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DCM - LNTT téang manh trong quy 2, tri€n vong dai han
tich cuc - Bao cao Gap g6 NBT

Phén tich doanh nghiép

Chung t6i da tham du cudc hop gap g8 NDT cua DCM, trong do ban 1&anh dao thé hién sy ty tin
vGi muc tiéu tang trudng doanh thu dat 10%/nam trong giai doan 2026-2030, théng qua (1) md
rong mang NPK véi du dia tang trudng 16n, (2) md réng cong suat nha may urea thém 25% 1én
125%, (3) m& rdbng mang kinh doanh phan bon thuong mai, (4) da dang hoa sang khi cdng
nghiép, hda chat, canh tac cay tréng va ché bién néng san va (5) thuc hién M&A.

Chung t6i nhan thay khéng co thay déi dang ké nao ddi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao
céo nam 2025 cla ching t6i cho DCM (1.688 ty déng, +19% YoY), du can thém danh gia chi tiét.
Trong dai han, tiém nang gia uré cao hon ky vong cé thé bu dép cho gia khi cao hon du kién.
Chung t6i hién co khuyén nghi MUA cho DCM véi gia muc tiéu la 38.700 dong/cd phiéu.

* KQKD quy 2 s@ bd manh mé:

® Doanh thu dat 6,2 nghin ty dong (+60% YoY) va LNTT bao céo dat 600 ty dong (-2% YoY
S0 V&i LNTT bdo céo, +37% YoY so véi LNTT cot 16i). Tang trusng LNTT quy 2 dugc thuc
day bdi (1) san lugng ban uré/NPK tang 23%/30% YoY, (2) gia ban uré trung binh tadng 7%
YoY (knoang 10.250 dong/kg), va (3) gia khi giam 14% YoY.

® Doanh thu va LNTT nlra dau ndm 2025 Ian lugt hoan thanh 63% va 56% du bao ca nam
clia chung téi. San luong ban va gia ban uré trung binh nlia dau nam 2025 lan lugt hoan
thanh 60% va 104% du bao ca nam cua chung tbi, nhin chung phu hgp vdi ky vong cua
chung toi. Gia khi trung binh nlia ddu nam 2025 & muc 8,8 USD/triéu BTU, tuong dudng
khoang 102% du bao nam 2025 va phu hgp vdi ky vong cua chung toi..

® San lugng ban uré quy 2 dat 236.350 tan (+23% YoY), chu yéu nha san lugng xuéat khau
tang 20% YoY trong khi san lugng ndi dia giam nhe 1% YoY.

® San lugng ban NPK quy 2 (kndng gom KVF) dat 93.020 tan (+30% YoY), ti€p tuc md rong
thi phan. San luang ban NPK nira dau nam 2025 hoan thanh 41% du bao ca ndm clia chung
toi.

Ban lanh dao cling chia sé trién vong gia uré tich cyc trong giai doan 2025-2030, phu hgp Vi
guan diém clia DPM. Cac yéu td thuc ddy chinh bao gém: (1) tAng trudng nhu cau tu nhién nho
san lugng néng nghiép tang, (2) nhu cau tang manh tl Campuchia, nai dién tich canh tac du
ki€n sé tang gap doi, (3) viéc Trung Qudc dong clra cac nha may uré chay than do yéu cau tuan
thu ESG, va (4) ma réng cong suat mai trén toan cau con han ché.

DCM sé ky hgp dong mua khi mdi véi Tap doan Nang lugng Cong nghiép Viét Nam (VIEG) cho
giai doan 2028-2047, véi ca ché gia méi cdng thém 1 USD/triéu BTU cho san lugng khi mua tu
ca VIEG va Petronas. Cu thé, gia dugc tinh theo cong thuc 46%*giad MFO + 1 USD/triéu BTU doi
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véi khi tU VIEG va 13%*gia dau Brent + 1 USD/triéu BTU déi vdi khi tl Petronas. Ty trong ap dung
cho tlng ngudn van chua dugc céng bé. Muc gia méi nay cao hon 1 USD/triéu BTU so vdi du
bao hién tai clia chung toi. Tuy nhién, DCM van danh gia muc gia nay la canh tranh so véi cac
nguon khi méi trong nudc nhu mo khi L6 B, Nam Du-U Minh va Khanh M§ - Dam Dai.

DCM nhan thay du dia I6n dé gia tang thi phan NPK, dugc hé trg bdi xu hudng dich chuyén cla
nganh sang phan bon don chat - cy thé & cac san phdm NPK. Trong nam 2024, DCM (bao gém
ca KVF) chiém khoang 7% thi phan NPK tai Viét Nam, nhung cé thé dat tdi khoang 17% néu van
hanh hét cong suat. Ban 1anh dao dat muc tiéu khai thac toan bd cong suat clia KVF trong giai
doan 2027-2028, tap trung vao nhdém khach hang & khu vuc Bong Nam Bo, Tay Nguyén va mién
B&c. Ngoai ra, DCM ciing |&n ké hoach méd rong xuat kndu NPK sang Campuchia, tl muc hién tai
14 20.000 tan/nam.

Tiép tuc mé rong thi phan: DCM cling dang gia tang thi phan uré tai khu vuc Tay Nam Bo tu 61%
lén 72%, dong thoi da thanh lap van phong dai dién tai Campuchia, hién dang chiém khoang
40% thi phan uré tai qudc gia nay va dang chuén bi tham nhap vao mang NPK.

Gidi ngan vén dau tu XDCB nham t8i uu hda v da dang hda hoat déng kinh doanh:

® Du an nha may va cang Nhon Trach (t6ng vén dau tu XDCB 1a 3,4 nghin ty dong) véi cong
suét san xuét 14 150.000 tan phan bén khac va cong suéat xU ly 1a 450.000 tan, nham (1)
nang cao cong suat ton kho dé dép Uing nhu cau ngay lap tuc, (2) gidm chi phi logistic, va
(3) cung cép dich vu cang cho tau co tai trong 1én dén 45.000 tan.

® Mang khi cdng nghiép va hoa chat: téng von dau tu XDCB 14 200 triéu USD, du kién mang
lai 5-6 nghin ty dong doanh thu, tap trung vao thu gom va x{ ly cac khi nhu N2, 02, Ar, H2
va CO2.

® Kho Binh Dinh d4 di vao hoat déng, phuc vu hiéu qua nhu cau tai khu vuc mién Trung.
Ngoai ra, nha may NPK mai vai cong suat la 50.000 tan cling dang dugc 1én k& hoach
nham phuc vu thi trudng trong nudc.
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