang ty trong xuat - nhap khau.

7.4. Rui ro vé méi truong

Qua trinh san xuat DAP phat sinh lurgng chat thai thach cao PG khdng 16, tiém an rui
ro moi truong nghiém trong néu khdng dugce xu ly triét d€. Quy dinh phap luat vé méi
truong cho van dé nay kha nghiém ngat: khi bai thai day, nha may budc phai dirng
san xuat cho dén khi xtr ly dugc phan tén dong. Mo6i nam, véi cong suat hién tai, nha
may van phat sinh thém khoang 600 nghin tan thach cao méi. DDV dé tién hanh nang
cao nang suat, mé rong day chuyén, nham gidi quyét dang ké lugng thach cao ton
dong. Tuy van con vudng mac vé ha tang (gidi han bdi logistics khu vuc cang), DDV
dang gap rut tién hanh du an mad réng cau cang, nham nang cao nang luc xtr ly PG.

Ngoai ra, nha may con phat sinh nudc thai, khi thai axit phai x& ly dat chuan. RUi ro su
c6 moi truong (ro ri nudc thai axit, phat tan khi déc SO, tUr qua trinh san xuat axit
sulfuric...) ludn hién hitu, doi hdi cong ty duy tri hé thdng xtr ly an toan. Chi phi moi
truong tang 1én va nguy ca bi phat hodc bi dinh chi néu vi pham quy chuan ciling la
diéu doanh nghiép can luu y trong hoat dong.

Do dd, rai ro moi truong la trong yéu va tac dong I6n dén DDV.

7.5. Ruiro vé luat phap
Nganh phan bdn la mat hang chién lugc, do dd, chiu anh hudng bdi chinh sach thué
va quan ly cla Nha nudc. Thay doi trong xudt nhdp khdu va cac chinh sach thé, phi cé
thé anh hudng dén hoat déng san xuat kinh doanh cta DDV. Céng ty can chu déng
thich (ng, va tuan thd nghiém ngat quy dinh dé giam thi€u rui ro nay.
7.6. Rui ro khac
RUi ro kho kiém sodt va du bdo nhu thién tai, chién tranh, dich bénh... gay ra hau qua
khon ludng cho Cong ty. Nham han ché tdi da thiét hai, Cong ty can chd dong ludng
trudc cac kich ban, coé bién phap phong nglra, xtr ly khi bién c6 xay ra.
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8. DU BAO KET QUA KINH DOANH VA PINH GIA CO PHIEU

Du phong KQKD

SHS Research wéc tinh nam 2026 cong ty dat 5.723 ty VND doanh thu
(+1,8%Yo0Y) va 659,2 ty VND lgi nhuan sau thué (+4,1% YoY) tuong ting voi
EPS 4.512 VND/c6 phiéu dua trén nhirng gia dinh sau:

e Gia san pham chinh, DAP van giao dich & mirc nén cao, udc tinh 17.400
VND/kg, san luong tiéu thu tdng nhe, dat 259 nghin tan gilp doanh thu
mang nay nam 2026 dat 4.515 ty VND, +4% YoY.

e Doanh thu mang hda chéat cling tang nhe, udc tinh dat 1.354 ty VND (+5%
YoY) vdi dong luc tang trudng chinh ti€p tuc dén tir kinh doanh thuong mai
Amoniac.

e Doanh thu dich vu va cdc mang khac duy tri 6n dinh.
e Doanh thu tai chinh tdng nhe +6% YoY nhd& lugng tién gui doi dao.

e Trong nd3m 2026, DDV day nhanh tién do thuc hién va phan dau hoan
thanh loat du an: “Axit Photphoric va phan bén MAP”; “Xay dung, cai tao
khu nha hanh chinh” va “Boén axit phosphoric lodng", "Duong dan, cau dan
ra cang DAP” va moét s6 hoat déng khac, udc tinh tdng von dau tu khoang
269 ty VND.

Nam 2027, du bao doanh thu DDV dat 6.176 ty VND; tang 7,9% YoY do:

e DDV bat dau ghi nhan doanh thu mang MAP, udc tinh san lugng dat 27
nghin tan (45% CSTK), gilp tdng thém khoang 470 ty VND doanh thu, bién
loi nhuan 14%.

* Lgi nhuan sau thué nam 2027 du bao dat 659,4 ty VND, tuong duong
2026 do gia phan bon cé phan ha nhiét; EPS nam 2027 udc tinh dat 4.513
VND/cG phiéu.

» Chitiét két qua kinh doanh ndm 2026F, 2027F duogc trinh bay trong bang sau:
Du phdng két qua kinh doanh

2025 2026F 2027F

ty VND %YoY ty VND %YoY ty VND %YoY
Doanh thu thuan 5.624 67% 5.723 1,8% 6.153 7,5%
DAP 4.340 32% 4515 4,0% 4.323 -4,3%
Hdéa chat 1.291 2278% 1.354 4,9% 1.387 2,4%

MAP i - - - 473 -
Doanh thu khac 85 61% 56 -34,0% 57 2,0%
Loi nhuan gop 942 159% 067 2,6% 992 2,6%
Loi nhuan sau thué 634 276% 650 4,1% 659 0,0%
EPS (VND/CP) 4.336 276% 4512 4,1% 4.513 0,0%
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Dinh gia co phiéu

DEé xac dinh gia tri hgp ly clia c6 phiéu DDV, SHS sir dung phuong phap chiét khau
dong tién FCFF. Theo dd, gia tri hop ly clia c6 phiéu DDV la: 33.500 VND/cé phiéu,
+20,9% so véi gia déng clra 27.700 VND/c6 phiéu vao ngay 23/01/2026.

Cac gia dinh

Yéu té Loi suat
L&i suat phi ruiro 4,3%
Beta 1,3
Phan bu rui ro thi truong 8,1%
Chi phi sir dung VCSH 15,2%
Chi phi str dung von vay 1,7%
Thué suat 20%
WACC 14,7%
Tang trudng dai han 2%

Bang 6: Két qua dinh gia

T6ng gia tri hién tai cla dong tién (triéu VND)

- No ngan va dai han (triéu VND)

Gia tri
3.463.723
122.707

+ Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han (triéu VND) 1.552.886

- Lgi ich c6 dong khong kiém soat (triéu VND)

Gia tri von chu sd hitu (triéu VND)

S6 lugng c6 phiéu luu hanh

Gia muc tiéu (VND/cp)

www.shs.com.vn

0
4.893.902
146.109.900

33.495
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PHU LUC 1

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F  (ty VND) 2024A  2025A  2026F 2027F
Tai san ngén han 1.766,6 2.473,2 2.533,0 2.839,3 Doanhthu 3.365,2 5.623,7 5.722,9 6.175,9
Tien/tuong duong tien 30,8 47,9 41,2 55,2 Gig v6n hang ban 3.001,9 46814 47564 5.184,0
D3u tu ngén han 11452 15050 14193 9573 | inhiangep 3633 9423 9665 9919
Céc khoan phai thu 170,4 154,9 286,1  555,8
Chi phi hoat dong 195,7 228,6 217,5  222,3
Hang ton kho 413,9 693,8 713,5 1.192,3
Tai san khac 6,4 71,7 72,9 78,7 Lgi nhuan hoat déng 167,6 713,7 749,0 769,6
Tai san dai han 4705 5553  930,3 1.135,4 Doanh thutaichinh 49,6 87,6 90,4 74,2
Tai san ¢8 dinh 451,5 467,0 5857  956,5  Chiphi tai chinh 6.3 9,0 13,8 17,9
Bau tu dai han 43 43 43 43 Lginhuan khac 1,2 1,8 11 1,2
Xay dung co ban dé dang 10,7 81,2 280,8 10,3 L5i/(16) tr coéng ty lién
Tai san khéc 3,9 2,8 596 64,3 doanh
e Lgi nhudn trudc thug 211,5 793,5 826,1  826,4
Téng tai san 2.237,1 3.033,7 3.467,9 3.978,9
No ngan han 4580 7647 6030 7202 Thu& TNDN 43,2 160,0 166,9  166,9
Khoan phai tra 297,5 321,2 2952  308,8  Lginhuan sauthué 168,3 6335 6592 6594
Ngudi mua tra tién trudc 32,3 15,4 15,4 15,7 !
] Loi ich c8 dong thiéu s6 - - - -
Vay ng ngan han 0,0 17,5 114,5 101,6
No khac 128,3 310,6 267,9  303,2 LNSTclactyme 168,3 6335 6592 6594
Ng daihan 22 7.5 732 107.7 o gian LNST 5% 1% 12% 1%
Vay ng dai han 0,0 5,2 71,0 105,5
) EPS (VND) 1152,2  4.336,1 4.511,7 4.513,3
No khac 2,2 2,2 2,2 2,2
76n9 79 902 7RI 7AR2E09 choohisgtsichioh
Vén chu sé hitu 1.776,8 2.261,6 2.701,6 3.141,9 | (tyVND) 2024A  2025A 2026F  2027F
Vén gop 14611 1.4611 14611 1.4e611 Chisodinhgia
Thang du vén c§ phan 0,0 0,0 0,0 0,0 SLCPIuuhanh (triéucp) 146.110 146.110 146.110 146.110
Loi nhuan giir lai 189,6 6407 1.061,0 14815 EPS (VND) 1.152 4.336 4.511 4.513
Vén khac 126,1 159,8 1795  199,3  Chisé sinh Ioi
Loi ich ¢8 dong thi€u sd 0,0 0,0 0,0 0,0 N R
Bién LN gop 10,8% 16,8% 16,9% 16,1%
Téng ng va vén CSH 2.237,1 3.033,7 3.467,9 3.9789 i
Bién LN rong 5,0% 11,3% 11,5% 10,7%
ROE 9,7%  314% 26,6% 22,6%
(ty VND) 2024A  2025A  2026F 2027F ROA 81%  24,0% 203% 17,7%
LCTT tir HD kinh doanh 4378 505,9 519,1 58,6  Chisd don bay (lan)
LCTT tir HD dau tu (538,1) (476,9) (369,4) 153,0  Chis6 thanh toan 1ivay  500,6 89,5 60,8 47,3
LCTT tir HD tai chinh (87,7) (12,1)  (156,4) (197,6) Ty 6 no vay/tdng tai san 0,0% 4,0% 5,3% 5,2%
LCTT trong ky (187,9) 17,0 6,7) 14,0 oL
Ty s6 no vay/VCSH 0,0% 54%  6,9% 6,6%
Tién/tuong duong tién
o 218,7 30,8 47,9 41,2 . o
dau ky H.s8 TT hién hanh 3,9 3,2 3,7 3,9
Tién/tuong duong tién , ,
/ ¢ ¢ 30,8 47,9 41,2 55,2 H.s8 thanh toan nhanh 2,9 2,2 2,5 2,2

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 thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng 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 gidm gid 20% trd |Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay cé 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 ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong 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 ¢ phiéu khéng dugc dua ra do chua cd du thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng
ty C6 phdn Ching khoan Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiju bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh
chinh xdc cua nhing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia
trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén sutr dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cao dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh dugc cung cép bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s6 chinh tai Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phd Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
SG6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi
Xuan, Phuong Bé€n Thanh, Thanh phd H6 Chi
Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn
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Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



