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TONG CTCP PHAN BON & HOA CHAT DAU KHi (DPM) — CAP NHAT

Gia thj trwong

VND20.400 VND24.100
Ngay 07/04/2021

Trién vong ngan han:  Tich cuc

Trién vong dai han: Trung lap

binh gié&: Tich cwc

Consensus*: Mua:4 Gi:3 Ban:0

Gia muyc tiéu/Consensus: 19,5%

Thay déi trong yéu trong bao céo
> Nang du phéng EPS 2021-2022 |én 21,9% -
19,5%

Dién bién gia

Gid muc tiéu
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 20.550
Thép nhét 52 tuan (VND) 11.492
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 46.518tr
Thi gia vén (ty VND) 7.905
Free float (%) 9
P/E truot (x) 12,1
P/B hién tai (x) 0,8
Co cau s& hiru

PetroVietham 59,6%
Edgbaston 5,0%
Agrimex 3,9%
Khéac 31,50%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:
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Ty Ssuét cé tirc Khuyén nghi
6,9% KHA QUAN

Nganh
Phan bon

Trién vong twoi sang van tiép dién
= Kivong nam 2021 |a mét ndm day hira hen cuda thj trieong phan bon nhe
gia ure téng, bl lai cho chi phi san xuét tang cao.
= Nang danh gia lén Kha quan vé&i gia muc tiéu maéi la 24.100 doéng do
nang EPS giai doan 2021-2022 va tang P/E muc tiéu.
KQKD nam 2020 rwc r& nhe gia khi & mure thap

Doanh thu thudn nam 2020 cla Téng coéng ty Phan bon va Héa chat Dau khi
(DPM) tang 1,1% svck trong khi san lwgng tiéu thy uré cta cong ty tang 19,6%
S0 v&i cling ky. Gia khi dau vao thap da nang bién lgi nhuan gdp cia DPM trong
nam 2020 Ién 22,3% tir mirc 18,2% nam 2019. Loi nhuan tai chinh trong 2020
tang tlr 33 ty déng 1én 85 ty ddng nhor khodn dau tw ngén han téng trong khi chi
phi 1ai vay gidm, tr d6 cat gidm dwoc chi phi tai chinh. Loi nhuan rong ndm
2020 tang manh 83,0% so v&i cung Ky, vuot 64% ké hoach nam.

San lwong tiéu thy uré nam 2021 dw kién giam nhe 5% so vé&i cung ky

DPM da hoan ké hoach bao dwong dinh ki nha may t&i thang 4 nam 2021 dé
tan dung nguon cung khi gia ré trong nam 2020. Do dd, chung t6i ki vong san
lvgng san xuat nam 2021 ctia DPM sé& gidam 5% xudng murc 785.000 tan.

Chiing t6i nang bién Iei nhuan goép cta DPM nhé gia phan dam tang

Chung t6i nang gia dinh gia dau trung binh ndm 2021 lén 60 USD/thiing (+20%
svck), nhe cac géi kich thich kinh té cuing cac tin hiéu tich cuc tir phia OPEC+
nham binh 6n gia dau trong ndm 2021. Gia uré trong nwéc ddng thdi tdng manh
(+ 51,6% ké tir ddu ndm) nho: (1) gia khi tdng day chi phi san xuét 1én cao, (2)
gia luvong thwe tang hé tro' gia phan bén tang, (3) xu hwéng gia phan bon toan
cau tang. Do dd, chung téi ky vong gia ban phan uré binh quan sé tang 20% so
v&i cung Ky, ttr d6 bién lgi nhuan gop ctia DPM dv bao sé tang nhe & murc
23,1% trong nam 2021.

Trién vong twoi sang nam 2021

Chung t6i diéu chinh ting loi nhuan rong nam 2021 [én mic 799 ty déng (+21%
sv dy bao cii), v&i bién lgi nhuén gop tang 2,6 diém % do gia uré tang, tr do
tang doanh thu thuan thém 4,7% lén 9.144 ty déng. Chung t6i ky vong doanh
thu uré, NH3, UFC85 va NPK lan luot dat 5.855/370/132/1.210 ty ddng trong
nam 2021.

Nang danh gia Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu méi 1a 24.100 déng/cp

Gia muc tiéu dwa trén ty trong béng nhau cta hai phwong phap dinh gia DCF
va P/E muc tiéu 2021 1a 13x. Ching t6i danh gia Kha quan véi trién vong tuoi
sang trong ndm sau. RUi ro tang gia gdm gia phan uré tdng cao hon ky vong.
RUi ro gidm gia dén tr gia diu va chi phi van chuyén khi tdng cao hon dw kién.

Téng quan tai chinh ($) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 7.684 7.762 9.144 9.392
Tang trwédng DT thuan (17,4%) 1,0% 17,8% 2, 7%
Bién lgi nhuan gép 18,2% 22,3% 23,1% 19,4%
Bién EBITDA 14,8% 19,1% 18,3% 14,5%
LN rong (ty) 378 691 799 564
Tang trwdng LN rong (46,0%) 83,0% 15,5% (29,3%)
Tang trwéng LN cét 16i (46,0%) 83,0% 15,5% (29,3%)
EPS co ban 965 1.766 2.040 1.442
EPS diéu chinh 863 1.413 1.632 1.154
BVPS 20.429 20.656 21.296 21.339
ROAE 4,7% 8,6% 9,7% 6,8%

Nguén: VND RESEARCH
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Luan diém dau tw
Chung t6i nang khuyén nghi DPM tir Trung lap thanh Kha quan nho...

(1) Gia phan uré ngay cang tang trong nam 2021 voi phan I&n chiéu tang tr chi
phi san xuat duwoc chuyén sang phia ngu®i mua;

(2) Kha n&ng chinh sach thué GTGT duoc xem xét trong giai doan 2021-2022.
Neu dwgc thong qua, luat mdi sé ho tro thué dau vao cho cac doanh nghiép
phan boén. T do, chung t6i cho rang day la mét luén diem tiém nang khac cho
DPM;

(3) Ky vong khoan boi thuong bao hiém tri gia 113 ty dong sé dwoc ghi nhan
trong giai doan 2021-2023 vao khoan lgi nhuan khac, day lgi nhuan rong cua
DPM trong giai doan nay tang;

(4) Ty suét cb tirc hap dan & murc 6,9% voi ky vong mirc chi tra 1.400 dong/co
phiéu dwa trén lich st tra co cung vai ky vong két qua kinh doanh nam 2021
tiép tuc tang;

Chung téi cho ring DPM hép dan trong ngan han nh& (1) gia uré tang, (2) kha
nang cla chinh sach thué VAT duoc théng qua, (3) dw kién clia chung toi vé
khodn boi thuwérng bao hiém va (4) ty suét cd tiec hap dan & mic 6,9%. Tuy
nhién, chiang t6i ky vong loi nhuan sau thué ndm 2022 sé giam 29,3% so v&i
cung ky xudng con 564 ty ddng do gia uré dan gidm trong khi chi phi van chuyén
tiép tuc leo thang.

Va nang gia muc tiéu 1 nam cua chung téi Ién 24.100 doéng

Gia muc tiéu clia ching t6i dwa trén ty trong bang nhau cta hai phwong phap
dinh gia DCF va P/E muc tiéu nam 2021. Chung t6i tang dw bao EPS cho nam
2021-2022 lén 21,0% - 19,5% véi gid dinh gia ban urea cao hon va nhu cau
tang dan nhe c6 vac xin. Chung téi cling nang P/E muc tiéu tir 8x 1én 13x (twong
dwong véi P/E trung binh 3 ndm) dé& phan anh dw bao ndm 2021-2022 cao hon.

Rui ro tang gia bao gdm gia phan uré trung binh cao hon du kién. RUi ro gidm
gia gdbm gia dau va chi phi van chuyén cao hon duy kién.

Hinh 1: Gia muc tiéu

Phwong phap Gia tri hop ly (VND/cp) Ty trong (%) DBong gop (VND/cp)
DCF 26.207 50% 13.104
P/E 21.972 50% 10.986
Gia tri hop ly 24.090
Gia myc tiéu (lam tron) 24.100

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Phwong phap dinh gia DCF

Gia dinh chinh (Bv: ty déng) 2021F  2022F 2023F  2024F 2025F Terminal

Loi nhuén rong 799 564 520 508 545

Thué (%) 19,9%  19,6% 18,0%  17,2% 16,8%

Chi phi lai vay 79 76 73 69 67

- Thay dbi von lwu dong 288 (113) 22 (44) 20

- Capex (116)  (117) (119)  (120) (121)

+ Chi phi khau hao 573 573 573 572 558

Dong tién tw do 1.607 968 1.055 974 1.058 7.382

Dong tién tw do hién tai 1.421 756 729 595 572 4511

Gié tri hién tai cia dong tién ty do (5 nam) 4.074 Ty suét phi rdi ro (TPCP 10 ndm) 3%

Gia tri hién tai clia dong tién ndm cubi 4.511 Phan bui rii ro vén ¢ phan 11%

Gié tri doanh nghiép 8.584 Beta diéu chinh (Ngudn: Bloomberg) 1,0
Triy: Tdng no 1.050 Chi phi st dung von (WACC) 13%
Trir: No tiém tang tir khodn dau tw vao PVTex 1.311 Tang trudng dai han 0%
Triv: Loi ich ¢ dong thiéu s 163
Cong: Tién va twong dwong tién 4.214

Gia tri hop ly 10.258

Sé lwgng CP Iwu hanh (tr) 391

Giéa tri mdi cb phiéu (VND) 26.207

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: So sanh vé&i cac cong ty cung nganh

Vén héa
Ma Gia CP (triéu
Cong ty Bloomberg (ndi té) USD) P/E P/BV ROE ROA Ty suét cb tirc

2020 2021 Hiéntai 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Fatima Fertilizer Co Ltd FATIMA PA 29,3 387,3 4,6 5,0 0,7 0,6 15,4% 12,0% 8,2% 10,0% 10,5% 13,3%
Engro Fertilizers Ltd EFERT PA 62,6 541,6 4,6 6,3 1,8 1,8  40,3% 27,0% 14,0% 12,8% 15,8% 14,4%
Chambal Fertilizers and Chemi CHMB IN 230,4 1291,3 7,8 6,5 2,7 16 382% 25,8% 8,6% 12,8% 3,6% 3,8%
Fauji Fertilizer Co Ltd FFC PA 104,2 859,9 4,4 7,6 1,7 NA 42,6% 41,0% 14,8% NA 11,0% 10,8%
Engro Corp Ltd ENGRO PA  302,0 1061,8 8,4 6,3 1,2 0,8 15,3% 12,6% 4,1%  7,0% 10,0% 10,7%
Pam Ca Mau DCM VN 18.050 389,9 17,7 17,3 1,5 1,5 8,7% 9,0% 7,0% 5,4% 0,0% 0,0%
Trung binh 755,3 7,9 8,2 1,6 1,3 26,7% 21,2% 9,5%  9,6% 8,5% 8,8%
Trung vi 700,8 6,2 6,4 1,6 1,5 26,8% 19,2% 8,4% 10,0% 10,3% 10,8%
Pam Phu My DPM VN 20.350 345,0 12,1 13,5 0,8 0,8 8,6% 9,7% 6,1% 6,9% 6,4% 6,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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TRIEN VONG TU'OI SANG VAN TIEP DIEN
Nam 2020: Rwc ré nho gia khi dau vao giam

Hinh 4: Tém tit KQKD

- .
Pvt: ty déng Q420 Q419  %svck 2020 2019 %svck 9% P30 \pan dinh
2020 )
Gia dau nam 2020 giam do 1) gia dau gidam manh do
dich COVID-19 va 2) nhu cau di chuyén giam dan
45,3 62,4 -27,4% 43,2 64,2 -32,7% dén gia dau giam

Gia dau tho Brent
(USD/thing)

Gia khi dau vao Gia diu Platt's ciing chidu voi gia dau Brent

(USD/mmbtu) 268,7 265,8 1,1% 243,4 361,2  -32,6%

San lwong uré (nghin tan) 4,7 4,4 6,8% 4,5 55 -19,3%

Gia ban ure TB (VND/kg) 191,0 237,4 -19,6% 826,8 691,0 19,6%

0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%

Doanh thu thuan 1930,0 2285,0 -15,5% 7761,8 7683,5 1,0% 97,1%

Loi nhuan goép 387,3 557,0 -30,5% 1729,8 1402,1 23,4% 91,6%
Trong Q4/19, gia du cua Platt va dau Brent bién
déng nguoc chidu do theo quy dinh IMO 2020 vé&
ndng dé Iwu huynh trong dau, khién gia dau Platt's

Bién LN gop 20,1%  24,4% -4.3%pts  223%  18,2% +3.9% pts -1.4% pts ong Q4/19 giam, téng ty suat loi nhuan gop trong
Q4/19 mac du gia dau trong nam 2020 & mcrc thap.
Nhin chung, bién Igi nhuan gop ctia DPM tang 4,0%
nhé gia dau gidm 32,6% va san lwong tang 12,1%
trong khi gia ban giam

Chi phi ban hang 235,3 202,1 16,4% 654,6 554,8 18,0% 118,7%

Chi phi QLDN 148,4 95,6 55,2% 409,1 415,3 -1,5% 96,3%

CPBH&QLDN/DT 19,9% 13,0% +6.9% pts 13,7% 12,6% +1.1%pts -0.6% pts

Loi nhuan hoat dong 3,7 259,3 -98,6% 666,1 432,0 54,2% 73,1%

Doanh thu tai chinh 61,7 59,5 3,8% 179,6 140,0 28,3% 104,2%

Chi phi tai chinh 18,9 26,4 -28,5% 94,8 107,6 -11,9% 102,1%
Q4/20 DPM ghi nhan 87 ty ddng loi nhuan khéac,

Loi nhuan khac bao gdm 80 ty ddng tién bao hiém do hoan kinh

84,6 51 1574,8% 94,5 1,0 9137,5%  108,1% doanh va 7 ty ddng bao hiém kho béi Viing Ang

Bién loi nhuan gop thwc té cao hon so Wi dy bao
clia ching toi dan dén sy cach biét trong du bao

Loi nhuan truéc thué 132,6 2900  -54,3% 847,9 4671  8L5% 84,8y "om 2020 cua chung ti so Wi thure te. DPM ciing
ghi nhan khoan thu nhap khac cao, bao gom khoan
bdi thuwdng bao hiém 87 ty dong, nang loi nhuan
cta DPM trong nam nay tang cao hon dw bao

Loi nhuan rong 103,5 234,0 -55,8% 691,3 377,7 83,0% 90,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, DPM

Trién vong 2021 kha quan tuy nhién trién vong 2022 can xem xét

Chung t6i giam dw bao san lweng nam 2021 do phat sinh ké hoach bao
dwéng trong nam nay

Theo ké hoach bao dudng, ching t6i dw bao san lwgng san xuét clia DPM sé&
giam bdi hoat ddng nha may bj gian doan 24 ngay moi nam theo s6 liéu lich str.
Do d4, chung téi ky vong khéi lwong sén xuét uré trong ndm 2021 ctia DPM sé
dat 785.000 tan (-5% svck) trong khi san lugng NPK tang 29,5% Ién 150.000
tan. Vi cong suét thiét ké ctia nha may NPK 1a 250.000 t&n/n&m, nén ching toi
cho réng ké& hoach bao tri s& khéng anh hwéng dén san lwong san xuat NPK
hang nam véi dw bao cau ting trong ndm 2021.

Dw kién gia dau tang trong nam 2021

Gia dau giam dan dén loi nhuan rong ndm 2020 ctia DPM téng do 1) suy thoai
kinh té toan ciu do dich COVID-19 va 2) nhu cau di chuyén gidam manh. Tuy
nhién, nh& cé véc xin cling véi nhiéu géi kich cau, nén kinh té toan cau dwoc ky
vong sé phuc hdi va nhu cau di chuyén sé tang tré lai trong ndm 2021. Hon niva,
OPEC + dang tap trung binh 6n gia dau héi phuc vé mac én dinh, tao co s& dé
chang téi nang du bao gia dau tir 50 USD/thung 1én 60 USD/thung (+ 20% svck)
voi gia MFO dat 8,6 USD/MMBTU.

www.vndirect.com.vn 4
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Chi phi van chuyén tiép tuc tang

Chung t6i du bao chi phi van chuyén khi sé tang tir 1,7 USD / MMBTU trong
nam 2020 1én 2,0 USD / MMBTU trong ndam 2021 do nguén cung khi dau vao
tr ngudn van chuyén khi gia ré dan can kiét. Theo DPM, ty trong khi tir cac bé
khi v&i gia van chuyén ré (Bach H6 - Rong Doi M6i) chiém khoang 44% lwong
khi dau vao. Nguén khi dau vao con lai dén tr bé& Clru Long va Nam Coén Son
v&i ty trong 80/20. Theo d8, ching t6i wéc tinh tng luong tiéu thu khi dau vao
dat 447 triéu m3, véi 200m m3 tir bé Bach H6, 155,3 triéu m3 t&» bé Clru Long
va 52 triéu m3 tlr b& Nam Co6n Son, ky vong chi phi khi dau vao dat mic 2.614
ty déng (+18,6% svck) trong nam 2021.

Chung t6i ky vong gia ban phan uré binh quan ctia DPM sé tang 20% trong
nam 2021

Ké tir ngay 21/1, DPM cho biét gia uré da tang 30 - 40% so v&i dau nam. Gia
khi dau vao tang mét phan dwoc bu dap bdi gia phan bon tang, trong khi nhu
cau vé lvong thye dong thdi & mire cao giup nguoi ndng dan dd kha nang chi
trd mirc gia phan bon hién hanh. Chi phi van chuyen tang cung vai tinh trang
thiéu nguon cung phan bon toan cau khién nhap khau phan bén bi dinh tré, gép
phan day gia phan bon trong nwéc tdng néng. Gia phan bon trong nwédc cling
theo xu hwéng gia phan bén thé gi¢i di 1én va gia dau tang. Do do, ching toi ky
vong gia ban phan uré ctia DPM sé dat 7.417 dong/kg (+ 20% svck), nang doanh
thu thuan ctia DPM |&n mirc 9.144 ty dbng (+17,8% svck) va loi nhuan rong dat
799 ty ddng (+15,5% svck).

Hinh 5: Twong quan gitra bién LNG, gia ban phan uré va gia khi dau vao (phi van chuyén +
gia MFO)

160.000 35,0%
’t‘ .o
140.000 . ~g 30,0%
’ \.‘
s’ ~
’ ~
120.000 ,’ ~
S 25.0%
~
- —— [~
100.000 S
2| ~
-~ . 20,0%
L4
80.000
15,0%
60.000
10,0%
40.000
20.000 5.0%
- 0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F
[ Gig khi dau vao (VND/mmbtu) — EEEEEEN Gia ban phéan ure (VND/10 kg) === =Ty suat LNG (%; phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trién vong 2022 kém twoi sang hon nam 2021 do gia ban phéan uré trung
binh thap hon trong khi chi phi van chuyén leo thang

V&i ké hoach bao tri trong ndm 2021, ching t6i ky vong san luong tiéu thu cua
DPM sé tang 3,6% so voi cung ky trong nam 2022, vi tong san lwgng san xuat
la 1,0 triéu tan.

Tuy nhién, chl]ng t6i cho rang viéc gia uré tang néng hién tai chi trong ngén han
va s& dan giam, d&n dén du bao gia uré trén thj trudng gidm tir 7.455 dong/kg
xuong 7.134 dbng/kg (-4 ,3% svck) cho nam 2022, dwa vao moi tvong quan gitra
gia dau va gia uré. Do ngudn cung khi dbt tlr cac ngudn véi chi phivan chuyén
gia ré dan can kiét, chung téi ky vong chi phi van chuyén sé tang tw
2,0USD/MMBTU |én 2,1USD/MMBTU (+6% svck) va gia MFO sé tang tw 8,6
USD/MMBTU Ién 8,7 USD/MMBTU (+2% svck), kéo theo chi phi san xuét phan
uré ctia DPM t&ng (+8,4% svck). Do chi phi san xuét trong ndm 2022 ctia DPM
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du kién s& tang trong khi gia ban gidm, ching téi cho rang bién loi nhuan gop
trong nam 2022 ctia DPM sé giam tir 23,1% xudng 19,4% (-3,7 diém %). Do do,
chung t6i dw bao doanh thu thuan trong nam 2022 ctia DPM sé& dat 9.392 ty
doéng (+ 3,7% svck) trong khi loi nhuan rong giam con 564 ty ddng (-29,3% svck).

Hinh 6: Thay déi trong dw bao 2021-2023

2021 2022 2023 Nhan dinh
Dv: ty déng Ci M&i Y%A Ca M&i %A

Chuing téi nang dw phéng gia dau dé phan anh tiém

Gia dau thd Brent (USD/thung) 50,0 60,0 20,0% 55,0 61,2 11,3% 62,4 RN N ..
nang gia dau phuc hdi trong dai han

Chung t6i ky vong gia ban phan ure binh quan tang
20% trong ndm 2021 do 1) gia dau téng kéo theo
Gia ban ure TB (VND/kg) 6.472 7.417 14,6% 6.536 7.098 8,6%  7.277 gia ban tang, 2) Tinh trang thiéu cung phan bén
toan cau, 3) Gia gao tiép dién da ting (+39% svck)
va 4) Gia phan bon thé gi¢i leo thang
Theo nhw ké hoach ctia DPM, chiing téi giam ky
776 YONg dbi v&i du bao san lwgng kinh doanh clia

San luwgng urea (nghin tan) 802 785 -2,1% 810 817 0,8% i N . A s e
DPM do anh hwéng clia dgt bdo dwdng nha may
dw kién trong thang 4

San lwgng NPK (nghin tan) 150 150 0,0% 175 175 0,0% 200

San lvgng UFC85/Formadehyde 10 10 0,0% 10 10 0,0% 10

Téng san lwong san XUat 962 945 -1,7% 995 1.001 0,7% 986

tsa’; liong phan bon khac (nghin 220 220 - 220 220 0,0% 220

an

Doanh thu thuan 8.730 9.144 4,7% 9.140 9.392 2,8% 9.526
Chung t6i tang dw bao lgi nhuan gdp cho giai doan

Loi nhuan gép 1.787 2.113 18,2% 1.544 1.818 17,8% 1.777 2021-2022 v&i ky vong nhu cau tang di doi vo'i xu
hwéng gia ndng san tang

Bién LN gop 20,5% 23,1% +2,6 diém % 16,9% 19,4% -2,5diém% 18,7%

N Chi phi ban hang tang do ty 1& CPBH&QLDN/DT

Chi phi ban hang 594 751 26,5% 612 760 24,1% 7. «
tang trong nam 2020

Chi phi QLDN 468 488 4,3% 488 498 2,1% 507

CPBH&QLDN/DT 12,2% 13,5% +1.3% pts 12,0% 13,4% +1.4% pts 13,4%

EBIT 726 874 20,4% 444 560 26,2% 499

Doanh thu tai chinh 194 191 -1,4% 210 197 -6,4% 185

Chi phi tai chinh 78 85 8,9% 63 81 29,5% 78 Chi phi tai chinh gidm do lai suat cho vay giam

Chung t6i tang duw bao lgi nhuan truéc thué cho
nam 2022 ctia DPM wi gia dinh gia Ure du gidam

LN trwdc thué 853 1.019 19,4% 604 715 18,5% 647 van & mirc cao hon so Wi dy béo cii do sé&n luong
tiéu thu Ure dat 817.000 tan (+4,3% svck), gia MFO
dat 8,7 USD / MMBTU (+2% svck)

LN rong 660 799 21,0% 473 564 19,5% 520
EPS co ban (VND/cp) 1.687 2.040 21,0% 1.207 1.442 19,5% 1.328
EPS diéu chinh (VND/cp) 1.349 1.632 21,0% 966 1.154 19,5% 1.062

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DPM
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
0.0007 100% 0.0001 11%
0.0006 7% 0.0001 10%
0.0006 54% 0.0000 9%
0.0000 8%
0.0005 31%
0.0000 8%
0.0005 9%
0.0000 %
0.0004 -14% 0.0000 %
0.0004 -37% 0.0000 5%
0.0003 -60% 0.0000 4%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béao cao LCTT
(ty$) 12-20A 12-21E 12-22E (ty$) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 7.762 9.144 9.392 LN trweée thué 848 1.019 715
Gia von hang ban (6.032) (7.031) (7.574) Khéu hao 550 573 573
Chi phi quan ly DN (409) (488) (498) Thué da ndp (178) (203) (140)
Chi phi ban hang (655) (751) (760) Céac khoan diéu chinh khac (94) (34) )
LN hoat dong thuan 666 874 560 Thay dbi VLD (338) 288 (113)
EBITDA thuan 1.216 1.447 1.133 LC tién thudn HDKD 787 1.643 1.033
Chi phi khau hao (550) (573) (573) Pau tu TSCD (82) (116) 117)
LN HD trwéc thué & lai vay 666 874 560 Thu tr TL, nhwong ban TSCD 0 0 0
Thu nhap lai 180 191 197 Céc khoan khac 0 28 (359)
Chi phi tai chinh (95) (85) (81) Thay ddi tai san dai han khac (984) (257) (359)
Thu nhap rong khac 95 37 38 LC tién tir HDDT (1.066) (345) (836)
TN t&r cac Cty LK & LD 2 2 2 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trweérc thué 848 1.019 715 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (146) (203) (140) Tién vay rong nhan duoc (190) (44) (44)
Loi ich cb dong thiéu sb (10) (18) (10) Dong tién tir HDTC khac 0 (45) 12
LN rong 691 799 564 Cb tirc, LN d4 tra cho CSH (479) (548) (548)
Thu nhap trén von 691 799 564 LC tién thuan HBTC (669) (637) (580)
Cb tirc phd thong (479) (548) (548) Tién & twong dwong tién dau ki 2.977 2.029 2.690
LN gitr lai 212 251 17 LC tién thuan trong ndm (948) 660 (384)
Tién & twong dwong tién cudi ki 2.029 2.690 2.306
Bang can dbi ké toan
ty%) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chi sb co ban
Tién va twong dwong tién 2.029 2.690 2.306 Bupont 12-20A 12-218 12-228
DPau tw ngan han ] 2.185 2.185 2.185 Bién LN rong 8.9% 8.7% 6.0%
Cac khoan phai thu ngan han 341 412 418 Vong quay TS 0,68 0,79 0,78
Hang ton kho 1.468 1.566 1.687 ROAA 6,1% 6,9% 4.7%
Cac tai san ngén han khac 291 343 352 Bon by tai chinh 1,41 1,42 144
Téng tai san ngén han 6.314 7.196 6.948 ROAE 8,6% 9.7% 6.8%
Tai sén o6 dinn 4.436 4.255 4.166 gge:gg;"’:)héi - 105 109 107
Tong dau tw 44 44 44 Sé ngay ném gitr HTK 89,1 81,3 81,3
Tai san dai han khac 505 483 835 Sb ngay phai tra tién ban 27,5 27,6 27,5
Téng tai san 11.300 11.978 11.993 Véng quay TSCD 1,66 2,10 2,23
Vay & no ngén han 191 147 102 ROIC . 7,4% 8,4% 5,9%
Phai tra nguo1 ban 453 232 >7 ;:g r:’;nkghf:::;r:h toan ngan han 3,1 2,9 2,8
No'ngan han khac 1.382 1.802 1.784 Kha nang thanh toan nhanh 2.4 2,3 2.1
Tong ne ngan han 2.026 2.480 2.457 Kha nang thanh toan tién mat 2,1 2,0 1,8
Vay & no dai han 859 859 859 Vong quay tién 72,1 64,6 64,5
Cac khoan phai tra khac 167 122 134 Chi sb tang trwéng (yoy)
Vén didu 18 va 3.914 3.914 3.914 Tang truéng DT thuén 1,0% 17,8% 2,7%
i Tang truéng LN tir HDKD 54,2% 31,2% (35,9%)
LNgiGlai 3.491 3.491 3.491 Téing trwdng LN rong 83,0% 15,5% (29,3%)
Von chi s& hiru 8.085 8.335 8.352 Tang trudng EPS 83.0% 15.5% (29,3%)
Loi ich cb dong thiéu sb 163 181 191
Téng ne va vén chu s& hivu 11.300 11.978 11.993

www.vndirect.com.vn
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 16i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thj trwdng tai thdi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kién. Triv khi duoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gébm thong tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Phan Van Anh — Chuyén vién Phan tich
Email: anh.phanvan@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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