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Biéu dé 1: Bién déng gid cb phiéu PAT & VNIndex

Bién dong gia PAT va VNindex

BAO CAO PINH GIA LAN PAU

NGAY 31 THANG 3 NAM 2025

CTCP PHOT PHO APATIT VIET NAM (UPCOM: PAT)

Gia hién tai: 92.000 i
Khuyén nghi
Gia muc tiéu : 110.500
MUA
Tang/(Giam): 19,51%

NHU CAU PHUC HOI TU NHOM CONG NGHE CAO
Chung t8i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu PAT — CTCP Phét
Pho Apatit Viét Nam niém yét trén san UPCoM. Bang phwong
phap chiét khdu dong tién tw do, chung t6i xac dinh mirc gia muc
tiéu ciia cd phiéu PAT la 110.500 déng/cp, cao hon 19,51%
so v&i mirc gia dong ctra tai ngay 31/03/2025. Do d6, chung toi
khuyén nghi MUA dbi v&i cb phiéu PAT, dwa trén két qua dinh gia

PAT e VNI & cac luan diém dudi day:
80% TRIEN VONG PAU TV
60% » KQKD dw kién phuc hai trong nam 2025
40% 5
20% Chung t6i dw phéng doanh thu thuan ctia PAT trong nam 2025
0% dat 1.839 ty d??mg (tang 6,8% so v,(yi cung ky) ph(‘)’ san lwgng
204 PP PP P tiéu thu phuc hoi. Lo’i,nhl{én sau thué dat 279 ty dong (téng 5,8%
RO LR U LA LR\ YoY). Nhé vao céc yéu to:
(1) San lwong tiéu thu tang 3%, tlr nhu cAu tiéu thu chip ban dan
Thoéng tin giao dich 31/03/2025 va pin lithium. (chi tiét)
Gia dong ctra (VNB/cp) 92500 (2) Gia ban tédng 4% do nguén cung tai Trung Quéc tiép tuc kho
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 94.000 kh&n b&i chinh sach mai trwdng. (chi tiét)
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 76.858  (3) Chuyén dich co cAu tiéu thu sang thj trwérng ¢ nhu cau cao la
SO Iwgng CP niém yet (Triéu cp) 25 Nhat Ban, Han Quédc, Pai Loan. Day la cac qubc gia cé gia
S0 lwgng CP luu hanh (Trigu cp) 25 nhap khau cao hon 10 — 15% so v&i An D6. (chi tiét)
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 20.830 e P N
Ty 16 s& htru nuéc ngoai (%) 0.000 ™ Tyléchitracotlkc hap dan
Von hoéa (ty VND) 2.318  Taidai hdi cb dong ndm 2025, HDQT cong ty da trinh va duwoc phé
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 10.598  duyeét ké hoach chia cb tirc v6i ty 1& 10.000 ddng/cp. Tai gia déng
P/E Trailing 12 thang 8,73X  cira ngay 31/3/2025 ty & chi tra cb tic/thi gia = 11%. (chi tiét)

] - YEU TO THEO DOI
Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP Phét pho Apatit Viét Nam
Khu C6ng nghiép Tang Lodng - Thi

» Quéang nguyén liéu dau vao tr cdng ty me sap hét han cap
phép khai thac (chi tiét)

Dia chi trén Tang Lodng - H. Bdo Théng - Chung t6i danh gia kha nang dwoc phép khai thac tiép tai khai
TlaoCal trwong 25 va khai trwéng 19b 1a cao do céng ty me dd nang lwc
HBKD chinh San xuat phot pho vang tai chinh va cé kinh nghiém trong hoat ddng xin cap phép. Tuy
Chi phi chinh Chi phi dién, chi phi quang apatit ~ Nhién, day la yéu té anh hudéng nhiél,J t&i chi phi dau vao cla
Sif tEm sach [o cEm G doanh nghiép. Can theo doi sy thay déi vé quy hogph khai_ thé,c,
Rui ro chinh quang nguyén liéu dauvao trcong  Chinh sach méi trwdng cla nha nwdce de cap nhat tien do xin cap

ty me sap hét han khai thac phép clia cong ty me tlr 2025.
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

®

UpCOM: PAT

Coéng ty C6 phan Phét pho Apatit Viét Nam (UPCoM: PAT): La
mot trong nhitng doanh nghiép hang dau tai Viét Nam trong linh virc
san xuat phét pho vang (Ps) va cac san pham khac cé nguén gbc tiv
phét pho vang, apatit.

1. Lich str hinh thanh va phat trién

Puoc thanh lap béi Cong ty TNHH MTV Apatit Viét Nam vao thang 1/2014 véi vén didu Ié 150 ty ddng.

2014

Dau tw xay dwng day chuyén san xuét phét pho vang véi tdng cong suét thiét k& 20.000 tAn/ndm

2018 Chao ban cho cb déng hién hiru 10.000.000 cb phiéu.

2022  Niém yét trén san UPCoM vé&i méa chivng khoan 1a PAT

2. Co’ cau c6 dong

Burc Giang - Lao Cai
®Dao Hiu Duy Anh
51%

Dao Hou Huyén

m Khac

Nguén: BCTN PAT (10/03/2025)

3. Hoat dong kinh doanh chinh

Co cau doanh thu PAT (ty déng)
4.000

3.000 |
2.000
1.000
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Phét pho vang(P4)  ®San pham dich vu khac

Nguén: PAT

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Cty TNHH MTV Hoa Chét

Sau khi dwegc thanh 1ap vao nam 2014 béi Céng ty
TNHH MTV Apatit Viét Nam, PAT dwoc chuyén giao
vé Cong ty TNHH MTV Hoéa Chét Puc giang vao
T6/2018.

Co clu cb dong clia PAT cé tinh tap trung cao, véi
tdng s6 ¢b phan ban lanh dao c6 lién quan va cong ty
me la Céng ty TNHH MTV Héa chét Bic Giang — Lao
Cai chiém t&i 67,72%. Sy chi phéi nay giup PAT dua
ra cac quyét dinh, chién lvoc hop ly trong hoat déng
san xuét kinh doanh, do Héa chét Birc Giang |a cong
ty co6 kinh nghiém day dan trong linh virc.

Phét pho vang (P,) la san pham chinh chiém 95%
ty trong co’ cau doanh thu. 5% con lai chi yéu 13
cac san pham phu tlr qua trinh san xuat nhw: xi phét
pho va ferro-phét pho. Thi trwéng tiéu thu ciia cong
ty chiém hon 80% la xuét khu, 17% con lai giao dich
ndi bd cho cdng ty me san xuat acid phosphoric nhiét
(TPA).
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. TONG QUAN NGANH HOA CHAT PHOT PHO

Chuai gia tri nganh phét pho toan cau

NGUYEN LIEU THO SAN PHAM HA NGUON NG DUNG

Quéng Apatlt E E 75%
232% P, 05 o = Phén bon chiva lan
oy K :
trin HEN Axit photphoric : . Nong nghié
wot Al trich Iy (wPA) : Phy gia TACN g nghiep
(89%) o 2
Axit i WPA tinh
sunfuric 77 = khiét
: Cdéng nghiép
. H \ 4
Quang Apatit | * Axit photphoric B LiFePO,, Axit cap cong Pin na
H , IN nan
232% P, 05 | = nhiét (TPA) : nghiép va thuc phdm |L|’0ang
Qu?'ll hét ph : hotph 5
trin ; Phot pho . Axit photphoric cap
Nhiét W5 vang (p,) : dien tor o 4
(11%) : Ban dan
Quac zit : POCL;, P,0,... B Glyphosate,
(Silica) H . LiPFg,...

Nguén: FPTS téng hop (vién dé la nhitng sén phdm nganh héa chét phét pho Viét Nam dang sén xuét)

Chuédi gia tri nganh phét pho bat diu vé&i nguyén liéu chi chét 1a quéng apatit, day 1& mot khoang vat chira ham
lwong phét pho(P) cao. Qua qué trinh tuyén quang, apatit dwoc 1am giau ham lwong phét pho pentdxit (P,05) 1én
>32%. Tlr day, tinh quéng dwoc dwa téi nha may san xuét phdt pho va xi ly théng qua 2 quy trinh la: Quy trinh wét
(wet process) va quy trinh nhiét (thermal process). San pham trung ngudn bao gdm: Phét pho vang(P,), Axit
photphoric nhiét (thermal process phosphoric acid — TPA) va Axit photphoric trich ly (wet process
phosphoric acid — WPA).

Quy trinh wét 1a quy trinh phd bién, chiém 89% san lwong tiéu thu quing apatit thé gii. Quing Apatit két
hop véi axit sulfuric dé tao ra axit photphoric trich ly (WPA). 75% WPA dwoc dung dé san xuat phan bon chira lan,
phuc vu néng nghiép. Khoang 10% WPA duoc chuyén héa thanh phu gia thirc an chan nuéi (TACN), 15% con lai
dwoc tinh ché thanh WPA tinh khiét, trng dung trong nganh céng nghiép thwec phdm, céng nghé cao.

Quy trinh wét tn it chi phi s&n xuat hon do it tiéu thu ndng lweng va chi tao ra WPA c6 dd tinh khiét thap hon. Vi
vay, san pham tir quy trinh wét chd yéu phuc vu cho Iinh vire néng nghiép, do yéu cau do tinh khiét Iinh vuc nay
khoéng cao.

Quy trinh nhiét it phé bién, chi chiém 11% tédng san lwong tiéu thu quiang apatit thé gi¢i. Quang Apatit két
hop véi than cbc va quéc zit trong |6 nhiét dién dé tao ra phét pho vang (P,). Trong d6, 56% phbt pho vang duoc
dung dé san xuét axit photphoric nhiét (TPA), phuc vu cdng nghiép cao cap nhw san xuét LiFePO, cho pin lithium,
axit cAp cong nghiép va thuwc phdm. Khoadng 44% phét pho vang duoc chuyén héa thanh PCl;, P,Os,..., dung trong
nganh héa chét, thubc trir sau (Glyphosate), va vat liéu pin nang lwong. Mot phan nhd (10%) cia TPA ciing dwoc
tinh ché dé san xuét axit photphoric cap dién tt, phuc vu nganh ban dan.

Quy trinh nhiét c6 chi phi dau tw cao do can 16 dién dwa nhiét do Ién 1300 — 1500°C dé kh&r quang apatit va hé
thdng oxy hoa phét pho dé tao axit photphoric nhiét, qua trinh nay tiéu tbn nhiéu dién nang va tao ra khi thai CO,.
Nh& dwoc dwa 1én nhiét dd ndng chay, gitp tach rdi cac hat vat liéu nén sdn pham dau ra cé dé tinh khiét cao. San
phadm dwoc tng dung cho linh virc cdng nghiép thwe pham, cdng nghé cao.

A
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Tai Viét Nam, quy trinh nhiét dwoc st dung phd bién hon do c6 lgi thé vé chi phi dién thap va la quéc gia dang
phat trién nén it bi han ché déi véi khi thai CO,. San pham tai Viét Nam chu yéu 1a cac san pham trung ngudn bao
gdm: Phét pho vang(P,), TPA va WPA. Tuy nhién, do doanh nghiép ching t6i phan tich chi sén xuat s&n pham phébt
pho vang (P,), nén ching t6i tap trung phan tich san pham nay.

1. Quéng apatit: Viét Nam la quéc gia tw chi nguén cung quing apatit

Quéc gia Trﬁ’,lu:qng San ijg’ng kh?i thac
(ty tan) (triéu tan/nam)

Maroc & Tay Sahara 49,7 35

Iraq 4,9 n/a

Trung Quéc 4,3 90
Viét Nam 2,6 3

Algeria 2,1 n/a

Hoa Ky 14 20

Nga 1.4 14
Jordan 14 9

Cac qubc gia khac 3,1 50

Nguén: IBM, FPTS téng hop

Triv lwong quing apatit dwoc chibPng minh trén thé gi®i vao khoang 71 ty tan (theo Co’ quan Khao sat Dia
chat My). Maroc & Tay Sahara 1a vi tri c6 trir lwong I&n nhét véi khodng 70% triv lwgng apatit thé gidi, véi san
lwong khai thac 35 triéu tAn/ndm. San luvong khai thac clia Maroc & Tay Sahara dy kién sé tang do cac hoat dong
m& rdng cong suét s& hoan thanh vao ndm 2026.

Theo di liéu xuét/nhap khau giai doan 2020 — 2024, Maroc 1a quéc gia chiém 36,8% gia tri xuat khau quang trén
thé gidi, tiép dén 1a Jordan (24,1%). Do yéu ciu cong nghé va chi phi cao trong qua trinh s&n xuét chuyén sau, nén
hai qudc gia nay chi yéu san xuét phan bén, cac hop chat phét pho trong cong nghiép héa chat va xuéat khau.

Tai Viét Nam, trir lwong tham do va dw bao con lai hon 2 triéu tan, trong dé triv lwong da tham do 1a 839,3
triéu tan. Quang apatit dwo'c phan bb duy nhéat & phia hivu ngan séng Hong v&i chiéu dai phan bd gan 100km va
nam tron trong dia ban tinh Lao Cai.
Quaéng apatit dwoc Vinachem(Tap doan Héa Chét Viét Nam) quan ly va khai thac. Viéc khai thac va cung cap quang
apatit cho cac doanh nghiép trong nwéc duwgc thye hién thdng qua Cong ty TNHH MTV Apatit Lao Cai — don vi tric
thudc Vinachem. Toan bd san lwong khai thac trong nwéc chi phuc vu cho nhu cau san xuét ndi dia, do chinh phu
cdm xuét khau quang tho.
Phan loai quang apatit da tham do theo ham lwong

Trir lrong da

Ty

th.ém cilb T Pac tinh
(triéu tan)
Loai | 28 - 40% 49,9 4%  Quang giau nhwng trir lwong thap
Loai Il 18 - 25% 2440 30%  Tbn nhiéu chi phi khai thac va san xuét.
Loai Il 12 - 20% 244.4 29%  Quang roi, cé do xbp, mém cao dé tuyén
Loai IV 8-10% 300,9 36%  Chiphi khai thac va xt ly cao, cong nghé tuyén hién dai.

Ngudn:Bé tai nguyén & méi truong, FPTS téng hop
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Quaéng loai lll hién dang 1a nguyén liéu chinh cho cac nha may tuyén tai Lao Cai. Thoi gian diu chi yéu khai thac
quang loai | do quéng loai | ¢4 chi phi ché bién thap, giau ham lwong photphat nén tri» lwong con lai han ché. Quang
loai Il do xam nhiém trong da dang khéi va clrng nén chi phi khai thac cao. Quang loai IV c¢é ham lwong phét pho
pentdxit (P,05) thap, chiém hon 40% 14 silic dioxit (Si0,), gay khé khan trong viéc khai thac va tuyén nén chua
dwoc st dung.

2. San xuét: Dién ra cha yéu tai khu vire chau A Thai Binh Dwong do day la khu vwec tiéu thu chinh

Doanh thu thi trwéng phét pho vang toan cau dat
4,29 ty dé6 la My trong nam 2024. Trong do, hoat dong
san xuét va thwong mai héa phét pho vang cha yéu dién

Coéng suat san xuat phét pho vang trén
80%

1.500 ra tai chau A Thai Binh Dwong. Khu vuc nay cé chi phi
& 1.200 60%  san xuat thap, chinh sach méi trwdng it nghiém ngat
E 900 40% hon. Dac biét Ia nhu cau tr néng nghiép tai khu vuc nay
5 600 0 cao hon do khu vuc nay ciing chiém hon 60% ty trong
z 10% 6% 6% 20% P PO A A \

300 o 2% gia tri san xuat ndéng nghiép. Bay ciing la khu vwc cua
0 o o ) cac nwdc san xuat cong nghiép hang dau nhw: Trung
F e & & Quéc, An D9, Nhat Ban, Han Quéc, ..
F oS ¢ € 4 S . s o £ 2
OQQ S $@ ,1:8{‘ Vu_a't Nanj laméttrong nhirng nwéc cé cong suat san
N 4 xuéat phét pho vang Ié&n trén thé giéi. Véi tbng cong
B Cong suit san xuadt ©Thij phan suét dat ~125 nghin tAn/nam, chiém hon 6% téng céng

suét toan thé gidi, Viét nam chi dirng sau My va Trung
Ngudn: FPTS téng hop Qudc.

2.1 bién la dau vao quan trong trong hoat déng san xuat bang quy trinh nhiét

Co cau chi phi san xuat phét pho vang S .
San xuat phét pho vang tiéu thu nhiéu nang lwgng do

Dién 16% can tao méi triedng nhiét d6 cao tor 1300 — 1500°C trong
) _ 16 hd quang dién dé khir tap chét. Vi vay, chi phi dién
= Quang apatit chiém ty trong 16 trong co' cau chi phi (khoang ~53%).

(>32% P205)

Than cbc Quang apatit 1a nguyén liéu thé quan trong trong qua

trinh khtr va thu hdi phét pho vang, chiém 31% chi phi.
Con lai 1a Than va Quartzit, chiém 17% dong vai tro la

= Quartzit i h
chat khtr, tao khi CO, giup giai phdng cac nguyén to P.

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

2.2 Viét Nam cé loi thé vé chi phi dién va thué xuat thap hon so vé&i cac quéc gia san xuét lén

So sanh gia dién, thué xuat khau ctuia cac quéc gia cé cong suat Ién nhat
ViéetNam  Trung Quéc Kazakhstan Hoa Ky

Gia dién cbéng nghiép (Uscents/KWh) 8,0 8,9 7,9 15,2

Thué xuét khau (P,) 5% 20% n/a n/a
Nguén: GlobalPetrolPrices, FPTS téng hop

Phét pho vang Viét Nam va Kazakhstan cé lgi thé canh tranh so v&i Trung Quéc va Hoa Ky nh& gia dién ré
hon. Do 13 quéc gia dang phat trién, nén chinh pha Viét Nam kiém soat théng qua chinh sach tro gia, tang tinh
canh tranh vé chi phi d4u vao cho doanh nghiép san xuét. Kazakhstan c6 70% san lwong dién tir than da, nhd vao
ngudn tai nguyén than da, dau mé va khi tw nhién ddi dao tiét giam chi phi nén gia dién ré hon. Gia dién thdi diém
hién tai ciia Viét Nam da cao hon so v&i Kazakhstan 1,26%, nhwng van thap hon 2 quéc gia c6 cong suét Ién nhéat
la Trung Quéc va Hoa ky 1an lwot 1a 10,11% va 47,36%.

Ngoai ra thué xuét khau phét pho vang ctia Viét Nam 1a 5%, th&p hon so véi mirc 20% ctia Trung Quéc. Yéu t6 nay
gitp phét pho vang Viét Nam ¢ lgi thé canh hon so véi Trung Quéc.

A
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3. Viét Nam la nwéc xuat khau phét pho vang 16n nhat thé gi¢i nhe sw rat lui ctia Trung Quéc

Gia tri xuat khau phét pho trén thé gi&i

1'222 Truéc 2008, Trung QL:C‘)C la nwdc xuét khau Iém

' nhat thé gidi, nhwng ké tir 20/5/2008 Trung Quoc

§ 800 I B tang thué xuét khdu 1én 20% dbi véi cac san pham

2 600 _ | phdt pho va dén 2018, Trung Qudc da cAdm xuét

:QE,. o B _ I i i I I I khau. Hién tai, Trung Quéc ch yéu tiéu thu ndi dia
200 I I [ | I dé san xuat san pham ha nguén.

. Viét Nam la nwéc xuat khau phét pho vang Ién

nhét thé gi¢i. Sau sw rat lui ctia Trung Qudc va lién
tuc gia tang coéng suét trong giai doan t& 2010 -
2018 Viét Nam vwon lén tré thanh quéc gia dan dau

AX AD A0 r\’\ O A 90 9N gl 9> ak
rLQ Q/Q rLQ rLQ rLQ rLQ rLQQ’ rLQQ’ Q/Qq’ rLQq’ rLQq’

Viet Nam m Kazakhstan .. oz 2 . )
United States of America  ® Netherlands Ve gia trl xuat khau san xuat.
Khéac

Nguén:ITC, FPTS téng hop

» Vi tri dialy thuan tién giap Viét Nam tiép can dwoc véi cac quéc gia san xuat cong nghé cao

Co chu xut khiu cta Viét Nam Co cau xuat khau cua Kazakhstan
600 600
a [] o
a D
> 400 o 7 400
Q- 1 =
= | ] — =
= =t R - = _—
200-__II- 200II.III.
, RN N 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mndia H Japan _ mEU H |ndia
EU = Korea, Republic of United States of America  ® Gambia
Taipei, Chinese Nam My

mBic My United Arab Emirates

Nguén:ITC, FPTS téng hop

Nhe ¢é vi tri thuan loi véi hé thdng giao thong phat trién, bao gdm dudng bién, duwdng hang khéng va dueng bo.
Khach hang cuta Viét Nam la cac quéc gia san xuét néng, cong nghiép I&én nhw: (1) An Do: Québc gia san xuét phan
lan thir 3 thé gidi; (2) Cac qudc gia cd nén cdng nghiép ban dan va pin lithium top dau thé gi¢i nhw: Dai Loan, Han
Quéc, Nhat Ban.

Trong khi d6, Kazakhstan — quéc gia c6 gia tri xuat khau phét pho vang I&n thr hai thé gi6i — lai gép han ché vé vi
tri dia ly do khéng cé duwdng bién. Vi vay, Kazakhstan chd yéu xuét khdu san phdm nay sang cac nwéc lan can
nhw: chau Au, An D9, ... noi phét pho vang dwoc st dung rong rai trong nganh céng nghiép hoéa chét, dwoc pham
va néng nghiép.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 6
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4. Gia phét pho vang toan cau chiu tac déng béi hoat déng san xuat tai Trung Quéc (quay lai)

Bién doéng gia phét pho vang Trung Quéc anh hwéng dén gia phét pho vang toan cau do Trung Quéc chiém
hon 70% san lwong san xuét phdt pho toan cau va ciing 1a nha tiéu thu I&n nhat. Anh huéng tir gia tai Trung Quéc
t&i gia phét pho vang thé gi¢i co dé tré do khdéng con xuat khau phét pho vang va dé tré trong chudi cung rng.

Hoat ddng san xuét ctia Trung Quédc dién ra tai ba tinh 1a Van Nam (46%), Tt Xuyén (23%) va Quy Chau(19%) véi
tdng sdng suat san xuat dat 1,46 triéu tan. Vi vay, yéu té thoi tiét va chinh sach khai thac tai ba tinh nay anh hwéng
trwe tiép téi ngudn cung. Giai doan 2021 — 2024, hiéu suat van hanh tai Trung Quédc trung binh chi dat 45% do thiéu
ngudn nuéc chay thay dién va chinh sach cat dién bao vé méi trwdng ctia chinh pha.

Dién bién gia phét pho vang Trung Quéc va cac quéc gia nhap khau Ién
giai doan 2020 - 2024

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

USD/tan

4.000

3.000

2.000

1.000

Nguén:ITC, Sunsir, FPTS téng hop

Gia phét pho vang tai Trung Quéc giai doan 2021 — 2022 t&ng manh dat dinh 8.200 USD/tan vao thang 10/2021.
Nguyén nhan chinh ttr viéc tinh Van Nam ban hanh chi thi giam tiéu thu nang lwgng. Tl thang 9 — 12/2021, san
lwong phdt pho vang bi cat giam 90% san xuat. Péng thdi, nhu ciu tir cac nganh céng nghiép san xuét pin, chat
ban dan va phan bon tang cao.

Tw 2023 — dau 2024, gia phdt pho vang gidm manh, chi yéu do suy gidm nhu cau tiéu thu trong cac nganh ban
dan, héa chat va san xuat cong nghiép. Dén gilra 2024, cac doanh nghiép tang cuéng nhap hang dé bb sung kho
dw tri¥ phuc vu cho nganh cong nghé va san xuét pin xe dién, hé tro gia phdt pho vang phuc hbi.

Gia phét pho vang tai Trung Quéc tiép tuc tang 4,7% tir giai doan dau nam 2025 |én 3334 USD/tan vao cubi
thang 3/2025. Theo Sunsir (tb chirc cung cap dir liéu hang héa Trung Quéc), nguyén nhan chd yéu do ngudn cung
tiép tuc bi han ché b&i chinh sach méi trwong khién nha san xuét tai Van Nam va Quy Chau khdng con sdn hang
ban, budc cac doanh nghiép ha nguén phai d&t hang sém. Sy tang gia tai Trung Quéc sé tac déng téi cac thi truéng
khac trong thei gian ngan.
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IIl. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH
Chubi gia tri cta PAT

Pau vao San xuat Tiéu thu

Quing Apatit ._ -
(Cong ty me) Nung nhiét 16 0 onét of FTTm ==
1.200 — 1.5000C °\t pho ‘ Thi tru’c;gg‘ltleu thu :
) 1 vang
Than céc ‘_ : :
(Nhap khau)
. 'ﬁ% | |
% Xiphétpho | I
.. @ Y @-12%) 80% I
Quic zit @_ : : |
(Mua trong nugre) | Noi dia = Xuat khau |
x . \ 7/
20.000 tan/nam Khi CO2 _———— - -
bién nang | (1-3%)

(EVN)
Nguén:PAT, FPTS téng hop

Chubi gia tri san xuét phét pho vang tai nha may cta PAT c6 ngudn nguyén liéu dau vao chd yéu tr cdng ty me
cung cap. Quang apatit cong ty me ty khai thac tai khai trwdng 25, hop déng bao tiéu tai khai trwdng 19 va mua
ngoai tr cac doanh nghiép tai khu viec Lao Cai.

Dé tbi wu phan &ng hoéa hoc trong 16, quang apatit, than cdc, quac zit dwoc nghién va vé vién truwéc khi dwa vao
nung. Phan &ng dwoc tao diéu kién thuan lgi nhe nhiét do tr 1.200 — 1.500°C trong 10 dién, quy trinh nay tao ra
phét pho dang khi béng cach khir phét pho pentdxit (P,05) béng carbon tir than cdc va quéc zit.

Sau khi ngwng tu, khi dwoc thu thap va ché bién thanh phét pho vang dang 16ng. Hon 80% san lwong phét pho
vang cla PAT duwoc xuat khdu, 20% duoc tiéu thu ndi bd dé san xuét TPA.

1. Dau vao: Cé lgi thé vé chi phi quang nh& vao nguén nguyén liéu tir cong ty me

Chi phi nguyén, nhién liéu san xuat Do dac thu hoat ddng san xuat phdt pho vang, chi phi
nguyén liéu, dich vu mua ngoai chiém lan lwot 55% va

80% C .
600/0 35% trong co' cau chi phi san xuét kinh doanh nam
0
2024.

100%

0,
;goﬁ 47% 49% 51% Do qua trinh sén xuat phét pho vang can tiéu hao
0% lwgng lon dién nang nén chi phi dién chiem té&i gan
2022 2023 2024 51% va quang apatit 31% trong co cau chi phi nguyén
Dién mQuang Apatit ®Thancéc ®Quéc zit nhién liéu. Nguyén liéu khir 1a than da va quéc zit
chiém 17%.

Nguébn:PAT, FPTS téng hop
» Nguén cung nguyén liéu quang ttr cong ty me giap tiét kiém chi phi quang dau vao (quay lai)

Trwéce day, PAT nhap quing nguyén liéu tv CTCP MTV Apatit Viét Nam, nhwng tir khi CTCP TNHH MTV Héa chét
DPrc Giang dwoc cap quyén va chl dong khai thac quéng apatit tai khai tredng 25 va khai trwérng 19b cong ty da
chuyén nha cung cép vé cong ty me.

Khai trwong 25 dang hoat ddng vé&i cong suat khai thac tai nam 2025 la 670.000 tan quing nguyén khai/nam.
Tap doan Héa chat Birc Giang (DGC) dwoc cAp phép khai thac tai Khai trwdng 25 trong 5,5 nam (tir 14/3/2021 dén
14/9/2026), trir lwgng 3,66 triéu tAn quang nguyén khai.
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Vé&i chu trwrong tan thu khoang san cta Chinh pha cung kinh nghiém va nguén lwc tai chinh, nhiéu kha
nang coéng ty me cta PAT sé tiép tuc dwoc gia han khai thac va mé réng thém cong suat. Khai trwong 25 1a
mé ¢ cong suat Ién trong khu vwe Béc Nhac Son — Lao Cai, véi tong tri lwong da tham do khodng 27 triéu tan.
Theo chia s&, doanh nghiép dang xin mé& rong thém 11 ha tai khai trwdng 25, nang nguén tw cha lén thém 10 —
15% san lwong quéang dau vao.

Cong suéat khai thac khai trworng 25 Coéng suét khai thac khai trwong 19b
1.600 1.600
[ ] ]
1.200 1.200
C [
u:(E u:(E
S 800 £ 800 1400 [14000  [1400
<
[&)] ]
> - m S
400 — 400
580 580 [580 580 [505 600
350
0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Quéng loai Il mQuang loai | Quaéng loai Ill - ®Quang loai |

Nguén:Van ban nha nuéc, FPTS téng hop

Khai trworng 19b 1a hop dong bao tiéu gitra DGC va CTCP Cong nghiép Hoéa chat Lao Cai. V&i cong suét khai
thac tai nam 2025 Ia 1,5 triéu tan quang nguyén khai/nam. Dy an duwgc khai thac tir 30/12/2022, c6 thdi han khai
thac 4 ndm dén hét 30/12/2026. Do chwa c6 thoéng tin cu thé vé tién dd xin cap phép tai khai trwérng 19b va khéng
danh gia dwoc nguén lwc déi véi doanh nghiép dang phdi hop bao tiéu véi cong ty me cla PAT. Vi vay chdng toi
sé& cap nhat trong b&o cao mai khi cé day dd thong tin.

Uéc tinh lwong quéng tiéu thu caa PAT chiém 21% trong téng lwong nhu cau tir hé sinh thai

DGC PAT Nam Tién Lao Cai
Co6ng suét TPA (tan) 40.000 20.000 8.900
Co6ng suat WPA (tan) 160.000 0 0
Lwong quang apatit tiéu thu 620.000 190.000 84.550

Nguén: DGC, PAT, FPTS wéc tinh

U'éc tinh vao ndm 2025, Céng ty me hién dang tw chi khodng 744,4 nghin tAn quang apatit >32% P,0s/ndm. Chung
t6i tinh toan dwa vao hé sé tuyén déi véi quang loai 1l 1a 28% (1.980.000 tAn quang |1l tuyén ra 554.000 tAn quéng
>32% P,05/n&m). Quéang loai | (190.000 tAn/nam) do c¢é ham lwong dat yéu cau nén khong can tuyén.

Téng nhu cau wéc tinh tir hé sinh thai DGC can khoang gan 900 nghin tan tinh quéng apatit 232% P,05/nam,
cdng ty tw chi khoang 82% lweng quang dau vao. Luong quang con lai, doanh nghiép thu mua cta cac don vij
khai thac tai tinh Lao Cai. Theo chia sé tir doanh nghiép, viéc chi déng nguén cung gidp coéng ty me tiét kiém
khoang 20 — 30% chi phi quang apatit so v&i mua tlr bén ngoai.

» Loithé cong nghé gitp PAT cé thé stv dung quang gia ré cho san xuat

Ngoai lgi thé tr ngudn nguyén liéu ctia cong ty me, PAT ciing dwoc chuyén giao cong nghé ép bot quang. Cong
nghé nay cho phép cong ty cé thé sir dung 100% quang dang bot trong san xuat phét pho vang. Loai quang nay
c6 gia thanh thp hon 40% so v&i dang cuc, do day la san phdm dwoc nghién thé tir quang thd cé chéat lwong thap
va s&n pham phu tir qué trinh khai thac.

A
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» Loi nhuan gop it bi anh hwéng b&i chi phi dién nhe sw bu dap tir nguén quing dau vao

Dién va than |a hai yéu t6 chiém ty trong lan lwot 51% va 16% trong co' cau chi phi nguyén, nhién liéu. Ké t nam
2024, gia dién da diéu chinh tang 7,6% so v&i giai doan trwdc Q1/2023. Tuy nhién, doanh nghiép van gitr duwoc
murc bién lgi nhuan gép hon 21%. Nguyén nhan cha yéu la cong ty tiét kiém duwoc chi phi quéng apatit do ty 1& tw
chu cong ty me tang 1én 83% (so v&i mirc 59% vao nam 2023) tir san lwong khai thac thém tai khai trwdng 19b.

Tap doan Pién lwc Viét Nam (EVN) da diéu chinh gia ban 1é dién binh quan Ién 2.103 dong/kWh tir thang
10/2024, tang 4,8% so vé&i mirc trweéc d6 la 2.006 dong/kWh. Chung tdi wéc tinh, gia dién mai sé lam gia vén
trong nam 2025 tang 1,86% va bién lgi nhuan gép giam 1,46% so v&i 2024.

Binh quan gia dién san xuét Viét Nam Gia than céc nhap khau
2.200 600 60%
50%
< [
= x 30% E 400 40%
< 114l 8
= 1.900 10% 2 \. | I
- 5200 4N 20%
i 1 | 1111 |
1.600 -30% 0 i 0%
NN DD X ok B NN DD DD o o 0
NN LA N R\ B B\ LN U s NN LU N BN U A s
W \\\\‘1/ N \\\\‘7/ W \\\\"1/ N %\\‘1’ N W \\\\'1/ N \\\\‘1/ N \\\\‘7/ N \\\\‘1/ W
= Gi3 dién(VND) Bién LNG mmmm Gia than cbc(USD) Bién LNG

Nguén:EVN, PAT, FPTS téng hop

Gia than c6c nam 2025 dw bao giam 15,2% nhwng ty gia hién tai cao hon 2,17% so véi 2024 nén chi phi cho
than chi giam 10,7%. Viét Nam chi yéu nhap khau san pham than cbc luyén kim t Uc, nén bién dong gia tai uc
anh hwéng dén gia nhap khiu. Theo dw bao cua bd tai nguyén Uc, gia than 2025 dw kién sé trung binh khoang
205 USD/tén, gidm 15,2% yoy. Nguyé&n nhan do suy gidm nhu cau tiéu thu thép tai trung quéc bdi thi trueng bat
doéng san va ha tang. Chuang téi wéc tinh, mre gidm cla gia than sé hd tro' cho gia vén gidm 1,28% va tang hon
1% bién lgi nhuan gop.

2. San xuat: San lwong san xuat phu thudc vao nhu cau thi trwéng

Nha may san xuat phé6t pho vang cta PAT c6 cong suat 20.000 tAn/nam. N&m 2014, Coéng ty dwoc S& Ké
hoach va Pau tw tinh Lao Cai phé duyét hai day chuy&n san xuét véi cong suét thiét k& mdi day chuyén 10.000
tAn/nam. Ké tir d6, cong suét cia nha may khéng thay ddi do chinh pha da ngirng cip phép cho cac dy an méi dé
bao vé mai trwong.

» Hoa chat Birc Giang dang chiém hon 56% téng cong suat toan nganh phét pho vang Viét Nam
Cong suat thiét ké toan nganh phét pho vang

CTCP Phét pho Viéet Nam [
CTCP Nam Tién Lao Cai
TNHH MTV Apatit Viét Nam
Céng ty TNHH Dong Nam A Lao Cai [
Céng ty TNHH Phét pho vang Viét Nam [

TAn/nam

CTCP Phét pho Apatit Viet Nam
Coéng ty TNHH MTV Héa chat Blirc Giang - Lao Cai

10.000 20.000 30.000 40.000

o

Ngudn:Ban Quan ly Khu kinh té tinh Lao Cai

A
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Tbng cong suét san xuat phdt pho vang tai Viét Nam la gan 125 nghin tAn/nam, cac doanh nghiép cé nha may tap
trung chu yéu tai viing nguyén liéu quéng apatit tai Lao Cai. V&i cong suat 20.000 tan/nam PAT dang chiém ty
trong 16% trén téng coéng suét.

Hé sinh thai ctia Cong ty TNHH MTV Héa Chét Birc Giang — Lao Cai bao va 2 céng ty con 1a CTCP Phét pho Apatit
Viét Nam, CTCP Nam Tién Lao Cai hién c6 tbng cdng suat dat 69.800 tAn phét pho vang mdi nam, chiém 56,6%
tbng coéng suat toan nganh. Viéc mé rong san xuat gap khé khan do han ché vé nguén cung va cac chinh sach moi
trwdng. Vi vay, cong ty me da mua lai cadc nha may dang hoat ddng dé nang cong suat san xuét.

San lwong san xuat hang ndm c6 sw diéu chinh

San ligng san xuat P4 cua PAT phu thudc vao nhu cau thi trwdng. Nha may bat dau

c 25 250 _ hoat ddng tlr quy 3/2018 va hoat dong tbi da cong suét
g 20 = N 200 "‘g vao nam 2020. Do anh huéng béi Covid-19 khién san
£ 15 ] 150 £ lwong 2021 giam 23,93%(yoy).
< 10 100 Z Dén nam 2022, doanh nghiép hoat déng vwot cong
5 I 50 suét dé tan dung bdi canh gia ban diu ra cao do nguén
0 I 0 cung phét pho vang tai Van Nam, Trung Quéc bj han
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ché.

Giai doan 2023 — 2024, san lvgng gidm 18,46% do
nhu cu tiéu thu sadn phdm céng nghé cao suy giam,
nguyén nhan chi yéu la do chinh sach tién té that chat,
Nguén:ITC, FPTS téng hop  d&n dén nhu ciu ban dan giam.

. S3n [wong(trai)

Nhu cau nhap khau thé gigi(phai)

3. Dau ra: Tap trung chia yéu vao thi trwéng xuat khau do nhu cau trong nwéc con yéu

Phét pho vang la san pham chinh tlr qué trinh san xuét ctia PAT. Phét pho vang dwoc (rng dung trong san xuét axit
photphoric nhiét (TPA), photpho triclorua (PCl;), photpho oxyclorua (POCly)...

Axit photphoric nhiét (TPA): Vé&i d6 tinh khiét cao, TPA

dwoc ng dung cho cac linh vwe: (1) thwe phdm & nwéc Co cau tieu thy P4 theo san pham

giai khat: trong qua trinh tinh ché dwong, chat béo va doé ha nguon

an (~35-40%). (2) Hoa chéat & tay rira: san xuét bot giat, _ _
chét tdy rira cong nghiép. (3) Nganh dién t&r & san xuét ﬁ;‘;é?hmpho”c
ban drgm (15-20%) str dung trong céng nghé san xuat chip ] Phatpho iclorua
ban dan, san xuat pin lithium, (4) san xuat phan bén MAP,

DAP (15%). Photpho
Photpho triclorua (PCl3): Chii yéu (ng dung trong san 60% Oxyclorua

xuét thudc trir sdu & héa chat ndng nghiép. = khac

Photpho oxyclorua (POCI3): San xuét chat chéng chay,

chéat hoéa déo nhwa va str dung trong qua trinh khuéch tan

trong san xuéat chat ban dan. Nguébn: Chemanalyst, FPTS téng hop

Hoat déng san xuét cac s&n pham ha ngudn yéu cau céng nghé cao trong quy trinh san xuét va hién tai Viét Nam
chwa phat trién cac cong nghé nay. Vay nén san phadm phét pho vang ctia PAT chd yéu xuéat khau.

Co cau doanh thu theo thj trwdng
Trong nam 2023, do sy suy gidm nhu ciu trén thi

100% — — — ] — n 2( !
trwrd'ng quoc t€, cac doanh nghiép nwd'c ngoai han ché

0% nhap khau, céng ty me da day manh tiéu thu noi bd dé
2020 2021 2022 2023 2024 san xuét axit photphoric nhiét. Tuy nhién, cac san

XuAt khdu ®Nai dia pham nay déu dwoc xuat khau tiéu thu tai nuwéc ngoai.

Ngudn:PAT, FPTS wéc tinh

R ——
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Do PAT la cong ty con clia DGC, nén viéc phan phdi dau ra phu thudc vao don hang tir cac khach hang ctia cong
ty me. San pham cta PAT dwoc xuét khdu sang cac qudc gia nhw: An Do, Han Quéc, Nhat Ban, Dai Loan,... s
dung cho san xuét cong nghiép, néng nghiép.

> Thi trweng Nhat Ban, Han Quéc va Pai Loan,
chiém 65% co’ cau tiéu thy. Cac quéc gia nay chi
yéu st dung phédt pho vang dé san xuét TPA dién
tr, phuc vu linh vure san xuét linh kién dién t, chip
ban dan. Vi vay, yéu cau vé chat lwong dau vao cia
san pham cao, dan dén gia ban cao hon.

> Thij trwong An Do chiém 22% co cau tiéu thy. Phbt
pho vang tai day chd yéu san xuét thudc diét cé va
TPA thwc phdm. Do d6 yéu cau vé chét lwong dau
vao va gia ban thap hon.

> Thi trwéng EU, chiém khodng 6% co cau tiéu thuy.
Céc qubc gia EU nhap khiu san pham nay dé san
xuét chét chéng chay, dau nhét...

Co cau doanh thu P. thi trwdng xuat khau
6%

Nhat ban, Han Quéc, Pai Loan = An Do EU =Khéac

Nguén: PAT, FPTS téng hop

» Gia ban phét pho vang cé sw khac biét do san pham ha ngudn (quay lai)

Gia ban phét pho vang c6 sw chénh léch tai cac quéc gia do hoat dong san pham ha nguén. Nhat ban va
Han Quéc str dung phét pho vang chi yéu cho san xuét chip ban dan, vi mach dién t& va san xuét pin lithium. Day
la san phadm can phét pho vang chét lwong hon so véi san xuét phan bén nén gia nhap khiu phét pho vang cao
hon khoang 10 - 15% so véi thi treerng An Do.

Sau bién dong tang manh vao giai doan cudi 2021 dén dau 2022, gia phbt pho vang hién thoi tai ba thi trieérng nhap
khau I&n nhat ttr Viet Nam van cao hon 58% so v&i giai doan 2019 — Q2/2021. Do:

(1) Trung Quéc khoéng con hé tro gia dién cho cac doanh nghiép san xuét phét pho vang ké tir nam 2021
(2) Gia quang tai Trung Québc dw kién van cao hon 30 — 40% so v&i mire trung binh giai doan truwdc Q3/2021

Gia xuat khau tir Viet Nam qua ba thj trwé'ng nhap khau I&n nhat

50%
170 7 ’
« 40%
5 140
0,
2 30%
> 110 0%
@
~ 80 10%
50 0%
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Nguén: ITC,PAT FPTS Téng hop

Giai doan 2023 - 2024 bién lgi nhuan gbp cua PAT dat hon 21% (cao hon 7,39 dpt so v&i nam 2020 va 13 dpt tai
2019). Sy tang trwdng cla bién lgi nhuan khéng chi duwgc hd trg bdi gia ban ma con dwoc bu dap nhé chi phi
nguyén vat liéu dau vao quéng apatit dwoc bao tiéu bdi khai trwdng 19b. Gia than cbéc 2024 gidm hon 10% so véi
2021, ciling la yéu t6 bu dap cho bién lgi nhuan gop.

Uéc tinh, nhu cau phét pho vang thé gi¢i sé tdng 2,31% vao nam 2025, chi yéu phuc vu cho nganh san xuét chip
ban dan va pin lithium. S gia tang nay duoc ky vong sé tré thanh dong lwc thic day doanh nghiép diéu chinh co
céu xuét khau, huéng téi cac qudc gia cé nén céng nghé phat trién nhw Nhat Ban, Han Quéc va Pai Loan, noi cé
mrc gia nhap khau cao hon.
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IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH
1. Gia ban la dong lwc chinh cho sw tang trwdng ctia doanh thu va lgi nhuan
Két qua kinh doanh ctia DGC chiu tac ddng bdi gia ban va nhu cau tiéu thu san phadm phét pho vang do hién tai

cong ty da hoat ddng gan nhuw tdi da cong suét.

Doanh thu va lgi nhuan cua PAT giai doan 2019 - 2024

36% 40%
3.000 2
Q 30%
§ 21% 21% 21%
= 2.000 0
c 14% 20%
< 8%
> 1.000 0 I I I 10%
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Doanh thu mm | oi nhuan gop Bién lgi nhuan gop (phai)

Nguén:PAT, FPTS téng hop

Doanh thu ctia PAT tang trwéng vwot trdi voi CAGR = 42%/nam trong giai doan 2019 — 2022, do san lwgng san
xuét va gia ban duoc thuc day béi:

(1) Thiéu hut nguén cung phét pho vang do Trung Quéc ban hanh chinh sach gii han tiéu thu nang lwong,
khién nhiéu nha may phét pho vang phai cat gidm cong suét.
(2) Nhu cau phuc hdi dbi véi cac san pham ha ngudn nhw chip ban dan va pin lithium.

Giai doan 2023 — 2024, doanh thu duy tri & md&c hon 1.700 ti/lndm gidm 46% so vé&i 2022. Nguyén nhan chd yéu
do gia ban binh quan sut gidm 29% YoY, chiu &nh hwéng b&i nhu cau suy gidm dbi véi sdn phdm ha nguén Ia chip
ban dan.

Bién loi nhuan nam 2024 van cao hon so véi trung binh giai doan trwéc 2021. Nguyén nhan do (1) Gia phét pho
vang van cao hon 30 — 40% so vé&i giai doan truéc Q3/2021 va (2) PAT cé thé tiét kiém thi phi quing apatit to
ngudn quang tw chd cta céng ty me.

2. Co cau tai chinh lanh manh, lwong tién mat cao gitp PAT cé thém doanh thu tir hoat déng tai chinh

PAT s& hiru cAu tric vén lanh manh véi ty 1& no vay/VCSH dat 11% tai thoi diém két thuc 2024. Ty 1é ng vay cé
sw gidm manh tir 139% vao ndm 2019 xubng con 15% vao ndm 2024 nhé vao sw tang trwdng cla VCSH véi CAGR
= 16,92%/nam.

Do hiéu qua hoat dong tich cwe khi sé ngay chuyén déi tién mat thap nén nhu cau no vay ctia doanh nghiép khong
cao. Cac khoan vay ctia PAT chi yéu la cac khoan vay véi ky han ngén dé bb sung vén lwu dong. Vi vay, doanh
nghiép it chiu ap Iwc tw 1ai vay.

Ty lé no vay/VCSH cta PAT Tién mat va tién gri ngan hang cta PAT
139% 0 0
1.500 — 160% 800 wa0e 149% s 0%
2 46% o> B so% S 400 30%
OO 0, >
Z° I . 9% 15% 40% = 200 I 10%
T 0 I 0 -10%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm \/CSH = No ngén han No vay/VCSH mmmm Tién mat va tién glvi ngan hang % Tbng tai san

Nguén:PAT, FPTS téng hop
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Tai thoi diém két thic nam tai chinh 2024, PAT dang s& hiru 431,4 ty ddng tién mat va tién g&ri ngan hang. Pay la
khodn tién tich Iy ttr hoat ddng kinh doanh tir thdi diém bat dau san xuéat vao 2018. Khoan nay ghi nhan lai tién
gli dat 23,29 ty, twong dwong 8,34% loi nhuan trwéc thué ciia doanh nghiép ndm 2024. Khoan lai hang nam tw
tién gt s& mang lai cho doanh nghiép ngudn thu nhap tai chinh én dinh.

3. Ty suat c6 tirc cao va déu dan hang nam (quay lai)

Doanh nghiép tap trung vao phan phéi lgi nhuan cho cé déng do khéng cé ké hoach dau tw méi. Trong bbi
canh gap nhiéu kho khan tir chinh sach ctia Nha nwéc trong viéc mé rdng hoat déng san xuét,

Lich st chi tra co tirc ctia PAT va ké hoach nam 2025

40.000 22% 25%
‘ 0,
30.000 20%
11% 15%
20.000 9% 10% . °
. - 10%
10.000
N H
. ] o
2022 2023 2024 2025

mC) trc  —#=Ty |& Cb tirc/thj gid

Nguén:PAT, FPTS téng hop

Cu thé, cong ty da tra cb tirc ndm 2022 bang tién véi ty 1& 30.655 ddng/cd phiéu, 2023 10.000 ddng/cd phiéu. Nam
2024, cong ty ra ké& hoach chia cé tirc 7.000 ddng/cd phiéu vao dau nam. Tuy nhién, nhe ké hoach kinh doanh vuwot
ké hoach nén cong ty da tang thém 2.500 déng lén 9.500 ddng/cé phiéu cho nam 2024. Tai dai hoi c6 ddng nam
2025, HDQT coéng ty da trinh va dwoc phé duyét ké hoach chia cb tirc vai ty 1€ 10.000 déng/cd phiéu.

Qua lich st chi tra cd tlrc hang nam va ké& hoach trong ndm 2025 cling phan tich hoat déng kinh doanh ctia doanh
nghiép. Chung tdi danh gia PAT la doanh nghiép cé tinh bén virng cao véi loi thé tir cong ty me va san phadm dau
ra mang tinh chién lwoc [a phbt pho vang. Véi ty 1é chi tra ¢ tire/thi gia trung binh 210% qua cac ndm va 11% vao
nam 2025, doanh nghiép s& mang lai mic sinh 16 cho nha dau tw ngoai sw tang gia cta cb phiéu.

R ——
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V. TRIEN VONG KINH DOANH & YEU TO THEO DOI
» Trién vong kinh doanh phu thuéc vao nhu cau tiéu thu san xuat nganh ban dan va pin lithium (quay lai)

Do khach hang ctia PAT chi yéu hoat ddng san xuét chip ban dan va pinlithium tai Nhat Ban, Han Quéc, Dai Loan
va Iinh viec hoéa chét, phan bén néng nghiép tai An dé. Vi vay, nhu cau tiéu thu ddi véi cac linh viec nay sé |a dong
lwe thic day nhu cau tiéu thu phdt pho vang.

Dw phéng tiéu thu xe dién 2025 - 2030 Dy phéng quy mé thi triedng ban dan
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Triéu xe
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400 '
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I I » 200 I
i KRR
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O o P& & A& & &
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P PGS

PR R R PR
s S5 luong xe dién tiéu thy Tang trwéng mmmm Quy mo thi trworng ban dan Tang trudng
Nguén:Bloomberg, JP Morgan, CPCA, CAAM, SMMT Nguén: Anysilicon, FPTS téng hop

Doanh sé ban xe dién(BEV), xe xang lai dién khéng sac(HEV) va xe xang lai dién sac dién(PHEV) ting
trwdng manh mé trén toan cau dang thic diy nhu ciu vé pin lén cao. Nhu cau vé& pin cho phuong tién giao
théng (EV) toan cau dat hon 950 GWh trong ndm 2024, tang 27% so v&i 2023.

Theo dw bao, giai doan 2025 — 2030 s& ¢ xu hwéng cham lai nhwng van gitv & mirc > 22%. Cu thé&, nam 2025 dw
bao tang trwdng tiéu thy pin xe dién dat 1160 GWh, twong trng mirc tang 22%. U'dc tinh, mirc tdng nay sé kéo
theo nhu ciu Pa trén thé gi¢i ting hon 1,98%.

Theo dw bao cta Té chirc Théng ké Thwong mai Ban dan Thé gi¢i (WSTS), nganh ban dan sé tang trwéng
11,2% va dat 697,18 ty USD vao nam 2025, chi yéu nh& nhu cau chip cho trung tam dir liéu Al va dién thoai
théng minh. Giai doan 2026 — 2030, mirc tang trwdng kép hang nam khodng 5,82%. Nhu cau P4 toan cau ndm
2025 du kién sé& ting 0,33% do sw mé rong cua thj trwéng ban dan.

Trwdc ndm 2021, PAT chi yéu xuéat khau sang An D6 (rng dung cho sén xuat phan boén, héa chat néng nghiép. Tuy
nhién, sau khi linh vic cdng nghé cao bung nd vao nadm 2021 va nhu cau phan bén gidm, PAT chuyén dich co ciu
xuét khau dan sang cac québc gia san xuat cdng nghé cao do gia ban cao hon. Hién tai An Do van 1a qudc gia chiém
22% co’ cAu xuat khau.

Nhu cau nhap khau thé gi¢i

(DAP,MAP,NPK) Nganh phan bén dang bwéc vao giai doan can bang
50 gitra cung — cau. Cu thé, nam 2024 san lwong san xuét
- 40 phan lan dat 35,3 cung v&i do tiéu thu phén 1an toan cau
£ 30 cling dat 35,2 triéu tan.

= ig — — Theo Hiép hoi Phan bon Quéc té (IFA), nhu cAu phét
0 - phat dw kien sé tang tru’c")’ng nhe vao nam 2025, v&i

§ § § § § § § § % murc tang trwdng tr nhu cau phan bon dudi 2%.
R V&i mire tang trwdng nay, nhu cdu tiéu thu phét pho

=——DAP == \AP NPK vang woece tinh tang 0,05%

Nguén: ITC, FPTS téng hop
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» San lwong tiéu thu phuc hdi nhé sw tang trwéng nhu cau tir cac quéc gia san xuat cong nghé cao
Chung t6i ky vong san lwong tiéu thu tiép tuc dworc phuc héi vao 2025 véi mire tiéu thu 18.800 tAn/ndm,
twong trng ting 3% YoY. San lwong tiéu thu cha PAT sé dat gan cong suat téi da vao nam 2026 va duy tri
>97% cdng suat nhe vao nhu cau ting trwédng bén vikng ttr chip ban dan va pin lithium trong giai doan 2025
— 2030.

Dw phong san lwong tiéu thu va gia ban Pacua PAT
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. S3n [wong tiéu thu ®— Gia ban

Gia phét pho vang tai Trung Quéc tiép tuc tang 4,7% lén 3334 USD/tan trong Quy 1/2025, tao ddng lwc tang
gia cho cac thi trwéng nhap khau. Vi vay, déi véi gia ban ctia PAT ching téi ky vong gia ban binh quan sé
tdng 4% dat 97,8 triéu dong/tan trong nam 2025.

Chung t6i cho rang: Gia sé tang lén 99,8 triéu dong/tan vao nam 2026 b&i sw tang trwédng nhu cau san xuat
chip ban dan va pin lithium tai thi trwé&ng Nhat Ban, Han Quéc va Pai Loan sé tao déng lwc cho doanh
nghiép wu tién dich chuyén co’ cau tiéu thu. Pay la cac thi trwéng xuat khau cé gia ban cao hon tir 10 - 15%
SO V&i an do (chi tiét).

VI. YEU TO THEO DOI

» Quing nguyén liéu dau vao ttr cong ty me sap hét han cap phép khai thac

Quaéng apatit la nguyén liéu quan trong va mang yéu td quyét dinh trong san xuét phét pho vang. Hién tai PAT dang
nhan dwoc sw hd tro tir cdng ty me véi ngudn cung tr 2 khai trwdrng la 25 va 19b, nhwng ca 2 khai trudng nay sé
hét han vao 2026.

Mac du ching t6i danh gia kha ndng dwoc phép khai thac tiép 1a cao do cong ty me dd néng lwc tai chinh va co
kinh nghiém trong hoat ddng xin cap phép, nhwng day ciing la yéu té rdi ro ching ta can theo dbi ké tir ndm 2025.

VII.,TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU PHONG NAM 2025

Dwa trén nhirng phan tich vé trién vong kinh doanh, ching téi tién hanh cap nhat két qua kinh doanh dw phéng cla
DGC trong giai doan 2025F — 2029F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh
Doanh Thu Chung t6i dw phéng doanh thu thuan ctia PAT trong ndm 2025 dat 1.839 ty VND, ting
6,86% YoY nhd vao cac yéu tb:

(1) San lwong tiéu thu tang 3,05% YoY t& nhu cau dbi véi cAc sdn phdm ha ngudn
hdi phuc.

(2) Gia ban binh quan dy kién tdng 4% YoY nhé vao: Sw ting trwdng nhu ciu san
xuét chat ban dan tai Nhat ban, Han Quéc va Pai Loan, tao dong lwc cho doanh
nghiép wu tién dich chuyén co cAu tiéu thu sang cac thj trwéng nay. Day 1a thi
trwong xuat khau cé gia ban cao hon 10 — 15% so véi An Do.

Loi nhuan gbp Loi nhuan gop nam 2025F wéce tinh 382,3 ty déng (+5,26%), v&i bién LNG gidm nhe vé
20,8% do gia quang apatit ting 11% va gia dién tang 4,8% vao cudi nam 2024. Tuy
nhién, gia ban tang 4% tiép tuc bu dap cho bién loi nhuan gop.

A
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VIII.CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI

Bang phwong phéap chiét khu dong tién tw do, ching t6i khuyén nghi MUA véi cb phiéu PAT véi mire gia muc tiéu
la 110,500 VNB/cp, cao hon 19,51% so v&i mirc gia dong clrba ngay 31/03/2025.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 109.092 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 112.010 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 110,500

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh Giatri Gia dinh mod hinh Gia tri
WACC 12,84% Phéan bu rdi ro 9,38%
Chi phi str dung no 3,2% Heé sb Beta don bay 1
Chi phi str dung VCSH 12,84% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rdi ro 3,06% Thoi gian dy phong 5 Nam

Tong hop két qua dinh gia

Tdéng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ciia dong tién cubi ciing doanh nghiép (ty VND) 1.394
(+) Tién mét + dau tw tai chinh (ty VND) 431
(-) Vay no (ty VND) 85
(-) Loi ich cb déng thidu sb (ty VND) 0
Gia tri von chu s& hivu (ty VND) 2.800
S6 ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 25
Gia muc tiéu (VNB/cp) 112.010
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé& hivu (ty VND) 1.300
Gia muc tiéu (VNB/cp) 109.092

R ——
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IX. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DI PHONG

Don vj: Ty déng

HDBKD 2023 2024  2025F  2026F CDKT 2023 2024 2025F  2026F ‘
Doanh thu thuan 1.711 1721 1.840 1.976 Tai san
- Gia vén hang ban (1.344) (1.358) (1.457) (1.522) + Tién va déu tw TC ngén han 590 431 411 519
Loi nhuan goép 366 363 382 454 + Céac khoan phai thu 165 102 127 136
- Chi phi ban hang (82) (99) (96) (100) + Hang tén kho 89 85 91 95
- Chi phi quan li DN (18) (15) a7) (18) + Tai sdn ngdn han khac 3 1 2 2
Loi nhuan thuan HDKD 266 249 269 336 Téng tai san ngén han 847 619 630 751
- (LB)ai HBTC 42 35 27 27 + Nguyén gia tai sén CDHH 564 565 572 572
- Loi nhuan khac - - - - + Khau hao Idy ké 231 -278 -322 -365
Loi nhuan trudc thué, 1ai vay 308 283 296 363 + Gid tri con lai tai sén CODHH 333 287 250 207
- Chi phi lai vay (7) (4) 2) (1) + D4u tw tai chinh dai han 0 0 0 0
Loi nhuan trwdc thué 301 279 294 362 + Tai san dai han khac 24 23 25 27
- Thué TNDN (15) (14) (15) (18) Téng tai san dai han 357 313 277 236
LNST céng ty me 286 265 279 344 Téng tai san 1.205 933 907 987
EPS (d/cp) 10.775 9.970 11.163 13.756 No & VCSH

+ Vay va ng ngdn han 317 85 26 13
Chi tiéu 2023 2024  2025F  2026F + Céc khoan phai trd 307 209 225 235
Ty suét loi nhuan gop 21% 21% 21% 23% + Quy khen thwéng phic loi 62 70 75 80
Ty suat LNST 17% 15% 15% 17% N ngan han 685 364 325 328
ROE DuPont 44% 49% 49% 55% + Vay va no dai han - - - -
ROA DuPont 24% 25% 30% 36% No’ dai han - - - -
Ty suét EBIT/doanh thu 18% 16% 16% 18% Téng no 685 364 325 328
LNST/LNTT 98% 98% 99%  100% + Théng dw - - - -
LNTT / EBIT 95% 95% 95% 95% + Vén diéu I1é 250 250 250 250
Vong quay tbng tai san 143% 161% 200% 209% + LN chuwa phan phéi 61 90 99 172
Pon bay tai chinh 184% 196% 160% 153% + Céc khodn khéac 209 229 233 237

Vén cha sé hiru 520 569 582 659

Téng cong ngudn vén 1205 933 907 987
Chi tiéu 2023 2023 2025F  2026F Chi tiéu 2023 2024  2025F  2026F
Chi s6 thanh toan hién hanh 1,2x 1,7x 1,9x 2,3x S0 ngay phai thu 34,69 28,34 22,67 24,27
Chi s6 thanh toan nhanh 1,1x 1,5x 1,7x 2,0x S0 ngay ton kho 2122 23,34 21.99 2227
Chi s thanh toan tien mat 0,9x 1,2x 1,3x 1,6x S0 ngay phai tra 8595 69,32 54.33 55,04
No' / Tai san 0,6x 0,4x 0,4x 0,3x Sé ngay chuyén dbi tién mat (30‘,3 (17,64;. ©67)  (8.49)
No / VCSH 13x  06x  06x  0,5x E‘:; von hang ban / Hang ton 20,0x 153x  17.2x  16,8x
No ngén han / VCSH 1,3x 0,6x 0,6x 0,5x
No' dai han / VCSH 00x  00x  00x  00x
Kha nang tra 1ai vay 44,3x 65,8x 165,5x 661,1x
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién béo céo phan tich, FPTS khéng nam gitr cé phiéu PAT, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng nédm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
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