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Khuyén nghi KHA QUAN
HOSE: DCM
Phan bén
Gia muctiéu (VND) 40.000
Gia hién tai (VND) 35.900
Ty lé téng gia 11,4%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 0%
Téng ty suat Igi nhuan 11,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 94 67 17,8 0,2
Tuongdséi  -10,8 -2,4 -50 -21,7
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Ma Bloomberg DCM VN
. A 24.750 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 39.750
SL luu hanh (triéu cp) 529
Vén héa (ty déng) 19.455
Vén hoa (triéu USD) 739
Room kh8i ngoai con lai (%) 44,1
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 24,4
KLGD TB 3 thang (cp) 4.132.083
VND/USD 26.310
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CTCP PHAN BON DAU KHi CA MAU (DCM VN)

DCM céng bd két qua kinh doanh Q2/2025 véi LNST dat 806 ty déng (+41,5% svck
va +95,7% so véi quy trudc), cao hon ky vong ciia chiing téi. Liiy ké 6T2025, LNST
ting 30,3% scvk I1én 1.218 ty déng, hoan thanh 157% ké hoach nam va 82,3% du
phéng truéc diéu chinh ctia chung téi. Chung téi ndng du phéng 2025 véi doanh thu
dat 15.336 ty dong (+14% svck) va LNST 2.032 ty ddng (+42% svck), tang lan lugt
9,5%/37% so véi du bao cii. Pinh gia DCM cudi 2025 la 40.000 VND/cp, xép hang
Kha quan.
DCM céng bd BCTC Q2/2025 véi doanh thu dat 6.037 ty déng (+56,3% svck) va LNST
dat 806 ty déng (+41,5% svck). Muc tang trudng nay dén ti:

e Sanlugng ure ban ra tang 17,1% svck nhd hoat déng xuat khdu ure tadng 80%

svck trong khi san lugng kinh doanh ure trong nuéc gidm nhe 0,6%.

e Gidurebanratang 13,4% svck.

e Doanh thumang NPK tang 52,3% svck nhd sadn lugng NPK tang 49,7% svck.

e  Gidkhidau vao gidm do gia dau Brent giam 19,7% svck.
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép tdng 37,7% svck Ién 401 ty déng. Tuy nhién,
ty Ié chi phi nay trén doanh thu gidm con 6,7% so v&i muc 7,5% cung ky nam trudc.
Ngoaira, mic tang LNST s& con cao han néu loai trir khoan Iai giao dich mua giaré 167
ty d6éng tur hoat dong mua lai KVF clia Q2/2024.
Ly ké 6T2025, doanh thu thuan dat 9.444 ty déng (+42,9% svck) va LNST 1.218 ty
déng (+30,3% svck). San lugng ure/NPK ban ra tadng 3,9%/68,8% cung gia ban ure
trung binh tang 7,8% svck da hé trg chinh cho két qua nay.
Triénvong
Vi dy phéng gia dau Brent trung binh gidm 15,5% svck xuéng 68 USD/thung trong
2025, chung téi ky vong gia khi dau vao sé gidm chi 5% svck do ngudn cung khi gia ré
gidm déan. Trong khi d6, ching téi diéu chinh tdng dy phong gia ure ban ra, tang 3%
svck do dién bién tich cuc trong 6T2025. Mac du, Trung Quéc da néi lai xuat khdu phan
ure vao cudi thang 5/2025 vdi han ngach khodng 2 triéu tan cho giai doan thang 5 dén
thang 10/2025, dién bién nay chitac dong tiéu cuc nhe do cac nha san xuat phan bon
Trung Quéc van chiu han ngach va chua dugc phép xuét khiu linh hoat.
Clung véi khoan chiét khau thué VAT dau vao tu thang 7/2025 sé& hd trg cho tang
trudng LNST, chung téi ndng du phéng 2025 véi doanh thu dat 15.336 ty déng (+14%
svck) va LNST 2.032 ty déng (+42% svck), tang lan lugt 9,5%/37% so v&i dy bao c.

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuén (ty déng) 15.925 12.571 13.456 15.337 15.956
Téng trudng 61% -21% 7% 14% 4%
EBITDA (ty déng) 5.744 1.770 1.777 1.953 1.529
Bién EBITDA 36% 14% 13% 13% 10%
LN rong (ty déng) 4.316 1.109 1.420 2.029 1.931
Téng trudng 137% -74% 28% 43% -5%
EPS (hiéu chinh, VND) 8.162 2.097 2.697 3.838 3.652
Téng trudng 137% -74% 29% 42% -5%
ROE 43% 13% 15% 20% 18%
ROIC 33% 5% 8% 11% 9%
Ng rong/EBITDA (x) -1,9 -6,8 -6,2 -6,4 -8,7
PER (lan) 4,4 17,1 13,3 9,4 9,8
EV/EBITDA (x) 4,2 13,5 13,5 12,2 15,6
PBR (1&n) 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6
Cé& tuic (@bng) 1.791 3.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh lgi cé tuc 5% 8% 6% 6% 6%
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) cao han 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi c6 tiic) cao han 10% dén 20% so vdi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi 6 tiic) thap han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi 6 tuic) thap hon 20% so vdi gia thij trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tu cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hoac sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh clia
ACBS vdi cac cédng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
¢6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bo céo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trusng.Cac khuyén nghi trén méai loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cla céc théng tin chiia dung trong bdo cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, |a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chuc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hoac tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,céc théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d&i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cip nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao chia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thong tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ca bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu co thé thay ddi hang ngay tuy theo thay déi ciia nén kinh té va thi trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khi khédng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thang tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khang cé su déng y truéc bidng van ban ctia ACBS. Viéc st dung khong cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tii su vi pham doé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hly ban
bao céo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thitba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chju
cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban ctia ACBS.
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