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P/E Truwot 14,2x 22,5x 14,3x
P/B Hién tai 2,6x 2,2x 2,0x
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Gia c6 phiéu (%) 1T 3T 12T
DDV 15,8 45,2 106,0
VNINDEX 13,5 26,7 30,0
Co céu s& hiru

Tap doan hoa chét Viét Nam 64%
Korea Investment Holdings Co Ltd 4,1%
Khac 31,9%

Téng quan doanh nghiép

DDV - thanh vién ctia Tap doan Hoa chét Viét
Nam (Vinachem) la nha san xuat phan bon
DAP d&u tién va I&n nhét tai Viét Nam, véi cong
suét thiét ké 330.000 tAn/nam va chiém 28% thi
phan tiéu thu DAP trong nwéc. Tan dung co s&
ha tAng cang bién va logistics, DDV dang tich
cwc mé rong vao cac hoat dong xuét khau va
kinh doanh héa chét.

Chuyén vién Phan tich:

Dwong Thi Thu Hué
Hue.duongthu@vndirect.com.vn
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Loi nhuan bung né nh& gia DAP ting manh

Chung t6i duy tri khuyén nghi kha quan véi tiém nang tang gia 13,8% va ty
suét cd tlrc 3%. Chang t6i nang gia muc tiéu thém 32,3%, trong khi gia cd
phiéu da ting 33,9% ké tir bdo céo gan nhét.

Gia muc tiéu cao hon duoc thic ddy béi dy bao EPS téng va hé sb P/B muc
tiéu cao hon.

P/E hién tai 1a 14,2 1an, thAp hon mirc P/E TB 5 nam (31,4 1an), va dinh gia
thap so véi tiém nang tang trwdng LN nam 2025 va vi thé dan dau clia cong
ty trén thi trwong phan bon DAP tai Viét Nam.

> LN rong Q2/25 tang 139,4% svck lén 153,2 ty ddng, nhé doanh thu DAP,
NH3 tang trwdng manh va bién LN gbp cai thién.

> Chung t6i dy bao LN rong nam 2025 sé tang 265,3% svck 1én 615 ty déng,
dwoc ho trg bdi két qué kinh doanh vwot trdi tr mang kinh doanh cot 16i.

Gia DAP thé gi&i tang manh hé tre’ gia ban binh quan ctia DDV

Gia DAP thé gi6i (DAP Ma-réc) ting 33% ké tir dau n&m va tang trung binh 17,6%
svck trong 7T25, chii yéu do ngudn cung toan cau bj that chat du Trung Québc da nébi
lai xuat khau tir thang 5 nhwng han ngach thap, déng thdi Trung Qubc van wu tién
dw trr chién lwgc va dam bao ngudn cung ndi dia. V&i nhu cdu DAP én dinh tai cac
thi trwdng 16N va chi phi dau vao nhw lwu huynh téng, ching téi ky vong cac yéu tb
nay sé gilr gia DAP & mirc cao trong ntra cudi nam 2025, qua dé gitp gia DAP binh
quan ca ndm 2025 tang 22% svck. Theo da tang ctia gia DAP thé gidi, ching toi dw
bao gia ban binh quan DAP ctia DDV tang 20,8% svck trong 2025, trwédc khi diéu
chinh gidm tr& lai vao ndm 2026, phu hop véi du bao gia DAP thé gidi.

Chiing t6i duy tri dw bao san lwgng tiéu thu DAP tang trong 2025

San lwong tiéu thu DAP cia DDV trong nira dau ndm 2025 tang 12,2% svck 1én
146.016 tan, cho thay nhu ciu van tich cuc tai ca thi trweong noi dia va xuét khau
trong bdi cdnh ngudn cung toan cau that chat. Du nhu cau tir cac nha may NPK va
hoat dong xuat khdu dwoc ky vong duy tri cao trong niva cudi 2025, ching tdi gitr
nguyén dy béo san luvong tiéu thu DAP sé tang 10% trong 2025 1&n 268.202 tan va
tang tiép 5% trong 2026, phan anh gi¢i han céng suét hién tai nhw da phan tich
trong bao cao truéece.

Bién LN gop mé& réong nhe gia ban ting manh, du gia nguyén liéu dau vao ting

Chung t6i dw bao chi phi s&n xuét DAP trong 2025 ting 7,2% svck do gia lwu
huynh/quang apatit ting manh, phan nao dwoc bu dap béi gia than ha nhiét. Du vay,
bién LN gép DAP van ky vong mé rong 9,6 d % svck 1&én 19,7% trong 2025 nhé gia
ban tdng manh hon chi phi. Bién LN gép NH3 ciing du kién ting 7,3 d % svck tir
nén thap 2024, gép phan kéo bién LN gop téng hop tang 7,3 d % svck 1én 18,1%
trong 2025. Nam 2026, bién LNG dy bao gidm nhe con 17,9% khi gia ban ha nhiét.

Mang trading NH3 ky vong déng gép I&n hon vao két qua kinh doanh 2025

Doanh thu mang trading NH; tdng gan 20 1an svck trong 6T25, phan anh tiém nang
rd nét cla mang méi trién khai tir 2024. DDV dang xUc tién dau tw bdn chira NH;
nham hoan thién chudi cung rng. Chung t6i nAng manh dw phéng doanh thu/LN
gop NH; nam 2025, tang 1an lwot 28/57,3 1an svck, nhd nhu cau trong nwéc tich
cwe, kha nang két néi ddu méi nhap khau thuan loi va dinh huwéng dau tw bai ban.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng doanh thu -2,7% 5,8% 60,6% -6,1%
Tang trwédng EPS -80,7% 144,1% 265,3% -21,4%
Bién LN gop 8,2% 10,8% 18,1% 16,1%
Bién LN rong 2,1% 5,0% 11,2% 9,4%
P/E (x) 69,9 28,6 7,8 10,0
P/B (x) 24
ROAE 3,9% 9,7% 30,5% 19,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép:

Hinh 11: Hé sinh thai cua Vinachem

Cong ty C6 phan DAP — VINACHEM (DDV), thanh lap ndm 2008, Ia doanh
nghiép dau tién tai Viét Nam san xuat phan bon Diammonium Phosphate (DAP)
va hién chiém khoang 30% thj phan trong nwéc. Cung véi Cong ty Co phan DAP
s6 2 — VINACHEM, DDV la mét trong hai doanh nghiép duy nhat san xuét phan
bon DAP tai Viét Nam. Nha may ctia DDV dat tai Khu cdng nghiép BDinh V{, Hai
Phong, véi cong suét thiét ké 330.000 tAn DAP/nam, gép phan dap (rng nhu cau
phan bon trong nwéc va gidm sy phu thudc vao nhap khau.

Sam I6p ky
thuat

Héa chét co
ban, Khi
Cong nghiép

CTCP DAP - ‘ @ VINACHEM

Vinachem (DDV) )](/ A P

CTCP dam va hoa
chat Ha Bac

Phan bon

CTCP phén bén
Binh Dien

CTCP phan bén
Mién Nam

CTCP phéanlan
nung chay Van Dién

CTCP Supe Phét
phat va Hoéa chat
Lam Thao

= CTCP phan lan Ninh
Khai thac e

quang Apatit

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 12: Thi phan tiéu thu phan bén DAP tai Viét Nam

mDDV =DAP2 =DGC = Cdc nha nhép khiu

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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KQKD Q2/25: Lei nhuan bung né nhe gia DAP tiang manh

Hinh 3: Tém tat KQKD Q3/25

6T25 so voi ké

Ty déng Q2/25 % svck 6T25 % svck .
hoach ca nam
San luvong tiéu thu DAP (tan) 75.216 3,7%  146.016 12,2% 54,4%
Doanh thu thuan 1.601 71,0% 2.757 60,9% 65,7%
- DAP 1.222 33,0% 2.277 147,3% 58,1%
- NH3 tw doanh 3732 1885,1% 477,9  2442,0% 170,7%
LN gop 238,2 116,0% 426,5 139,2% 59,5%
Chi phi ban hang & QLDN 69,5 49,8% 114,2 28,0% 48,8%
Doanh thu tai chinh thuan 23,3 42,1% 31,8 33,6% 63,6%
EBIT 168,7 164,0% 312,3 250,5% 64,7%
LN trwdc thué 191,8 138,9% 3441 204,8% 64,6%
LN rong 153,2 139,4% 275,0 204,5% 64,9%
Bién LN gop 14,9% 3,1 diém % 3,1% 5,1 diém %
Bién LN rong 9,6% 2,7 diém % 2,7% 4,7 diém %

Ngudn: DDV, VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu Q2/25 tang vot nh& mang DAP va kinh doanh NH3

Doanh thu thuan Q2/25 tang manh 71,0% svck, dat 1.601 ty dong, nhd ting
trwdng vwrot trdi & cd hai mang DAP va kinh doanh NH;. Doanh thu DAP tang
33% svck lén 1.222 ty ddng, dwoc hé tro bdi san lwong tiéu thu tang 3,7% svck
va gia ban binh quan tang manh 28,1% svck. Trong khi dé, doanh thu ttr mang
kinh doanh NH; tang gan 20 1&n svck [&én 373 ty déng, nhd DDV day manh hoat
dong kinh doanh NH; khi co' s& ha tdng mang héa chéat dwoc nang cép.

Bién LN gop mé& rong manh mé nh¢ gia DAP tang manh

Bién loi nhuan gop tédng hop trong Q2/25 cai thién 3,1 diém % svck 1én 14,9%,
gitp lgi nhuan gdp tang 116% svck 1én 238,2 ty déng. Mlrc cai thién nay chd
yéu nho bién LN gop clia mang DAP - hoat dong cét 16i cia DDV tang 2,5 diém
% svck 1én 14,2%, bu dap hoan toan cho mirc giam 6,8 diém % svck cua bién
LN gdp mang kinh doanh NH3, xuéng con 16,1%. Bién LN gép mang DAP cai
thién nho gia DAP tang manh trong bdi canh ngudn cung DAP trén thé gi¢i khan
hiém, 1an 4t hoan toan da ting ctia mét s chi phi dau vao nhw lwu huynh. Trong
khi d6, bién LN gép mang kinh doanh NH; gidm cé thé do gia nhap khau tang
trong khi gia ban trong nuéc khéng dwoc diéu chinh twong ng.

Loi nhuan rong Q2/25 ting vot bat chap chi phi tang manh

Chi phi ban hang va QLDN trong Q2/25 tang 49,8% svck lén 69,5 ty déng, chi
yéu do chi phi nhan vién va chi phi quan ly tdng theo quy mé hoat déng. Trong
khi d6, doanh thu tai chinh thuan tng 42,1% svck lén 23,3 ty ddng nho lai tién
glri va chénh léch ty gia tang. Tom lai, lgi nhuan rong Q2/25 tang vot 139,4%
svck lén 153,2 ty ddng, chd yéu nhd hoat ddng kinh doanh cét 16i ting trwéng
tich cwec.

Loi nhuan rong niva dau nam 2025 vwot ky vong ctia ching toi

Tém lai, doanh thu thuan nira ddu ndm 2025 tang manh 60,9% svck 1&én 2,7
nghin ty déng, hoan thanh 65,7% dw bao ca ndm cua ching téi. Loi nhuan rong
cung ky tang vot 204,5% svck 1én 275 ty déng. Két qua nay vwot ky vong cua
chung t6i, dat 64,9% dw bao ca nam 2025.
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Phan tich bang can déi ké toan: Duy tri nén tang tai chinh virng chac

Hinh 4: Phan tich bang can déi ké toan

ty déng Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25
Tién & cac khoan dau tw ngén han 1.050 1.103 1.176 1.412 1.456
Tbng no vay 36 - - - -
Lai tién gl 11,6 4.4 14,1 7,8 14,4
Chi phi lai vay 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Thu nhap lai thuan 11,5 4,3 14,0 7,5 14,3
S6 ngay phai thu 27,0 24,8 17,1 15,3 19,4
S6 ngay hang tn kho 28,9 31,0 478 39,6 235
S6 ngay phai tra 15,6 24,9 34,4 36,3 27,4
Capex 13,2 7,2 2,9 9,7 52,1
Tai san cb dinh 520 486 452 441 473
No vay rong/VCSH -59,7% -64,2% -66,2% -74,4% -76,5%

Nguén: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH

Tinh dén cubi Q2/25, tién, twong dwong tién va cac khoadn dau tw ngan han cta
DDV tang 3,1% sv quy trwdc 1én 1.412 ty déng, trong khi cong ty duy tri dw no
vay bang 0, cho thay vi thé thanh khodn manh, dd kha néng tw tai tro vén lwu
déng ma khong phu thudc vao vén vay. Ty & tién mé&t rong/vén chi sé hivu téng
2,1 diém % sv quy truéc 1én 76,5%.

Vé dau tw, capex tang 5,4 1an sv quy truwéc [én 52,1 ty déng, cht yéu danh cho
nang cap co s& vat chat, phu hop véi ky vong san xuét va hoat dong kinh doanh
sbi dong hon trong nam 2025.

Vé céac chi s hoat dong, s6 ngay tén kho gidm 16 ngay sv quy trwdc xudng 23,5
ngay, phan anh tbc dd ban hang cai thién nhéer nhu cdu DAP trong nwédc va xuét
khau tang. Nguoc lai, sé ngay phai thu tang 4,1 ngay sv quy truéc, trong khi sé
ngay phai trd giam 8,9 ngay sv quy trwdc, phan nao anh hwdng dén hiéu qua
quan ly vdn lwu ddng. DU vay, nén tang tai chinh ca DDV van virng chéc.
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Trién vong 2025-26: LN ting manh nh& gia DAP cao va déng gop tir mang

trading NH3

Hinh 5: Dw bao Igi nhuan nam 2025-26

ty dong

Gia ban trung binh DAP cla
DDV (vnd/kg, bao gbém tac
dong cda luat thué GTGT
stra doi)

San lwong tiéu thu DAP (t&n)
Doanh thu thuan (ty déng)

DAP

NH3 tw doanh

LN gép
Bién LN gop

- Bién LN gop DAP

- Bién LN gop NH3 ty doanh

Chi phi ban hang & QLDN

Doanh thu tai chinh thuan

LN trwdc thué
LN rong
EPS (VND)

Thuyec té
2024

13.542

243.820
3.365

3.302

38

363
10,8%

10,1%

6,9%

196

43

212
168
1.152

cii Mé&i % svck % thay doi Nhan xét
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Chung t6i nang dw bao gia DAP binh
14.613 13.308 16.356 14.086 20,8% -13,9% 11,9% 5,8%|quan nam 2025 thém 11,9%, phu hop
véi xu huwéng gia DAP toan cau.
268.202 281.612 | 268.202 281.612 10,0% 5,0% 0,0% 0,0%

4.194 4.039 5.404 5.073 60,6% -6,1% 28,9% 25,6%

Chung t6i dw bao doanh thu DAP nam

3.919 3.748 4.387 3.967 32,9% -9,6% 11,9% 5,8%|2025 cao hon, duoc thuc day béi viec
diéu chinh tang gia ban DAP binh quan.
Chung téi diéu chinh tdng manh dy bao
doanh thu NH3 nam 2025, khi két qua

0, 0, 0, 0,
280 294 1.050 1.134 2700,0% 8,0% 275,0% 285,7% kinh doanh 1H25 cao hon dang k& so véi
ky vong.
77 665 977 816 168,9% -16,5%) 36,3% 22,7%)|
17,1%  16,5%| 18,1%  16,1%| 7,3diém %  -2,0 diém %| 1,0 diém % -0,4 diém %
Chuing tdi diéu chinh tang dy bao bién
A = A I

173%  169%| 197%  17,9% 96dém% -1,8diém%| 24dém% 1,0 diém %~ 90P DAP ndm 2025thém 2.4 diem %
nho gia ban binh quan DAP dv kién cao
hon.

Chung t8i diéu chinh giam dw bao bién
LN gdp nam 2025 clia mang trading NH3
£ 2o N "

15.0%  12,0%| 14.2%  12,2%| 7,3diém%  -2,0Gém %| -0.8dm % 0,2 diém %/ oN9 08 dicm %, do ky vong gia NH3
nhap khau sé phuc hoi nhe trong 2H25,
gay ap lyc tang chi phi nhap khau va thu
hep bién LN gop.

Chuing téi da diéu chinh tang dy bao chi
234 225 263 283 34,4% 7,6% 12,4% 25,89 |P1i ban hang & QLDN ném 2025 thém
12,4%, phu hop v&i viec nang dw bao
doanh thu.
Chung t8i diéu chinh tang dw béo doanh
thu tai chinh thuan nam 2025 thém
50 59 59 74 36,4% 25,4% 17,5% 26,0%(17,5%, phan anh ky vong thu nhap 13i
tién g cao hon nhé sb dw tidén gl co ky
han tang.
533 499 773 607 265,4% -21,5% 45,0% 21,6%
424 397 615 483 265,3% -21,5% 45,0% 21,7%
2.902 2.718 4.209 3.307 265,3% -21,4% 45,0% 21,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 6: Dw bao san lwong tiéu thu DAP cua DDV

300.000 60,0%
250000 A 40,0%
200.000 .
20,0%
150.000 - s
. y - 0,0%
100.000 \ -
50.000 ; “ -20,0%
- 40,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026
mm SAn |rong tiéu thy (tan, tréi) === svck (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

San lwong tiéu thu DAP cua DDV trong 6T25 tang 12,2% svck 1én 146.016 tan,
phdn anh nhu cdu manh & ca thi trwéng noi dia va xuat khau trong bdi canh
ngudn cung toan cau khan hiém. DU ky vong nhu cau tiép tuc cao trong nira
cubi ndm 2025, dac biét tr cac nha san xuat NPK va thj trudng xuét khau, chung
t6i van gilr nguyén dw bao san lwong tiéu thu DAP cia DDV tang 10% trong
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nam 2025 |én 268.202 tAn va tang thém 5% trong nam 2026 1én 281.612 tan,
do gi¢i han cong suét nhu da dé cap trong bao céo cap nhat truwéc.

Gia DAP thé gi&i ky vong duy tri & mirc cao trong nitra cudi ndm 2025

Gia DAP tai Trung Québc/Morocco binh quan trong 7T25 dat lan lwot 665/663
USD/tan, t&ng 20,3%/17,6% svck, chd yéu do ngudn cung toan cau tiép tuc that
chat khi Trung Quéc han ché xuét khau. Téng sén lwong xuét khdu DAP cua
Trung Quéc trong 5T25 gidm hon 90% svck xudng 92.000 tan. Du Trung Quéc
da ndi lai xuat khdu DAP vao cubi thang 5 véi san lwong dat 500.000 tan trong
thang 6, nhung chwa ghi nhan 16 hang nao xuét sang An D& (nha nhap khau
DAP I&n nhét thé gi®i). Do dd, thi trwrng DAP toan ciu phan trng han ché trudc
s tré lai ctia Trung Quéc, khi gia DAP Trung Quéc/Morocco van tdng thém 12%
twr cudi thang 5 dén cudi thang 7.

Hinh 7: San Iwgng xuét khau DAP cua Trung Quéc nam 2025 dw kién Hinh 8: Gia DAP thé gii tiép tuc ting manh trong 7725
khoang 2 triéu tan, thap hon nhiéu so vé&i cac nam trwéc

7,0 800

6.0

50 700

4,0 600

: I I I I I

20 500

10 I 400

_ PRGNS SR G\ SR G SR e g

2020 2021 2022 2023 2024 2025 (dw . c . : c .
béo) e GGia DAP Ma-roc (USD/tan) ====Gia DAP Trung Qudc (USD/tan)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Theo nhiéu ngudn tin trong nganh, han ngach xuat khdu DAP nam 2025 cla
Trung Quéc chi khoang 2 triéu tn (thdp hon dang ké so v&i cac nam truéc tiy
4-6 triéu tan) s& khong tao ap lwc 1&n téi gia DAP thé gioi trong 5 thang cudi
n&m 2025. Chung téi cling lwu y rdng Trung Qudc tiép tuc duy tri chinh sach dw
triv chién lwgc d& ddm bao an ninh ngudn cung phan bén trong nwéc, bao gdm
DAP. Bén canh muc tiéu én dinh thj trwdng ndi dia, mét nguyén nhan quan trong
khac la nhu ciu tdng manh déi véi pin lithium iron phosphate (LFP) s&* dung cho
nganh céng nghiép xe dién. Viéc san xuét loai pin nay doi hdi vat liéu gbc phbt
pho nhw axit phosphoric, vén canh tranh tryc tiép véi dau vao san xuét DAP.
Do d6, Trung Quéc c6 khad nang sé wu tién ngudn phébt pho cho nganh céng
nghiép nang lugng méi, qua do tiép tuc han ché xuét khdu DAP trong thoi gian
t&i. Bén canh d6, nhu cau tai cac thi trwong tiéu thu 16n nhw An Do van cao
cung véi gia mot mot s6 nguyén liéu dau vao chi chét nhw lwu huynh tdng manh
trong 7725 (+150% YoY), tao thém &p lwc Ién chi phi sén xuét phan DAP.

Chung t6i ky vong cac yéu tb nay sé tiép tuc hd tro méat bang gia DAP duy tri &
murc cao trong ntra cudi 2025. Tém lai, ching téi dw bao gia DAP Ma-réc (co
s& du bao gia DAP thé gi6i clia ching t6i) sé tdng 22% svck trong nam 2025
trwéde khi gidam 13% svck trong ndm 2026 véi gid dinh ngudn cung DAP thé giGi
phuc hoi.
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Chung téi ky vong gia ban DAP trung binh ctia DDV tiép tuc ting manh
trong 2025, vwot dw bao trwérc day cua ching toi

Gia ban DAP Dinh Vi trung binh trong 7T25 tang khoang 19,6% svck dat 15,5
triéu ddng/tdn theo xu hwéng gia DAP thé gigi. Chung toi ky vong gia DAP cuta
DDV sé& bam sat xu hwdng thé gidi trong 5 thang cudi 2025, véi ky vong gia ban
trung binh sé tdng manh 20,8% svck Ién 16,3 triéu ddng/tn trong 2025 (bao
gdm ca tac dong cla luat thué GTGT stra d6i). Nam 2026, ching téi dw bao gia
ban trung binh sé& gidm 13,9% svck xudng 14,1 triéu dong/tan.

Hinh 9: Gia DAP néi dia cua DDV ciing tang manh trong 7725 Hinh 10: Ching t6i dw phéng gia ban binh quén DAP cua DDV tang
(dong/kg) 18,8% svck trong 2025 trwéc khi ha nhiét vao nam 2026 (dong/kg)
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Nguén: DCM, VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Trong 7T25, gia mot sb nguyén vat liéu dau vao chinh san xuét DAP trén thi
trwdng thé gidi ghi nhan dién bién trai chiéu. Cu thé, gia Iwu huynh/NH3 tang
lan lwot 150%/3% svck, trong khi gia than gidm sau 34% svck. Bén canh do,
chung tdi cho rang gia quang apatit - nguyén liéu chinh san xuat DAP - tiép tuc
xu hwéng tang do ngudn cung ndi dia han ché, budc doanh nghiép phai tang
cwdng nhap khau véi mire gia cao hon, qua dé tao thém ap luc lén chi phi dau
vao. Cho ca& ndm 2025, chung téi dw bao gia lwu huynh/quang apatit ting 1an
lwot 120%/12% svck, trong khi gia NH3/than cé thé gidm 7,8%/32% svck. Dién
bién nay dw kién sé tao ra tac dong hén hop 1én gia vdn san xuét DAP, khién
chi phi dau vao trén méi don vi sdn pham (bao gdm ca tac déng cua luat thué
GTGT sira ddi) tang 7,2% svck trong 2025. Nam 2026, chung téi ky vong gia
Iu huynh sé ha nhiét cling véi tac dong cla luat thué GTGT stra doi sé giup
gia von san xuat DAP gidm 11,9% svck.

Mé&c du phai d6i mat véi ap lwc tir chi phi dau vao tang, chung toi van ky vong
bién LN gép mang DAP mé réng manh 9,6 diém % svck 1&én 19,7% trong 2025,
nhd da tdng manh mé cla gia ban gitp bu dép hoan toan chi phi nguyén vat
liéu tang. Tuy nhién, budc sang nam 2026, khi gia DAP dwoc du bao ha nhiét,
chung t6i ky vong bién LN gép DAP sé& thu hep nhe 1,8 diém svck xubng 17,9%.
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Hinh 11: Gia mét sé nguyén liéu dau vao san xuat DAP cé dién bién Hinh 12: Chung t6i ky vong bién LN gop DAP ctia DDV sé mé rong

trai chiéu trong 7725

manh mé trong 2025
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Thi trwdng NH3 tai Viét Nam dwoc dw bao tang trwdng & mirc 10,97% trong
2025 va duy tri xu hwéng tang én dinh 1én 13,24% trong 2029. Da t&ng nay
duoc thic day bdi sy mé rong ctia nganh phan bén nito, hda chat cong nghiép,
va (rng dung trong lam lanh va lam sach - noi NH3 |a nguyén liéu dau vao khong
thé thiéu. Nam bt xu thé nay, DDV da chi dong phat trién mang trading NH3
tlr nam 2024 véi tdng doanh thu mang nay dat 37,5 ty déng trong ndm dau tién
hoat ddng. Trong 6T25, doanh thu trading NH; ctia DDV téng vot gan 20 lan
svck. Bén canh d6, DDV méi day ciing cong bd théng tin dw an “dau tw bdn
chtra NH3” dang dwoc thwe hién cac tha tuc chi trwong dau tw va chuén bj dau
tw cho thdy quyét tam chién lwoc rd rét cia ban lanh dao trong viéc bién NH,
tré thanh tru cot ting trwdng bd sung bén canh mang DAP.

Hinh 13: Dw bao tang trwéng thi treo'ng NH3 Viét Nam giai doan 2025- Hinh 14: Dw bao doanh thu va lgi nhuan goép mang trading NH; giai

29

doan 2025-27

Vietnam Ammonia Market, Growth Rate Forecast (2025-2029)
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Ngudn: BWRESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i danh gia cao trién vong mang nay nho: 1) da mé rdng nhu cau trong
nwéc; 2) nang luc két néi ddu méi nhap khau thong qua hé thdng co sé ha tng
cang ngay cang cai thién; va 3) bién LN gdp mang trading NH3 twong di (15.6%
trong 6T25). Nhe d6, chung téi diéu chinh ting manh dw phéng trién vong kinh
doanh mang trading NH3, v&i ky vong doanh thu/LN gdp ting vot 1an lwot
28/57,3 lan trong 2025. Chuang tdi ky vong doanh thu NH3 sé téng trwéng voi
CAGR 8% trong 2026-27 nh& nhu cau thi trwéng tich cwe va sw mé rong dau
tw co s& ha tdng cang va bon chira ciia doanh nghiép.
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi kha quan véi gia muc tiéu cao hon la 39.700 dong

Hinh 17: Chi phi vén chi s& hivu

Chung ti nang gia muc tiéu thém 32,3% lén 39.700 ddong, van dua trén phuong
phap dinh gia hén hop két hop véi ty trong bang nhau gitra phwong phap dinh
gia DCF va phwong phap so sanh P/B. P/B muc tiéu nam 2025 cla chung toéi
cho DDV 14 2,4x, twong dwong +1,5 d6 léch chuan so v&i mic P/B binh quan
lich st cia DDV tir thang 8/2021. Viéc diéu chinh tdng gia muc tiéu cha yéu
phan anh: 1) tdng dw bao EPS 2025-26; va 2) hé sé P/B muc tiéu tang tir 2,1x
lén 2,4x, phan anh viéc tai dinh gia cb phiéu - phu hop véi dién bién tich cuc
cta gia cd phiéu trén thj trwong hién tai.

Hinh 15: Gia muc tiéu hén hop

Phwong phap

DCF
P/B

Gia tri hop ly (ddng)
Gia muc tiéu (déng)

Gia tri cd phi€u (d6ng) Ty trong (%) Gia muc tiéu theo ty
trong (ddng)
39.452 50% 19.726
39.890 50% 19.945
39.671
39.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: P/B lich str cia DDV

20 18,0
________________________________________ 15,0
2,0 12,0
9,0
1,0 6,0
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0,0 0,0
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P/B lich siv e TrUNG binh
----- +1.d6 léch chuan

-1 dé lech chuan

ROE (%, phai)
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: WACC va ty lé tang trwéng dai han

Chi phi VCSH

L&i suat phi rai ro

Phan bu rdi ro thj trwdng
Beta

Chi phi VCSH

3,0%
8,35%
1,3
13,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ty dong

VCSH 1.903
No’ -
Chi phing 1,5%
Mdrc thué 20,4%
WACC 13,7%
Tang trwdng dai han 1,5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT 12108/2025
Hinh 19: Binh gia DCF — Tém tat dong tién tw do
ntra cudi nam
Ty dong 2025 2.026 2027 2.028 2029
LN rong 340 483 426 428 426
Thué kha dung 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4%
Chi phi I5i vay 0 - - - -
+ Thay dbi vén lwu dong 34 1 (5) 8 116
- Capex (80) (40) (40) (40) (40)
+ Chi phi khau hao 67 67 66 58 58
Dong tién tw do FCFF 361 511 447 454 560
Gia trj hién tai ctia dong tién tw do FCFF 339 421 324 290 315
Téng gia tri hién tai cia dong tién tw do FCFF (5 nadm) 1.689
Gia trj hién tai ctia dong tién cudi 2.619
4.308

Téng gia tri hién tai ctia doanh nghiép

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 20: Phan tich d6 nhay cho dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

han (%)

Co s&

Tang trwéng dai

Co s¢&
12,7% 13,2% 13,7% 14,2% 14,7%
0,5% 40.213 39.013 37.930 36.877 35.923
1,0% 41.097 39.815 38.661 37.543 36.533
1,5% 42.060 40.685 38.262 37.189
2,0% 43.113 41.633 40.311 39.039 37.879
2,5% 44.269 42.669 41.247 39.883 38.662

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Dong luc tang gia gdm san lwgng ban hang cao hon, gia DAP toan ciu
téng va tac dong cda luat thué GTGT stra ddi tich cwe hon dw kién.

e Rui ro giam gia bao gdm chi phi nguyén liéu dau vao cao hon du kién
(quang Apatit, NH3, Ivu huynh...), va gia DAP gidm theo xu hwéng gia

DAP thé gidi.
Hinh 21: So sanh cung nganh
. - . ... Vonhoa (trieu P/Etrwot P/Bhiéntai ROE trwot ROA trwot o
Cong ty Ma CK Gia (noi té) USD) 12T (x) (x) 12T (%) 12T (%) No/VCSH (%)
CTCP phan bén Mién Nam SFG VN 10.900 20 16,2 0,8 5,0% 2,1% 97,5
CTCP supe phét phat va hoa chat Lam Thao LAS VN 20.900 90 14,6 1,6 12,1% 6,7% 49,0
Téng cong ty phan bén va héa chét ddu khi  DPM VN 28.150 730 44,9 1,7 12,7% 8,6% 0,0
CTCP phan bon Binh Dién BFC VN 46.200 101 8,8 2,0 28,0% 10,8% 51,5
CTCP phan bén dau khi Ca Mau DCM VN 40.700 822 13,9 21 15,5% 9,7% 13,3
Trung binh 22,5 2,2 18,4% 10,2% 42,2
CTCP DAP - Vinachem DDV VN 34.900 192 14,2 2,6 18,5% 13,1% 0,0

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (di¥ liéu tai ngay 11/8/2025)
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Bao cao KQ HPDKD

(Ty déng) 2020A  2021A  2022A  2023A  2024A  2025E  2026F
Doanh thu thudn 1.886 2.878 3.270 3.181 3.365 5.404 5.073
Gia von hang ban 1.643 2.499 2.780 2.921 3.002 4.427 4.257
Lgi nhuan gop 243 378 490 260 363 977 816
Chi phi QLDN 89 121 75 104 108 148 154
Chi phi ban hang 98 76 59 118 88 115 129
LN hoat dong 56 181 356 38 168 714 533
EBITDA thuan 223 333 509 194 326 781 600
Chi phi kh&u hao 166 152 154 156 158 67 67
LN HD trwéc thué va lai vay 56 181 356 38 168 714 533
Thu nhap tai chinh 0 6 15 34 32 50 65
Chi phi tai chinh 31 8 9 8 6 9 9
Thu nhap rong khac 0) 2 0) @) 1 0 0
Thu nhap tir cong ty LDLK 0 0 0 0 0 0 0
Loi nhuan trwéc thué 28 191 380 81 212 773 607
Chi phi thué 0 0 22 12 43 158 124
Loi nhuan rong 28 191 357 69 168 615 483
LN rong sau didu chinh 28 191 357 69 168 615 483

Bang can doéi ké toan

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién & Twong dwong tién 18 202 170 219 31 261 263
DAu tw tai chinh ngén han 2 2 72 212 609 1.145 1.410
Cac khoan phai thu ngén han 168 60 345 73 58 148 153
Hang ton kho 218 511 558 351 414 485 443
Tai san ngén han khac 31 65 53 61 124 171 161
Téng tai san ngén han 438 911 1.338 1313 1.767 2.476 2.815
Tai san ¢b dinh 983 863 720 576 452 448 404
Téng dAu tw 6 11 8 9 15 19 21
Tai san dai han khac 98 67 45 28 4 4 4
Téng tai san 1.525 1.852 2112 1.926 2.237 2.947 3.244
No vay ngan han 50 44 138 - = = =
Phai tra ngudi ban 150 270 88 108 297 424 397
Phai tra ngén han khac 62 81 82 113 161 261 248
Téng no’ ngan han 261 395 308 221 458 685 644
No' vay dai han - - - - - - -
Phai tra dai han khac 2 2 2 2 2 2 2
Vén diéu 1& 1.466 1.466 1.466 1.573 1.587 1.587 1.587
Loi nhuan git lai (205) (11) 337 129 190 672 1.010
Vén chi s& hiru 1.261 1.455 1.802 1.702 1.777 2.259 2.597
Loi ich cb dong thiéu s - - - - - - -
T6ng no va VCSH 1.525 1.852 2112 1.926 2.237 2.947 3.244

11
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WISDOM T

Bao cao LCTT

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Loi nhuan trwéc thué 28 191 380 81 212 773 607

Khau hao 166 152 154 156 158 67 67

Thué da nop 0 0 (21) (4) (37) (158) (124)
Céac khoan diéu chinh khac 0 0 0 0 0 0 0

Thay dbi von lwu dong 107 (82) (473) 501 144 34 1

LC tién thuan tir HDKD 334 270 7 704 438 775 625

Dau tu TSCD (0) (15) (8) 9) (34) (80) (40)
Thu ttr TL, nhwong ban TSCDH 0 0 0 0 1 0 0

Cac khoan khac (0) (65) (125) (362) (504) (333) (437)
Thay doi tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0

LC tién thuan tir HDDT 1) (81) (133) (372) (538) (413) (477)
Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0 0 0 0 0

Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0

Tién vay rong nhan duoc (387) (5) 94 (138) 0 0 0

Dong tién tlr HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0

C6 ttre, LN da tra cho CSH 0 0 0 (146) (88) (131) (146)
LC tién thuan tir HDTC (387) (5) 94 (284) (88) (131) (146)
Tien & Twong dwong tien dau ky 71 18 202 170 219 31 261

LC tién thuan trong ky (53) 184 (32) 48 (188) 231 1

Tién & Twong dwong tién cubi

ky 18 202 170 219 31 261 263

12
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Chi sb tai chinh
Chi s6 dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (VND) 194 1.307 2.445 472 1.152 4.209 3.307
P/E 175,2 259 13,9 71,8 29,4 54 6,9
PEG 1 nam 0,2) 0,0 0,2 0,9) 0,2 0,0 0,3)
EV/EBIT 87,7 27,3 13,9 132,0 29,6 6,9 9,3
EV/EBITDA 22,2 14,9 9,7 25,6 15,2 6,3 8,3
P/S 17,4 11,5 10,2 10,5 10,0 6,2 6,6
P/B 3,9 34 2,7 2,9 2,8 1,5 1,3
Ty suét cb tire 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 1,8% 2,7% 2,9%
Ty 1& chi tra cb tire 0,0% 0,0% 0,0% -40,9% -127,1% -78,1% -23,8%
Chi s6 ting trwéng
Tang trwdng DT 14,6% 52,6% 13,6% -2,7% 5,8% 60,6% -6,1%
Téang trwdng LN gbp 20,4% 55,6% 29,4% -47,0% 39,8% 169,0% -16,5%
Tang trwdng LN rong -982,3% 575,2% 87,1% -80,7% 144,1% 265,3% -21,4%
Téang trwdng EPS -982,3% 575,2% 87,1% -80,7% 144,1% 265,3% -21,4%
Chi s6 hiéu qua sinh I&i
Bién LN gop 12,9% 13,2% 15,0% 8,2% 10,8% 18,1% 16,1%
Bién EBITDA 11,8% 11,6% 15,6% 6,1% 9,7% 14,5% 11,8%
Bién LN hoat dong 11,8% 11,6% 15,6% 6,1% 9,7% 14,5% 11,8%
Bién LN rong 1,5% 6,5% 10,8% 2,1% 5,0% 11,2% 9,4%
ROAA 1,7% 11,3% 18,0% 3,4% 8,1% 23,7% 15,6%
ROAE 2,2% 14,1% 21,9% 3,9% 9,7% 30,5% 19,9%
12,4% 25,2%
Chisé don bay
Kha nang tra 13i (EBIT/Lai vay 2,6 515,6 200,3 35,8 395,7 - -
EBITDA / (L&i vay + Capex) 10,7 -22,0 -804 -24,2 -9,6 9,8 -15,0
No vay / Vén 3,3% 2,4% 6,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
No vay / VCSH 3,9% 3,0% 7.7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
No vay rong / VCSH 2,3% -15,8% -13,6% -48,6% -66,2% -74,0% -79,2%
Chi s6 thanh khoan
Vong quay tong tai san 1,1 1,7 1,6 1,6 1,6 2,1 1,7
Vong quay khoan phai thu 10,4 257 16,3 185 53,8 54,5 34,2
Sé ngay phai thu 33 8 39 8 6 10 11
Vong quay khodn phai tra 10,6 11,9 15,6 29,8 14,8 12,3 10,4
Sé ngay phai tra 33 39 11 14 36 35 34
Vong quay hang tén kho 59 6,9 5,2 6,4 7,8 9,8 9,2
S6 ngay ton kho 49 75 73 44 50 40 38
Hé sb thanh toan hién hanh 1,7 2,3 4,4 5,9 3,9 3,6 4,4
Hé s6 thanh toan nhanh 0,8 1,0 25 43 3,0 2,9 3,7

13
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Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn duoc cho 1a dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm théng tin trén san giao dich chirng
khoan ho&c trén thj trwdrng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can thdng bao truéc.

Bao c&o nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu ctia (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung clia bao cao dwdi moi hinh thire. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ien cac
phwong tién truyén thong ma khong co sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu ndm trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieérng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc khéi Phan tich
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng Phong
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Dwong Thi Thu Hué — Chuyén vién Phan tich
Email: hue.duongthu@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Phuong Hai Ba Truwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@yvndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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