MUA

Gia muc tiéu 2026: 28.000 VND
% tang gia: 18%
Cép nhat: 17/06/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: (1) It bi anh hudng bai gia khi dau vao ting
cao; (2) Chinh sach trong nudc dang tao diéu kién ddy

manh mang hoa chét cia DPM

RUi ro: Trung Quéc m& cla xudt khau trd lai sé& khién

cho gié phan bon suy gidm

Bon v &y VND Q1/25 Q1/26 2026F

DT 4120 5.623 18.600
% YoY 25% 36% 12%
LNTT 253 515 1.652
% YoY -22% 104% 22%

Téng quan doanh nghiép

DPM la doanh nghiép kinh doanh phéan boén va héa
chét 1au dai, la thanh vién clia Tap doan Dau khi Quéc
gia Viét Nam. San phdm kinh doanh chu lyc la phan
bon Ure va NPK, san xudt bdi 2 nha may dam cong suét
800 nghin tédn va nha méy NPK vd&i céng sudt 250 nghin

tan/nam.

Dir liéu thi truang
San phédm hda dau, Néng dudc &

Nganh nghe: Hoa chat khac
Gia hién tai: 23.650 VND
Vén hoa: 16.080 ty VND
S6 lugng CPLH: 680 triéu CP
EPS 4 quy gan nhat: 1.868 VND

P/E: 12,7 lan

C8 tuc tién mat 2026: 20,0%
C6 tc b phiéu 2026: 15,0%
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DPM

Toéng Cong ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

TOM TAT CAP NHAT

Q1/2026, doanh thu clia DPM tdng manh dat 5.706 ty dong (+37%
YoY), LNTT dat 515 ty dong (104% YoY). Bdng luc tang trudng dén tu
viéc DPM da béo dudng xong nha may Phu My va vu Bong Xuan dén
mudn vao Q1/2026 gilp san lugng tiéu thu trong quy ctia DPM tang

manh.

Trén quan diém DPM s& khéng bi anh hudng nhiéu tir viéc gia khi tang
(khi gia ban cta DPM tang nhanh hon gia khi do gia khi c6 do tré),
hoat déng san xudt va xuét khiu ciia DPM s& tiép tuc tang trudng
manh. Ngoai ra, trong dai han gi4 ban phan bon du kién tiép tuc neo
& viing cao trong khi ngudn cung van bi thu hep do Trung Quéc tiép
tuc duy tri kiém soat xut khdu phan bon. DSC dua ra khuyén nghi
MUA vdi c6 phiéu DPM vdi gia muc tiéu 28.000 dong (upside 18%)

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

it bi anh huéng tir gia khi dau vao

Trong béi canh gia khi dau vao dang bién déng do chién tranh My -
Iran, DPM d& c6 nhiing thoa thuan vai bén PV Gas d€ dam bao én
dinh ngudn cung nguyén liéu dau vao. Mac du chi phi khi dau vao
tang khodng 10%, tac déng nay phan Ién dugc bu ddp nhd gid ban
clia DPM van duy ti & muc cao (USc tinh gid ban dau ndm 2026 cla
Urea Phi My da tang 13% YoY va NH3 ting 5% YoY). J goc do
nganh, Hiép héi Phan bon Thé gidi du bdo nhu céu tiéu thu phan bon
toan cau sé tang trudng khodng 1,5% mdi ndm dén nam 2027. Bong
thai, DSC ky vong gid phan bon sé tiép tuc duy tri & mic cao trong
nlia dadu ndm 2026 nhd ngudn cung con thét chat, trude khi dén ha
nhiét trong ndfa cudi nam khi tinh hinh dia chinh tri tai Trung Bong c6

dau hiéu én dinh hon.
Trién vong tich cuc tir mang héa chat

Trién vong mang hda chét ciia DPM trong nam 2026 kha tich cuc khi
chinh sach trong nudc stta ddi theo hudng siét chat tiéu chudn khi thai
phuong tién giao théng s& mang lai nhiéu Igi thé cho san phdm DEF
Phu M§ Xanh ctia DPM. Ngoai ra, Luat héa chat stta d6i 2025 (c6 hiéu
luc tir 01/2026) vé tang cudng quan ly vong dai hoa chét va nghi dinh
119/2025 vé gidm phét thai khi nha kinh cling gitip DPM duy tri lgi thé
trong viéc san xudt NH3, H202 va CO2 khi day chuyén san xudt cla
DPM phu hgp v&i hudng an toan va than thién vdi méi trudng cua

chinh séach trong nudc.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: DPM, DSC téng hop

BIEN LOI NHUAN
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DPM

Toéng Cong ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

PIEM NHAN TAI CHiNH
Két qua kinh doanh phuc héi manh mé

Ly k& nam 2025, doanh thu thudn cla DPM dat 16.564 ty dong
(+22,7% YoY), LNTT dat 1.353 ty dong (+102% YoY), qua dé DPM hoan
thanh 133% va 330% ké& hoach doanh thu va LNTT.

Budc sang Q1/2026, doanh thu ciia DPM tdng manh dat 5.706 ty déng
(+37% YoY), LNTT dat 515 ty dong (104% YoY). Két qua kinh doanh cla
DPM da phuc hoi manh mé do: (1) DPM da hoan thanh dgt bao duéng
nha may Ién nhét trong lich s& hoat déng, udc tinh cong sudt hoat
doéng hién tai la khoang 116% so véi cong suét thiét ké ban dau; va (2)
Do mua mua kéo dai & Tay Nguyén & Bong Nam Bo cling nhu vu
DPong Xuan tdi tré khién nhu cau tiéu thu phan bon bat dau tang ké tu

dau ndm nam 2026 (thay vi cudi nam 2025).

Qua do, san lugng tiéu thu Ure va NPK ctia DPM d& vugt ké hoach dé
ra trong 3 thang déu nam. Trong do6, doanh thu mang Ure tang nhg
gid bén Ure tang 8,4% YoY, san lugng duy tri 6n dinh dat 234 nghin
tdn. Doanh thu mang NPK udc tdng 72% svck nha gia béan ting 13%
svck va san lugng dat 59 nghin tdn (+50% svck). San lugng mang NPK
tdng cao hon Ure nh¢ doanh nghiép ddy manh quang céo cho mang
nay va nhu cau thi trudng thi trudng tich cuc. thu va Igi nhuan cho ca
nam 2026.

Bién Igi nhuan rong van dudc duy tri 6n dinh

Bién Igi nhuan gop Q1/2026 clia DPM dat 17%, nhd gia ban Ure tang
nhanh han chi phi khi d&u vao. Doanh thu tai chinh tdng manh dat 82
ty dong (+156% YoY) nh& [ai tién gui va cho vay tang vot. Tuy nhién,
chi phi ban hang téng cao dat 281 ty déng (+12% YoY) do cac chi phi
cham séc khach hang va quang céo tang manh. Chi phi quan ly cling
tdng dat 183 ty dong (+15% YoY) chu yéu tU cac chi phi lién quan
chinh sach nhan su. Qua dé BLNR van dugc duy tri 8n dinh & muc 7%.
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I DINH GIA DPM

Toéng Cong ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Phuong phap dinh gia

Chang t6i st dung phuong phép dinh gid P/E mdi mdc P/E du phong bang véi mic P/E trung binh 5 nam [a 14,7 [an. DSC
nhan dinh nganh phan bon van dugc hudng Igi tir viec gid ban phan van ti€p tuc duy tri & muc nén cao do ngudn cung bi that
chat, ngoai ra gia khi du vao tang khong anh hudng dang k€ dén DPM, qua @6 duy tri dugc mic bién Igi nhuan én dinh. DSC
khuyén nghi MUA vé&i DPM vaéi mic gid muc tiéu 28.000 VND, tucng duang upside 18% so v&i muc gia hién tai.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC: DPM

Lich stir khuyén nghi Téng Cong ty Phan bén va Héa chat
M6 hinh kinh doanh Dau khi - CTCP

LICH SU KHUYEN NGHI
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NHA MAY NPK PHAN NPK
250,000 tan/nam

R TH MUANOIDIA, BIEN LQI NHUAN GOP THEO MANG 2021 - 2022
NHAP KHAU d
.
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F] . KHINA3
« Nguyén liéu chira Dam XUONG AmoniaNH3
=
t « Nguyén liéu chira Lan 640,000 tan/nam 69%
« Nguyén liéu chira Kali - 62%
e . i
% 33%
& 29 13%
Z HOA CHAT
XUGNG UFC 85 PHAN BON HOA CHAT KHAC
15,000 tan/nam
Ure hat trong®: c6 kich thuGc nhé, nhanh tan va cdng nghé sén xust don gidn hon hat duc. PHONG PHAN TicH DSC

Ngudn: DPM Q1/2026, DSC t6ng hop
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DPM

Téng Coéng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo cao nay phan anh dung quan diém c& nhan clia ching téi. Chung toi
cling x4c nhan rang khéng co phén thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén céc khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bdo céo nay nhan dugc thu lao dyua trén
nhiéu yéu 16 khéac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xéac cta nghién cu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tu
céc don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chite, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao céo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay
vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém,
du bdo va nhitng udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khong can thdng béo trudc. Bao céo nay chi nham
muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh ch&t mai chao mua hay ban bét ky ching khodn nao dugc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiing su tu van doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ki muc dich nao néu khong dugc su chdp thudn bang van ban cta Cong ty C6 phan Ching
khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong bao céo nay.

Phuang phap xac dinh khuyén nghi cia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi truding ft nhat 15%

CHOT Lo Chi 4p dung déi véi c8 phiéu c6 bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, bé phan phan tich nhan dinh rang c8 phiéu
d4 tién t&i viing gid phan anh hop Iy cac luan diém da dé cap.
B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hop bao cao khdong cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA - . ) o
khong tim théy day di cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Néi

Pao Hai Nam N, (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nam.dh@dsc.com.vn [X  info@dsc.com.vn
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