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Thong tin giao dich 05/11/2021

Gié4 hién tai (ddng/cp) 35.100
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 35.100
Gia thap nhéap 52 tuan (ddng/cp) 11.302
Sé lwgng CP niém yét (cp) 529.400.000
Sé lwong CP lwu hanh (cp) 529.400.000
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 7.655.805
Vén héa (ty déng) 18.581,94
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 1.431
P/E trailing 12 thang (14n) 24,53x

Téng quan doanh nghiép

Cong ty C phan Phan bon Dau khi

en Ca Mau
Pia chi Lo D KCN c"J’u’ongA, Nqo Quyen,
Phuwong 1, Thanh pho Ca Mau
Doanh thu San xuat va kinh doanh cac loai
chinh phén bén vé co va hivu co
Loi thé canh  Loi thé vé& thwong hiéu va hé théng
tranh phan phéi
Rui ro chinh  Gia khi nguyén liéu bién déng manh

www.fpts.com.vn

Gia tai ngay 05/11/2021 (déng/cp):
Gia muc tiéu (dong/cp):

Chénh léch:

35.100
42.200
+20,2%

Khuyén nghi
MUA

HUONG LOI TU GIA URE TANG CAO VA NHA MAY

NPK DI VAO HOAT DONG

Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia c6 phiéu DCM — CTCP Phan
bén Dau khi Ca Mau bang phwong phap chiét khau dong tién FCFE
va FCFF vé&i ty trong 50:50. Chung t6i xac dinh mirc gia muc tiéu clia
DCM la 42.200 déng/cp, cao hon 20,2% so v&i mirc gia dong clra
ngay 05/11/2021. Chung tdi dwa ra khuyén nghi MUA cb phiéu DCM
dwa trén nhitng luan diém sau:

LUAN DIEM DAU TV

>

Gia Uré dau ra ting cao hon so véi gia khi dau vao gitp
cai thién bién lgi nhuan gép cua DCM

Gia Uré thé gioi da bat tang manh ~72,3% tir dAu T9/2021 va
dw bao sé gitr & mrc cao trong Q4/2021 trwéc bbi canh ngudn
cung that chat & Trung Québc va chau Au. Trong khi do, nhu
cau Uré dan tang tré lai & hau hét tat ca céac thj truorng dé bude
vao vu san xuat vao dau Q4/2021. Ching t6i nhan thay gia Uré
noi dia co dién bién twong déng voi gia Uré thé gidi khi tang
32,8% tw gilra T9/2021 va tang 128,4% YTD. Gia Uré trung
binh cia DCM nam 2021 dwoc ching t6i wéce tinh dat 9.970
ddng/kg, tdng 65,5% yoy, cao hon so v&i mirc tang gia khi dau
vao ~ 50,9% yoy. Do do6, bién lgi nhuan ctia DCM ky vong sé
cai thién 7 dpt yoy, dat 24,4% trong ndm 2021 (Chi tiét).

Trién vong tich cwc tir nha may NPK di vao hoat déng tir
T4/2021

Nha may NPK cia DCM da van hanh tir T4/2021 véi san
lwong tiéu thu trong 972021 dat ~30 nghin tan. Vi trién vong
tich cuc tr madng NPK chét lwong cao va hé théng phan phbi
c6 s&n & khu vwee TNB, DNB, Tay Nguyén va & thi trworng xuat
khau nhw Campuchia, ching t6i ky vong nha may NPK cé thé
dat san lwong 230 nghin tAn (77% CSTK) vao nam 2025. Téi
nam 2025, doanh thu mang NPK wéc tinh sé dat 2.252 ty
ddng, chiém ~18,5% trong tdng doanh thu ctia DCM (Chi tiét).

CAC YEU TO CAN THEO DOI

»

Gia ndng san khéng theo kip da tiang gia phan bon cé thé
khién nhu cau phan bon bi dt gay trong Q4/2021 (Chi tiét)
Gia phan Uré dw kién sé dat dinh trong T12/2021 va ha
nhiét dan ké ttr Q1/2022 (Chi tiét)



' l FPT Securities

HOAT DONG KINH DOANH VA TRIEN VONG

HSX: DCM

1. CAP NHAT KET QUA HOAT DONG KINH DOANH CUA DCM TRONG 972021

972021

972020

DPon vj: Ty dong

Doanh thu thuan 6.048,1
Mang Uré 4.822,1
Mang NPK 273,7
Phén bon thuong mai  788,1
Khac 449,4
Loii nhuan gop 1.378,8
Mang Uré 1.113,5
Mang NPK -4,2
Phén bon thuwong mai  142,4
Khac 127,1
Doanh thu tai chinh 110,0
Chi phi tai chinh 20,0
Chi phi lai vay 6,1
Chi phi ban hang 291,3
Chi phi QLDN 301,0
LN tir HDKD 876,4
LN trwéc thué 878,3
LN sau thué 822,7

972021

5.295,0

4.441,7

839,8

176,7

873,9
763,4

0,0
42,9

67,6
93,8

55,0

38,2

262,1

163,7

487,0
493,8
462,0

972020

% yoy
+14,2%

+8,6%

N/A

-6,2%

+154,3%

+57,8%
+45,9%

N/A
+231,9%

+88,0%
+17,3%

-63,6%

-84,0%

+11,1%

+83,9%

+80,0%
+77,9%
+78,1%

Dién giai

Phan Uré: Doanh thu tang 8,6% nho¢ gia ban trung
binh ting 36,6% yoy, dat 8,45 triéu dong/tan trong
972021, trwdc bdi cdnh ngudn cung thiéu hut va nhu
cau noi dia gitr & mirc cao. Trong khi do, san lwong
tiéu thu dat 571 nghin tn (-20,5% yoy), chi yéu dén
tir lwong tiéu thu trong Q3/2021 sut gidam manh
48,6% yoy do anh hwédng cua dich Covid-19.

Phan NPK: San lwgng tiéu thu dat ~30 nghin tan khi
day chuyén NPK da bat dau van hanh t T4/2021.
Gia ban trung binh dat 9,17 triéu ddng/tan.

Phéan bén thwong mai: Tiéu thy 972021 dat ~120
nghin tan (-11,1% yoy) do thay thé phan nhap khau
bang phan NPK tw san xuét, khién doanh thu -6,2%
yoy. Gia ban trung binh 9T2021 dat 7,4 triéu
ddng/tan (+5,5% yoy).

Leinhuéan gép 9T2021 tang 57,8% yoy, trong do bién
loi nhuan gép 972021 dat 22,8%, tang 6,3 dpt.
Nguyén nhan xuét phat t viéc gia ban cac san pham
phan bén dau ra chinh nhw Uré va phan bén thwong
mai tang nhanh hon so v&i gia khi dau vao quy dbi
theo diu FO va dau Brent.

Chi phi tai chinh gidm nh& chi phi l1ai vay trong
972021 gidm -84,0% yoy khi DCM d3 tat toan khoan
ng vay dai han cho dy an nha may bam Ca Mau
trong Q3/2021.

Chi phi badn hang 972021 tang nhe svck do chi phi
quéng cdo tdng manh trong Q3/2021 dé kich cau tiéu
dung khi Q3/2021 déng thoi 1a thoi diém trai vu va
dich Covid-19 bung phat tr& lai.

Chi phi QLDN tang manh so véi cung ky do DCM
trich 97 ty déng (+223,4% yoy) vao qu§ khoa hoc va
cbng nghé trong Q2/2021.

Cac ty Ié bién

Ty suét loi nhuan gdp  22,8%
CP tai chinh/DTT 0,3%
CP ban hang/DTT 4,8%
CP QLDN/DTT 5,0%
Ty suét LNST 13,6%

www.fpts.com.vn

16,5%
1,0%
4,9%
3,1%
8,7%

6,3 dpt
-0,7 dpt
-0,1 dpt
1,9 dpt
4,9 dpt

Ngudn: DCM, FTPS téng hop va wéc tinh
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2. TRIEN VONG HOAT PONG KINH DOANH CUA DCM
2.1. Mang phan Uré — Hwéng loi tir gia phan Uré thé gi&i ting cao gitp cai thién bién Igii nhuan
» Gia dau thé gi&i tang cao khién gia khi dau vao wéec tinh ting 50,9% yoy trong nam 2021

Gia dau thoé Brent trung binh trong T10/2021 dat 83,7 USD/thung (+101,7% yoy), tdng 63,9% so v&i mirc hdi dau
nam, do trlr lwong diu thé dw tri» toan cau gidm trung binh 1,9 triéu thung/ngay trong 9T2021. Theo Co quan
Né&ng lwong Quéc té (EIA), gia dau thd Brent dw kién sé dat trung binh 81 USD/thiing trong Q4/2021. Gia dinh
dau tho sé gilr & mirc cao trong Q4/2021 cla EIA dwa trén (1) tri lwong dau thd dw triv cia Hoa Ky suy giam do
anh hwéng clia con bao Ida & vinh Mexico, (2) ké hoach tdng san lwgng dau thd (khodng 400.000 thung/ngay)
thap hon du kién vao thang 11 cta cac thanh vien OPEC+ va (3) nhu ciu chuyén ddi nhién liéu tir khi dbt sang
dau thd clia mot sb nha may dién & chau A va chau Au dé gidm chi phi nhién liéu. Do d6, EIA dy phéng gia dau
thé Brent trong nam 2021 trung binh sé& dat 71,38 USD/tan, tdng 71,2% yoy so v&i ndm 2021.

Dw phéng cho nam 2022, EIA ky vong rang mirc do ting trwdng san lwong khai thac dau thé tir cac nwéc OPECH,
Hoa Ky va cac nuwéc ngoai OPEC sé& vuwot qua téc dd tang trwdng vé nhu cau tiéu thu dang cham lai, khién gia
d4u thé Brent dw kién gidam tlr mdc hién tai xuéng mdrc trung binh 71,91 USD/thiing.

Gia dau thé Brent va dau FO (2019-2021)
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Dau FO (USD/t4n) DAu thé Brent (USD/thing)

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Gi4 khi dau vao ctia DCM dwoc ching téi wéc tinh dat mire 6,91 USD/MMBTU trong ndm 2021, tdng +50,9% yoy
(Xem thém Phu luc 1: Chinh séach gia khi cda DCM). Chang t6i xay dwng kich ban dw phéng gia khi nam 2021F-
2025F dwa trén cac gia dinh sau:

> Gia dau FO ky vong bién dong twong quan véi gia dau Brent thé gi¢i dwoc dw bao béi EIA va Fitch Solutions

> Phi van chuyén va phan phéi khi hién tai cia DCM la 1,09 USD/MMBTU, cac nam tiép theo chung toi dw kién
tang 0,05 USD/MMBTU/nam

Bang 1: Kich ban dw phéng gia khi dau vao cua DCM giai doan 2021F-2025F

Dw phéng co s& 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Gia dau Brent (USD/thuing) 64,34 41,69 71,38 71,91 68,00 70,00 73,00
Gia dau FO (USD/tan) 362,1 249,3 420,2 423,3 400,3 4121 429,7
Gia khi quy d6i (USD/MMBTU) 4,35 3,07 5,19 5,23 4,95 5,09 5,31
Phi van chuyén (USD/MMBTU) 1,09 1,09 1,09 1,14 1,19 1,24 1,29
Bién dong cudc phi ve (% yoy) 0,0% 0,0% 4,6% 4,4% 4,2% 4,0%
Gia khi (bao gdbm VAT) 5,98 4,58 6,91 7,01 6,75 6,96 7,26
Bién dong gia khi (% yoy) -235%  +50,9%  +1,4% -3,7% +3,2% +4,2%

Nguén: EIA, Fitch Solutions, FPTS dw phéng

A
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» Giaban Uré ky vong tang manh hon so vé&i gia khi dau vao, gitp cai thién bién lgi nhuan gép ctia DCM

Mac du gia Uré thé gidi cd xu huéng gidm nhe trong T8/2021 do vao thoi diém thap vu, tuy nhién da bat tang
manh ~72,3% tlr dau T9/2021, hién dat ~720-850 USD/tan trong dau T11/2021. Nguyén nhan chi yéu dén t
viéc ngudn cung duoc thét chat tai khu viee chau Au va Trung Quéc (chiém tdng cong ~20,5% luwong xuét khau
Ureé trén thé gidi nam 2020) va nhu ciu Uré gia tang khi cac thi trwdng Ién sap vao vu san xuét trong dau Q4/2021.

Gia phan Uré tai TP.HCM (2019-2021) Gia phan Uré hat duc (2019-2021)
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Uré Pha My Uré Ca Mau
Nguén: Agromonitor, Bloomberg, FPTS téng hop

Tai chau Au, nhiéu nha may Uré I&n tai khu viec nay budc phai c&t gidam cong suéat hodc tham chi ngung san xuét
khi gia khi dét ting cao. Nguyén nhan dén t trir lwong tén kho can kiét, nhirng quan ngai lién quan t&i viéc cat
gidm ngudn cung tir Nga va thei diém van hanh cta dwong ng dan khi Bac Hai Lwu 2 (van chuyén véi CSTK 55
ty m3 khi/nam t&» Nga sang Burc). Trong khi d, ngudn cung tai Trung Quéc suy gidm dang ké do gia than ting
cao trong bdi canh ngudn cung than nwéc nay thiéu hut nghiém trong do (1) chinh sach bdo vé méi trwdng, cat
giam khi thai carbon, (2) tinh trang I lut & tinh Son Tay (khu vwe cung cp ~1/3 san lwong than da cia TQ) va
(3) Iénh cAm van khéng chinh thire ddi véi than Uc trong Q4/2020. Piéu nay khién chinh pht Trung Quéc nhiéu
kha& n&ng ngrng xuét khau phan Uré tir cubi T10/2021 dé dam béo nhu cAu tiéu thu trong nwéc trong vu Déng.
Chung toi cho réng gia Uré thé gidi sé tiép tuc gitr & murc cao trong Q4/2021 khi nhu ciu st dung nang luvong tai
cac khu vic trén vao mua dong la rat lon (Xem thém Phu luc 2: Gié thanh wéc tinh va co cdu chi phi sdn xuét Uré
tai chadu Au va Trung Quéc).

Gia khi tai chau Au (2018-2021) Gia than nhiét tai Trung Quéc (2019-2021)
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* Gig khi thién nhién tai chdu Au duwa trén gia Dutch TTF Natural Gas, quy déi don vi ttr EUR/MWh sang USD/mmBTU
Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Trai nguoc véi ngudn cung khan hiém, nhu cu Uré dan tang tré lai & hau hét tat ca cac thi trudng dé chuan bi
bwdc vao vu san xuét trong dau Q4/2021, dac biét la khu vre chau Au, Brazil va An o dang bwéc vao mua mua
chinh sé la nhan t6 thuc day gia Uré sap t&i. Chung téi nhan thay gia Uré trong nwédc cé dién bién kha twong déng
v&i gia Uré thé gioi. Cu thé, gia Uré ban budn tai TP.HCM dao déng trung binh quanh mirc 11,2—-12,4 triéu déng/kg
trong hau hét Q3/2021 trwdc khi bat tang manh tw gitka T9/2021. Gia Uré ndi dia hién dat mirc 15-16 triéu dc‘“)ng/kg
trong T10/2021, ting 32,8% so v&i thoi diém gitka T9/2021 va tang 128,4% YTD. Chang tdi cho réng gia Uré noi
dia sé gilr & murc nay trong sudt Q4/2021 nhé trién vong tiéu thu trong nwéc tang cao khi budc vao vu Bong—
Xuan va xuét khdu khi ngudn cung thé gidi thiéu hut. Gia Uré trung binh trong ndm 2021 ctia DCM dwoc ching

A EEE—
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t6i dw phong sé dat 9.970 dong/kg, tdng 65,5% so v&i cing ky. V&i mirc tang gia phan Uré cao hon so véi gia khi
dau vao, bién Igi nhuan cia DCM wérc tinh sé dat 24,4% trong nam 2021, cai thién 7 dpt so v&i cung ky.

» San lweng tiéu thu nam 2021 dw kién chi dat 858 nghin tan, giam -14,9% yoy do anh hwéng cua dich
Covid-19 bung phéat tré lai va ké hoach bao dwéng 15 ngay

Quy 3 thworng thei diém trai vu déi véi phan bon néi dia, cling véi tinh trang gian cach xa hoi & cac tinh phia Nam

trong Q3/2021 do dich Covid-19 bung phat tré lai khién viéc van chuyén va tiéu thu phan bén ctia DCM bj anh

hwédng manh. Hé qua Ia san lwong tiéu thu cia DCM trong Q3/2021 chi dat 149 nghin tan (-48,7% yoy).

Trong Q4/2021 (mua cao diém cta phan bén), nha may Dam Ca Mau dv kién trai qua ky bao duéng ~15 ngay,
kéo dai tir ngay 8/11-23/11. Do dé, ching t6i wéce tinh san lweng tiéu thu phan Uré ctia DCM trong c& nam 2021
chi dat 858 nghin tan, gidm -14,9% so v&i mirc nén cao ndm 2020.

2.2. Mang phan NPK - Trién vong tich cwc tir nha may NPK di vao hoat dong tir T4/2021

Theo chang téi danh gia, viéc gia néng san phuc hdi va
dién bién thoi tiét tich cuwc trong 972021 da thuc day nhu

cau st dung phan béon NPK chét lwgng cao, kéo theo san
lwong san xuét phan NPK trong 9T2021 cla cac doanh

2,000 40% nghiép trong Tdp doan héa chét Viét Nam (Vinachem)
1,500 30% (bao gom BFC, LAS, SFG, VAF, NFC, Baconco, v.v.) va
I |

San lwgng san xuat phan NPK ndi dia,
Vinachem va DPM (nghin tan)

2,500 50%

DPM (ngoai Vinachem) tdng manh. Cu thé, san lvong

20%  san xuét phan NPK 9T2021 cla Vinachem va DPM téng

10% lan luwot 27% yoy va 43,9% yoy, cao hon nhiéu so véi

0% murc tang khiérr‘1 tbn cla toan mang NPK ~9,2% yoy.

N6i dia Vinachem DPM Chung t6i cho rang mirc tang trwdng vé san lwgng san

xuét trén xap xi v&i mirc tang trwdng vé san lwong tiéu

thu khi cac doanh nghiép san xuat NPK thuwéng cha dong
Ngudn: Bé6 Cong Thuong, DPM, FPTS téng hop  diéu chinh céng suat van hanh sat véi nhu cau thuc té.
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9T2020 W9T2021 e %yoy

Nha may NPK ctia DCM bét d&u san xuét thir nghiém tir T4/2021 véi san lwong ~37 nghin tan, trong do tiéu thu
dat ~30 nghin tan trong 9T2021. Theo ké hoach, nha may NPK d3 di vao hoat dong chinh thirc tir cubi Q3/2021.
Do d6, ching t6i wéc tinh san lwong tiéu thu phan NPK trong ndm 2021 dat 55 nghin tan, twong &ng ~18,3%
CSTK.

V6i trién vong tich cuwe tr mang NPK chét lwong cao va hé théng phan phéi cé sdn & khu virc Tay Nam B, Dong
Nam B9, Tay Nguyén va & thi trwdng xuat khdu nhw Campuchia, ching t6i ky vong nha may NPK cé thé dat san
lweng 230 nghin tan (twong dwong ~77% CSTK) vao nam 2025. Doanh thu mang NPK ctia DCM wérc tinh sé dat
2.252 ty ddng vao ndm 2025 (chiém ~18,5% téng doanh thu cia DCM) vé&i CAGR = 33,0%/n&m trong giai doan
2021F-2025F.

Doanh thu va Igi nhuan gép mang NPK ctia DCM giai doan 2021-2025F
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® Doanh thu thuan Loi nhuan gop

Nguén: FPTS dw phéng
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TINH HINH TAI CHINH

HSX: DCM

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

Co’ cau no vay va ty trong no vay/TTS

Ty lé no vay/téng tai san cta cac

cua DCM doanh nghiép phan bén nam 2020
12000 | 70.0% 80%  40% 371.8% 3600
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DCM DPM BFC LAS SFG VAF NFC DDV QBS Trung
No'ngén han === N’ da han No vay/TTS uré NPK Lan-DAP  TM binh

Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Trong giai doan 2013-2021, DCM tich cwc trd ng vay dai han cho dw an nha may Bbam Ca Mau, khién ty 1é no
vay /TTS gidm tir mirc 70% trong ndm 2013 xubng chi 3,9% trong Q3/2021. DCM da t4t toan toan bd khoan vay
nay trong Q3/2021, chi con lai khoan vay dai han t» dw an nha may san xuat phan NPK. Trong khi d6, no vay
ngén han ctia DCM hau hét dén tlr cac khodn vay dai han chuyén sang. Nhin chung, ty 1& don bay clia DCM

twong déi thAp hon so véi cac doanh nghiép phan bon dang niém yét, trung binh dat 16% trong ndm 2020.

Co cau CP tai chinh va ty trong CP tai

Véi viec DCM tich cwe trd cac khoan vay ng dai
han ké trén, chi phi 1ai vay gidm dang ké trong giai

chinh/DTT : N oo
doan 2016-2020, tr 207 ty xudng 43 ty dong.
500 10%  cung voi d6, DCM ciing dan gidm rdi ro chénh
- 400 8% léch ty gia khi cac khodn tai tr’ trén chii yéu duoc
g 300 6% vay bang ddng USD. K& tir ndm 2020, ty trong no
> 200 = ™ vay USD clia DCM chi chiém chua toi 70%, S0
102 I I I [ - _ z;: v&i mirc trén 75% cla giai doan truwdc dé.‘Do do,
2016 2017 2018 2019 2020 3Q2021 ty trQng chi phl, tai chinh/doanh thu thuan cua

= CP |4i vay L& chénh léch ty gia

CP tai chinh/DTT

DCM ciing c6 xu hwédng gidm manh, tr 8,8%
trong nam 2016 xudng chi 0,3% tai thoi diém

Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop Q3/2021.

2. Chi phi khau hao nha may Pam Ca Mau dw kién sé trich hét trong ndm 2023, cai thién lgii nhuan cho

DCM
ek . L. < Vé&i viec DCM st dung chinh sach khau hao
Chi phi Egaollthl?'l?cvt’j]at%gISIng khau nhanh cho nha may Bam Ca Mau trong 12 nam,
trong khi nha may nay chinh th&c di vao hoat
1,400 26.3% 0% g6ng tir nam 2012 khién chi phi khau hao rét lon,
1,200 < & 1 ! 25%  an mon dén loi nhuan cta DCM. Trong co cAu chi
o 0% m’m 20%  phi san xuét ctia DCM, chi phi kh&u hao chi ding
'zgs 800 15%  sau chi phi nguyén vay liéu, trung binh chiém
ey 223 se B % o 10% khoang 1.300 ty ddng/nam. Do dd, ty trong chi phi
200 3-1%\V_\ 5% khau hao/DDT cla DCM luén & murc cao, trung

0 0%
2016 2017 2018 2019 2020 9T2021

CP khé&u hao (DCM)
e CP kh&u hao/DTT (DPM)

== CP khéu hao/DTT (DCM)

Ngudn: DCM, DPM, FPTS téng hop

binh ~20,1%, so vé&i chi ~5,2% ctua DPM. Chdng
t6i dw kién DCM sé trich khoan khau hao cudi
cung ctia nha may Bam Ca Mau trong nam 2023
va ky vong két qua kinh doanh cia DCM sé& phan
anh chinh xac hon ké ti» nam 2024.

A
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DU PHONG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich vé hoat dong kinh doanh, tai chinh va trién vong cua doanh nghiép, ching t6i cap nhat dw
phong két qué hoat dong kinh doanh ctia DCM giai doan 2021-2025F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Mang phén Uré

San lwong tiéu thu

Gia phan Uré

Mang phan NPK

San lwong tiéu thu

Gia phan NPK

Chung téi cho rdng Nha may Uré Ca Mau khé cé thé gia tdng cong suét khi d& van
hanh vuot CSTK tir 10-12%, khién san lwong tiéu thy khé co thé gia tang manh nhw
& giai doan trwwéc. San lwong tiéu thu nam 2021 dwoc ching téi wée tinh dat 858 nghin
tan, -14,9% yoy so v&i mirc nén cao nam ngoai khi DCM dy kién sé trai qua ky bao
duwdng ~15 ngay trong Q4/2021. Chang téi dy bao san lwgng tiéu thy cia DCM sé
tang trung binh CAGR = 0,8%/nam trong giai doan 2021-2025F.

Chung t6i cho rang gia phan Uré cia DCM trong ndm 2021 sé& dat trung binh 9.970
ddngl/kg, tdng +65,5% yoy trong bdi cdnh nguén cung toan cau thiéu hut & Trung Quéc
va chau Au. Gia Uré thé gi6i dw bao sé con gitr & mirc cao trong Q4/2021 va ky vong
gia phan bén néi dia sé hudng loi tlr xu huéng trén. Tuy nhién, chang téi cho réng gia
Uré c6 thé ha nhiét trong nam 2022 khi tinh trang khiing hodng nang lwong tai chau
Au va Trung Quéc qua di, gia phan Uré trung binh ctia DCM trong giai doan 2022—
2025F wéc tinh sé dao dong quanh mirc 8.900-9.600 ddng/kg.

San lwong tiéu thu ctia phan NPK cia DCM dwoc ching téi wéc tinh dat 55 nghin tan
trong nam 2021, va tang trwéng véi CAGR = 33% trong giai doan 2021-2025F. Dy
phdng nay dwa trén trién vong tich cwc clia mang phan NPK chét lwgng cao va loi thé
canh tranh I&n tir thwong hiéu va hé théng phan phéi cia DCM.

Vi chi phi cac loai phan DAP, kali va uré dau vao ting cao, ching t6i wéc tinh gia
phan NPK ctia DCM trong nam 2021 sé dat 10.250 déng/kg, trwdc khi dao dong trong
murc 9.800-9.940 ddng/kg trong giai doan 2022—2025F.

Mang phan bén thwong mai

San lwong tiéu thu

Gia phéan bén
thwong mai

Chung t6i wéc tinh san lwgng phan bon nhap khau giam trung binh -4,2%/n&m trong
giai doan 2020-2025F khi nha may NPK cta DCM di vao hoat déng.

Chung tbi ky vong giad phan bén thwong mai sé dao dong quanh muc 7.830—8.090
ddng/kg trong giai doan 2021-2025F.

T nhirng cap nhat gia dinh va dw phéng cac mang san pham nhw trén, ching t6i dw phéng két qua kinh doanh
cla DCM giai doan 2021-2025F nhw sau:

Két qua dw phéng doanh thu, loi nhuan gép va loi nhuan sau thué cia DCM

15000 40%
28.7% 2.2%
30%
10000
c
S 20%
>
P 5000
10%
0 0%
2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
mmmm Doanh thu thudn LNST  ==@==Ty suit NG Ty suat LNST
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CAC YEU TO CAN THEO DOI

1. Gia nong san khéng theo kip da ting gia phan bon cé thé khién nhu cau phan bén bi dit gay trong
Q4/2021

Trai ngwoc véi xu hwédng tdng manh tir T6/2021 cla cac loai phan bén chinh (Uré, DAP va Kali), hu hét gia cac
mat hang néng san thiét yéu da dat dinh trong T6/2021 va c6 xu hwéng gidm dan. Didu nay khién chi sb kha nang
chi trd phan bon gidm manh, t& mirc can bang ~1,05 trong T6/2021 xubéng mdc 0,61 diém (gan véi mie thap ky
luc trong T08/2008) vao T10/2021. Néu tinh trang trén con tiép dién, ching t6i cho rang nhiéu kha néng sé xuat
hién sy dit gdy vé nhu cau tiéu thu phan bén trong Q4/2021 khi ngwdi néng dan budc phai (1) chuyén ddi co cau
cay tréng sang cac loai cay khéng st dung nhiéu phan bén hoéc (2) tham chi chuyén ddi sang nganh nghé khéc.

Do d6, mot sb nwéc da dua ra cac goi hd tro cho ngwdi ndng dan dé bu dap viéc khdng thé chuyén toan bo chi
phi phan bén vao gia néng san dau ra. Dién hinh 1 chinh phi Trung Quéc da chi khodng 20 ty Nhan dan té (twong
dwong 3,1ty USD) trong T6/2021 dé tro' cap cho ngwéi ndng dan trang trai cac chi phi vat tw néng nghiép. Twong
tw, An D6 ciing da thuc day chi tiéu, tro cAp phan bon 1én hon 1.000 ty Rupee (twong dwong véi 13,4 ty USD) ké
tr ddu ndm 2021 cho t&i nay, tang hon 25% so véi sé tién ban dau ~ 800 ty Rupee dwoc ngan sach dy tinh phan
bd trong T2/2021.

Gia cac loai nong san chinh (2016-2021) Chi sé kha nang chi tra phan bén!
800 2
600 15 Tich cuc

400 J\\'FVNW ! -
200 WW 0.5 i@
Tiéu cuc

USD/tan

0 0
01/16 01/17 01/18 01/19 01/20 01/21 E N8 9 4NNV N R 9 9d
Ngo Dau nanh LGa mi Gao R RIIIRKRIIRIRIKLII/RILLR

Nguén: Bloomberg, Investing, Argus Media, FPTS téng hop
2. Gia phan Uré dw kién sé dat dinh trong T12/2021 va ha nhiét dan ké tir Q1/2022

Chung t6i cho rang gia khi tw nhién tai chau Au sé& ha nhiét trong Q1/2022 khi nhu cau st dung ndng lwong dé
swdi &m vao mua déng qua di, tao diéu kién cho cac nha may san xuét phan Uré tai khu vwc nay hoat dong tré
lai. Theo Argus Media wéc tinh, diéu nay cé thé cai thién cong suét thém khoang 5,5 triéu tAn/nam trong 1H2022,
khién tinh trang thiéu hut ngudn cung dan cai thién va khac phuc hoan toan tlr Q2/2022 tré di. Vi tinh hinh trén,
gia Uré trén thé gi¢i cling du bao sé dat dinh trong T12/2021 & mlrc ~880-885 USD/tan, truwdc khi quay vé mirc
~360-375 USD/tan trong Q3/2022.

Dw bao tinh hinh XNK Uré toan cau Dw bao gia phan Uré (USD/tan)
~ A I
(nlghln tan) 1000 |
15000 | 1200 500
| \—\
7500 I 600 600 : \
| \
1 400 1 =
0 - l 1 0 1
| 200 I
1
7500 -600 0
T11/2021 T12/2021 Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22
Téng xuat khdu mTéng nhap khdu  + Chénh léch ——US Gulf Nola Middle East

Nguén: Argus Media, FPTS téng hop

1 Chi s6 kha n&ng chi tra phan bén (Fertilizer Affordability Index): 1a ty I& gitra chi sé gia cac loai néng san chinh (Iia mi, ngéd, dau

nanh, gao) va gia cac loai phan boén chinh (Uré, DAP, Kali), véi ndm co s& dwoc |4y tai thdi diém T1/2004.

y—
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TONG HOP DINH GIA

Chung toi tién hanh cap nhat dinh gia c6 phiéu DCM bang phwong phap chiét khiu dong tién tw do cda doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cia mot cd
phiéu DCM dwoc xac dinh 1a 42.200 déng/cp, cao hon 20,2% so v&i mie gia déng clra ngay 05/11/2021, ching
t6i khuyén nghi MUA ¢ phiéu nay cho thei diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 40.220 50%
2 Chiét khdu dong tién tw do vdn chi s& hivu (FCFE) 44.184 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/ ¢ phiéu) 42.202

CAP NHAT GIA BPINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Cap nhat Cap nhat
T11/2020 T10/2021

Cap nhat Cap nhat
T11/2020 T11/2021

Gia dinh mé hinh

Gia dinh mé hinh

WACC 2021 13,9% 12,52%  Phan bu rdi ro 10,4% 9,71%
Chi phi st dung n¢ 5,0% 8,5% Hé sb beta khéng don bay 1,03 1,03

Chi phi str dung VCSH 15,1% 12,9%  Tang trwdng dai han 1,0% 1,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,1% 2,15%  Tho&i gian dw phong 7 nam 6 nam

KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (triéu dong) 23.923.447
(+) Tién maét tai cong ty (triéu déng) 289.995
(-) No ngén han va dai han (triéu déng) 822.469
Gia trj von chi s& hivu (triéu déng) 23.390.973
S6 lwong b phiéu lvu hanh (cp) 529.400.000.000
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 40.220
Tong hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (triéu déng) 21.292.494
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 44.184

LICH S KHUYEN NGH|

Khuyén nghi The&i gian Chi tiét bao cao

MUA Thang 11/2020 Xem thém

A EEE———
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HBKD (ty ddng) 2020 2021F  2022F  2023F
Doanh thu thuan 7.561 10.609 10.011 10.683
- Gia vén hang ban 6.244 8.020 8.068 8.449
Loi nhuan gép 1.317 2.589 1.943 2.234
- Chi phi ban hang 369 486 479 511
- Chi phi quan li DN 304 397 395 421
Loi nhuan thuan HDKD 643 1.706 1.070 1.302
- (L&)1ai HDTC 65 69 148 198
- Lgi nhuan khac 8 0 0 0
53; nhuan treoe thus, 1 717 1775 1217 1500
- Chi phi lai vay 43 59 41 26
Loi nhuan truedc thué 717 1.775 1.217 1.500
- Thué TNDN 53 120 97 120

- Thué hoan lai 0 0 0 0
LNST 662 1.654 1.120 1.380
- Loi ich cb déng thiéu sb 1 3 2 2
LNST ctia cb déng CT Me 661 1.651 1.118 1.378
EPS (d) 0 0 0 0
EBITDA 2.035 3.142 2.604 2.743
Khéu hao 1.318 1.368 1.387 1.242
Tang trwdng doanh thu 7% 40% -6% 7%
Tang trwdng LN HDKD 63% 165% -37% 22%
Tang trwéng EBIT 55% 148% -31% 23%
Tang trwdng EPS 55% 110% -32% 23%
Chi s6 kha nang sinh l&i 2020 2021F 2022F 2023F
Ty suét loi nhuan gbp 17,4% 24,4% 19,4% 20,9%
Ty suét LNST 8,8% 15,6% 11,2% 12,9%
ROE DuPont 10,6% 24.2% 14,9% 17,2%
ROA DuPont 7,0% 17,8% 11,3% 13,4%

Ty suét EBIT/doanh thu 9,5% 16,7% 12,2% 14,0%

LNST/LNTT 92,3% 93,0% 91,8% 91,8%
LNTT/EBIT 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Véng quay téng tai san 80,1% 114,6%  101,5%  103,5%
Don bay tai chinh 151,8%  135,8% 131,4%  128,5%

Chi s6 hiéu qua van hanh 2020

Sé ngay phai thu 1,15 0,73 0,73 0,73
Sé ngay tén kho 62,41 59,31 59,31 59,31
Sé ngay phai tra 41,45 49,01 49,01 49,01

Thoi gian luan chuyén tién 22,11 11,03 11,03 11,03

COGS / Hang tén kho 7,49 6,17 6,17 6,17
Chi s6 TK/don bay TC 2020 2021F 2022F 2023F
CS thanh toan hién hanh 1,94 2,72 3,52 4,17
CS thanh toan nhanh 1,53 2,16 2,94 3,59

www.fpts.com.vn

HSX: DCM
CDBKT 2020 2021F 2022F 2023F
Tai san
+ Tién va twong duong 510 2.370 3.899 5.844
+ DAau tv TC ngén han 2.302 2.302 2.302 2.302
+ Céac khoan phai thu 217 259 253 260
+ Hang ton kho 834 1.300 1.307 1.369
;hgéci san ngan han 115 78 76 78

Téng tai san ngén han 3.978 6.308 7.838 9.853
+ Nguyén gia tai san

CDHH 14.272 15.108 15.160 15.160

+ KhAu hao Idy ké -10.373  -11.754 -13.140 -14.381
Coa tr con laital $aN 3900 3354 2020 778
;aaéu tw tai chinh dai 0 0 0 0
+ Tai san dai han khac 23 23 23 23
g;;:‘;y dwng co ban d& 761 51 0 0
Tbéng tai san dai han 4.739 3.482 2.095 853
Téng Tai san 8.717 9.790 9.933  10.706
0 0 0 0
No & Vén chi s& hivu 0 0 0 0
+ Phai trd ngudi ban 709 1.077 1.083 1.134
+ Vay va ng ngan han 685 401 403 422
+ Quy khen thuéng 155 262 177 218
N¢ ngén han 2.050 2.320 2.224 2.365
+ Vay va ng dai han 137 174 0 0
+ Phai tra dai han khac 0 0 0 0
No dai han 341 174 0 0
Téng no 2.391 2.495 2.224 2.365
+ Thang dw 0 0 0 0
+Vén diéu l& 5.294 5.294 5.294 5.294
+ LN chwa phan phéi 583 1.384 1.682 2.174
Vén chii s& hivu 6.300 7.266 7.677 8.308
ggu ich ¢ dong thiéu 32 34 37 40
32:9 cng nguén 8717 9790 9933  10.706
Lwu chuyén tién té 2020 2021F  2022F  2023F
Tién dau nam 471 510 2.370 3.899
Loi nhuan sau thué 717 1.651 1.118 1.378
+ Khéu hao 1.318 1.368 1.387 1.242
+ Diéu chinh -175 -319 -257 -177
go'lr'gay ddi vén lwu 71 59 16 12

Tién tir hoat dong KD 1.781 2.641 2.231 2.455
+ Thanh ly tai san cb
dinh

+ Chi mua sdm TSCD -273 -111 0 0

0 0 0 0
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CS thanh toan tién mat 1,37 2,01 2,79 3,45 + T&ng (gidm) dau tw -300 0 0 0
No / Tai san 0,09 0,06 0,04 0,04 + Céc hd dau tw khac 111 0 0 0
No / Vén CSH 0,13 0,08 0,05 0,05 Tién tir hd dau tw -461 -111 0 0
No ngén han / Vén CSH 0,11 0,06 0,05 0,05 + CO tirc da tra -319 -424 -529 -529
No dai han / Vén CSH 0,02 0,02 0,00 0,00 + Tang (giam) vén 0 0 0 0
Kha nang TT 1 vay 16,55 2989 2977 57,22 ;aTnhay ddi n ngan 0 -284 2 19
+.Thay dbéi no dai han 0 37 -174 0
;hcéiic hoat déng TC 0 0 0 0
Tién tir hoat dong TC ~ -1.280 671 -701 510
;Iz)ng Iwu chuyén tién 39 1.860 1530 1.945
T-ién cudi nam 510 2.370 3.899 5.844

A
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PHU LUC

1. Chinh séach gia khi ctia DCM (Tr& vé néi dung chinh).

Cac giai doan

Nguén khi Ty trong
12/10/2019 - 02/2020 03/2020 - 2026 2027 - 2031
Petronas - Malaysia 10% P =0,9 MFO P =12,7% Pgrent P =13,7% Pgrent
PVN 90% P = 46% MFO
Trong do:

> P: Gia khi quy dbi theo gia dau, chwa bao gébm phi van chuyén (USD/MMBTU);

> MFO: Gia dau FO trung binh thang (MFOC) tai thi trwéng Singapore theo tap chi Platt’s, quy déi theo hé sb
méi tAn dau FO twong (ng v&i nhiét tri toan phan (GHV) la 40,6 MMBTU;

> Parent: Gid dau tho Brent thj tridng thé gi¢i (USD/thung).

2. Gia thanh wéc tinh va cor cau chi phi san xuat Uré tai chau Au va Trung Quéc (Tré vé ndi dung chinh).

Gia dinh chi phi nguyén vat dau vao chinh

Gia thanh san xuat Uré tai chau Au va
Trung Quoc (USD/tan)

Quéc gia Gia khi Giathan
1000 9 (USD/mmBTU)  (USD/tan)

900
800 _—
700 _— Ukraine 35,13
600
500
400
300 .
200
100 Trung Quéc

0 Kh 5,28

Ukraine Ha Lan Trung Quéc  Trung Québc (khi)
(than) (khi)

Nguyén Vét Iléu ) Khac _
Khéc bao gém chi phi bién dbi khéc, chi phi cé dinh, chi phi van chuyén
Nguén: Argus Media, FPTS téng hop

A
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Tuyén bb mién trach nhiém

HSX: DCM

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

théng tin nay,

Nha dau tw st dung b&o céo nay can Iwu y rdng cac nhan dinh trong b4o c4o nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS, Nha dau tw s& dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh,

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong b&o céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khong bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra,

Tai thoi diém thye hién bao cao phan tich, FPTS ndm giv 0 ¢6 phiéu DCM, chuyén vién phan tich va ngwdi phé duyét

bao cao hién khéng nam gilr ¢ phiéu cia cac doanh nghiép nay,

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch fpts,com,vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thiec,

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT
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