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Téng quan doanh nghiép

DDV - thanh vién ctia Tap doan Hoa chét Viét
Nam (Vinachem) 1a nha san xuét phan bon
DAP dau tién va I&n nhéat tai Viét Nam, véi cong
suét thiét ké 330.000 tAn/nam va chiém 28% thi
phé‘m 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 hoa chét.
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Gia DAP neo cao ho tro’ loi nhuan nam 2026

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan véi tiém nang tang gia 25,6% va ty
suat cc‘) tre 3,9%. Chung t6i dieu chinh giam gia muc tiéu 2,5%, trong khi gia
cb phiéu nhin chung di ngang so v&i bao cao gan nhét ctia ching toi.

Viéc diéu chinh giam gia muc tiéu chi yéu do cap nhat mé hinh dinh gia sang
nam 2026 va ha mirc P/B muc tiéu.

P/E trugt & mirc 7,1, thap hon nhiéu so véi mirc trung binh 3 nam (21,9x)
va van hép dan khi xét dén vi thé cung trién vong téng trwéng ctia DN.

> LN rong nam 2025 tang manh 276,3% svck 1én 634 ty ddng, nho tang trudng
manh doanh thu DAP, NH3 va bién LN gép dwgc mé rong.

> Ching t6i du bdo LN rong ndm 2026 gidm nhe 3,7% svck xubng 610 ty dong,
cht yéu do bién LN gdp thu hep nhe khi chi phi dau vao van duy tri & mdc cao.

Gia DAP ting gitp giam bét ap Iwc tir chi phi dau vao gia ting

Chung t6i ky vong gia DAP thé giéi tdng thém 10% svck trong 2026, chl yéu nhe
Trung Quéc tiép tuc han ché xuat khdu DAP/MAP (dw kién kéo dai dén thang 8/2026)
va cang théng leo thang tai Iran, khién nguén cung lwu huynh, DAP va quéng phét
phat di qua khu vwc Vinh Ba Tw tam thoi bi gian doan. Da tang cla gia DAP nhiéu
kh& n&ng sé bu dap phan 16n ap luc thu hep bién LN gop DAP trong bdi canh chi
phi s&n xuét gia tdng. Chung t6i dw bao bién LN gop DAP chi giam nhe 0,4 diém %
svck xudng 17,8% trong 2026, van cao hon dang ké so v&i giai doan truéce.

Ching toi duy tri dw bao nhu cau tiéu thu DAP tiép tuc tang trong 2026

Chung t6i wéc tinh tiéu thu DAP téng 7,6% svck lén 262.000 tan trong 2025, nhey
hoat dong san xuét cai thién khi viéc xt ly ba thai thach cao tién trién tich cwc. Chang
t6i ky vong san xuét tiép tuc cai thién trong 2026, v&i muc tiéu van hanh 100% cong
suat thiét k& vao nam 2028. Diéu nay sé hd tro' ting trudng san lwong tiéu thu DAP
thém 7%/7% svck |én 280.000/300.000 tAn trong 2026/27, trong b0| canh ngudn
cung DAP trong nwéc clia Viét Nam van chwa du dé dap (rng nhu cau.

Khé&i cong nha may MAP — dong lwc tiang trwedng chién lwgc méi

Cubi 2025, DDV da khéi cong du an nha may MAP (cong suét 60.000 tAn/nam), voi
muc tiéu hoan thanh trong 10 thang, sém hon 5 thang so véi ké hoach ban dau. bay
la dong sén pham cao cip (ham lwgng P,O5 dat 61% so véi 45% cia DAP), thwdng
c6 gia ban cao hon va bién LN gop tét hon DAP. Chung t6i cho rang nha may MAP
cd thé bat dau van hanh thor trong Q4/26 va di vao van hanh thwong mai tor 2027,
doéng gop lan lwot 6,8%/8,5% vao doanh thu trong 2027/28 va tiép tuc gia tang trong
cac nam sau dé. Viéc mé rong sang MAP sé giup DDV hoan thién chudi gia tri phét
phat va hd tro tang trwdng doanh thu cling nhw lgi nhuén trong trung va dai han.

Dinh gia hap dan khi trién vong lgi nhuan thiét 1ap méit bang méi

P/E TTM clGa DDV & mirc 7,1x, thAp hon dang ké& so v&i P/E trung binh 3 nam la
21,9x. Ching t6i cho rang murc dinh gia nay van h&p dan, xét dén vi thé dan dau cla
DDV trén thi trurng DAP trong nwéc cuing trién vong téng trwdng trung va dai han
tlr cac mang kinh doanh méi, nhitng yéu té c6 thé gidp thiét lap mot méat bang loi
nhuan mai cao hon so véi cac chu ky kinh doanh truéc day.

2024 2025 2026 2027
Tang trwdng doanh thu 5,8% 67,1% 11,8% 7,.9%
Tang trwdng EPS 144,1% 276,3% -3,7% -22,4%
Bién LN gop 10,8% 16,8% 15,1% 11,6%
Bién LN rong 5,0% 11,2% 9,6% 6,9%
P/E (x) 29,0 7.7 8,0 10,3
P/B (x) 2,1
ROAE 9,7% 31,4% 24,6% 16,6%
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KQKD Q4/25: L¢ii nhuan tang manh nh& gia DAP cao hoon va mé& rong manh mé

hoat dong kinh doanh NH3

Hinh 1: Tém tit KQKD Q4/25

2025 so vé&i dw

Ty déng Q4/25 % svck 2025 % svck .
phéng
San lwong tiéu thu DAP (tan) 60.342 -1,7% 262.433 6,8% 97,8%
Doanh thu thuan 1.470 63,4% 5.624 67,1% 104,1%
- DAP 1.068 22,5% 4.340 32,2% 98,9%
- NH3 ty doanh 406,2 2361,8% 1.290,2 2267,3% 122,9%
LN gop 210,7 78,6% 942,3 159,4% 96,4%
Chi phi ban hang & QLDN 66,6 9,5% 228,5 16,8% 86,9%
Doanh thu tai chinh thuan 28,7 78,3% 78,6 81,9% 134,1%
EBIT 144,1 151,9% 713,8 325,6% 100,0%
LN trwéc thué 173,5 135,1% 793,5 275,2% 102,7%
LN rong 137,8 134,8% 633,5 276,4% 103,0%
Bién LN gop 14,3% 1,2 diém % 16,8% 6,0 diém %
Bién LN rong 9,4% 2,8 diém % 11,3% 6,3 diém %

Nguén: DDV, VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu Q4/25 tang vot nh& tang triwdng manh & mang kinh doanh DAP
va NH;

Doanh thu thuan Q4/25 tang manh 63,4% svck |&én 1.470 ty déng, chd yéu nhe
tang truwdng tich cwc & cd mang DAP va kinh doanh NH;. Cu thé, doanh thu
mang DAP ting 22,5% svck lén 1.068 ty dong, dwoc hd tro béi gia ban DAP
trung binh tang 24,6% svck. Trong khi d6, doanh thu méng kinh doanh NH; tang
vot hon 24,6 1an svck 1&n 406 ty ddng, phan anh viéc DDV ddy manh hoat déng
kinh doanh NH; sau khi nang cap ha tang cho mang héa chét.

Bién LN gop mé rong nho gia ban DAP cao hon

Bién LN gop hén hop trong Q4/25 mé rong 1,2 diém % svck 1én 14,3%, qua do
kéo LN gop tdng manh 78,6% svck 1én 210,7 ty ddng. Mc cai thién nay cha
yéu dén tir bien LN gép mang DAP — mang kinh doanh cét I8i ctia DDV mé rong
manh mé 5,1 diém % svck 1én 17,3%, qua d6 bu dap hoan toan mtrc thu hep
0,8 diém % svck cta bién LN gop mang kinh doanh NH; xuéng 7,7%. Bién LN
gop DAP cai thién nho gia DAP tang manh tir mrc nén thap clia Q4/24, qua do
l&n &t tac dong tiéu cuc tr chi phi dau vao gia tang, dac biét 1a lwu huynh.

LN rong Q4/25 tang vot, chu yéu nho hoat dong kinh doanh c6t 15i

Chi phi BH & QLDN trong Q4/25 tang 9,5% svck lén 66,6 ty déng, nhiéu kha
nang do viéc mé rong kinh doanh mang héa chét (NH;). Trong khi dé, doanh
thu tai chinh thuan tdng manh 78,3% svck I&n 28,7 ty ddng, chi yéu nhe thu
nhap |4i tién gtri tang 75,1% svck 1én 24,7 ty déng va lai chénh léch ty gia rong
tang 2,1 1an Ién 6,4 ty ddng. Nhin chung, LN rong Q4/25 tang vot 134,8% svck
lén 137,8 ty ddng, cht yéu dwoc hd tro béi két qua kinh doanh cét I8i cai thién
manh.

LN rong nam 2025 phu hop v&i ky vong cua chung toi

Doanh thu thudn n&m 2025 t&ng manh 67,1% svck lén 5.624 ty ddng, hoan
thanh 104,1% dw bao ca nam cla chuing téi. LN rong nam 2025 ciing tang vot
276,4% svck 1én 633,5 ty déng, phu hop véi ky vong, twong dwong 103% duw
phong cd nam 2025 cla chung toi.
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Trién vong 2026/27: Loii nhuan 2026 dw bao giam nhe nhwng van & nén cao

Hinh 2: Dw phéng KQKD giai doan 2026/27

Thyc té Cii Méi % sveck % thay déi Nhan xét
ty dé“mg 2025 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Chuing t6i nang dv bao gia ban trung binh DAP cua
DDV trong giai doan 2026/27, sau khi xem xét lai
nhitng bét dinh lién quan dén trién vong xuat khau
16.538 14.086 13.522 17.678 16.264 6,9% -8,0% 25,5% 20,3% |DAP cua Trung Quéc, sw bung né chién sy tai Iran
va ky vong gia lwu huynh tang cao hon, qua dé gay
ap luc 1én chi phi dau vao san xuét DAP va gian tiép
tac déng dén gia ban.

Gia ban trung binh DAP cua
DDV (vnd/kg, bao gém tac
déng cla luat thué GTGT
slra dbi)

San lvong tiéu thu DAP (tan) | 262.433 | 281.612 295.693 | 280.803 300.460 7,0% 7,0% -0,3% 1,6%

Chung téi da tang du bao doanh thu 2026/27, nho
Doanh thu thuan (ty déng) 5.624 5.073 5.194 6.288 6.783 11,8% 7,9% 24,0% 30,6%|diéu chinh tang gia ban DAP va dwa mang MAP vao
mé hinh duv phéng.

Chung téi da nang duv bao doanh thu DAP giai doan
DAP 4.340 3.967 3.998 4.964 4.887 14,4% -1,6% 25,1% 22,2%|2026/27, chi yéu nhé viéc diéu chinh tang du bao
gia ban.

MAP - - - - 468 N/A N/A N/A N/A
Chung t6i da nang dv bao doanh thu mang tw
doanh NH; giai doan 2026/27, do quy mé mang nay
trong nam 2025 mé réng vuot dw bao trudc day
clia chung téi, déng thoi ky vong DDV sé tiép tuc
ma& réng hoat déng kinh doanh nay trong thoi gian
toi.

NH3 tw doanh 1.290 1.134 1.225 1.393 1.505 8,0% 8,0% 22,8% 22,9%

Chung t6i da nang dw bao loi nhuan gép giai doan
LN gép 942 816 738 952 786 1,1% -17,4% 16,7% 6,5% |2026/27, chii yéu nhé viéc diéu chinh tang du bao
doanh thu.

Chung téi diéu chinh gidm du bao bién LN gop giai
doan 2026/27, do chi phi dau vao san xuat DAP dy
kién cao hon, chd yéu dén tir chi phi lvu huynh
tang.

Bién LN gép 16,8% 16,1% 14,2% 15,1% 11,6%|-1,7 diém % -3,5 diém %|-1,0 diém % -2,6 diém %

- Bién LN gop DAP 18,2% 17,9% 15,6% 17,8% 13,7%|-0,4 diém % -4,1 diém %|-0,1 diém % -1,9 diém %
Chung téi diéu chinh gidm du bao bién LN gop
mang NH; trong 2026/27, sau khi danh gia lai hiéu

_Ria A 0, 0, 0, 0, o/ | _ Am O & o7 | dm % - iém ¢
Bién LN gop NH3 tw doanh 12,6% 12,2% 12,2% 10,0% 10,0%(-2,6 diém % 0,0 diém %|-2,2 diem % -2,2 diem % qua hoat a6ng clia mang kinh doanh M1 nay trong

nam 2025.
Chi phi ban hang & QLDN 229 283 290 268 282 16,9% 5,3% -5,4% -2,8%
Doanh thu tai chinh thuan 79 74 86 79 88 0,0% 11,4% 6,8% 2,3%
LN trwéce thué 794 607 535 764 593 -3,8% -22,4% 25,9% 10,8%
LN rong 634 483 426 610 473 -3,8% -22,5% 26,3% 11,0%
EPS (VND) 4.336 3.307 2.913 4.175 3.240 -3,7% -22,4% 26,2% 11,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i dw bao doanh thu thuan ctia DDV trong 2026 sé ting 11,8% svck lén
6,2 nghin ty ddng, chl yéu nhd san lwong tiéu thu va gia ban DAP tiép tuc cai
thién. Chung t6i dw béo LN rong 2026 sé& giam 3,7% svck xudng 610 ty dong tir
nén cao trong ndm 2025, chii yéu do chi phi dau vao duy tri & mirc cao gay ap
lwc 1én bién LN gép DAP. Tuy nhién, day van la mic loi nhuan rat cao so voi
cac giai doan kinh doanh trwéc, nhé gia ban DAP tiép tuc dwoc hd tro trong bdi
canh thiéu hut nguén cung tam thai trén thj trwdng toan cau.

Hinh 3: Dw bao doanh thu theo mang kinh doanh trong 2026-28 Hinh 4: Dw bao loi nhuan rong va bién LN gop giai doan 2026-28
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Chung t6i wéc tinh san lwong tiéu thu DAP sé tang 7,6% svck 1én 262.000 tan
trong ndm 2025, nhéd hoat ddng san xuat cai thién tich cwe, dwoc hd tro b tién
trién kha quan trong xt ly chét thai thach cao, qua dé gitp giai phéng mét phan
cong suat tiém ndng clia nha may. Ching t6i duy tri dw bao san lwong san xuét
DAP sé tiép tuc cai thién trong nam 2026, v&i muc tiéu van hanh dat 100% cong
suat thiét ké vao nam 2028. Diéu nay dwoc ky vong sé hd tro tang truéng san
lwong tiéu thu DAP thém 7%/7% svck 1én 280.000/300.000 t&n trong 2026/27,
trong bdi canh ngudn cung DAP trong nwéc clia Viét Nam van chuwa du dé dap
¢ng nhu cau.

Hinh 5: Dw bao san lwong tiéu thu DAP trong 2026-27
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Chung t6i dw bao gia nguyén liéu dau vao sé tiép tuc tang, gay ap lwc lén
chi phi san xuat DAP

Trong ndm 2025, thi trwdng phan bén phét phat ghi nhan mirc tdng manh cua
gia lwu huynh — mét trong nhirng nguyén liéu dau vao quan trong. Cu thé, gia
lwu huynh trung binh toan cau ting khodng 151% svck va duy tri & mic cao do
ngudn cung that chat cing nhu ciu manh tir cac thi trwéng 16n nhw Indonesia
va Nga. Piéu nay gay ap lwc dang ké Ién chi phi san xuét DAP trén toan ciu va
dac biét tai Viét Nam, khi Viét Nam gén nhw phai nhap khau toan bo nhu cau
lwu huynh, du gia than d& ha nhiét. Ching t6i dw bao gia Iwu huynh toan cau sé
tiép tuc duy tri & mirc cao trong ndm 2026 (+32% svck so véi mirc trung binh
nam 2025). Bén canh do, gia quéng apatite cling c6 thé tdng nhe do chi phi
nhap khdu quéng & mirc cao. Do d6, cac yéu td nay nhiéu kha néng sé tiép tuc
gay ap luc 1én chi phi dau vao san xuét DAP clta DDV.
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Hinh 6: Gia lwu huynh toan ciu ting vot trong nam 2025 va duy Hinh 7: Gia lwu huynh cao sé tiép tuc gay ap lwc Ién chi phi san xuét
tri & mirc cao trong 2726 DAP trong nam 2026
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Gia DAP c6 thé quay lai xu hwéng ting trong béi canh cing thang tai Iran
va Trung Qudc tiép tuc han ché xuéat khau

Gia DAP toan cau (Morocco) gan nhw di ngang trong 2T26 sau khi ha nhiét tir
cubi Q3/25, nhwng van cao hon 16% svck trong bdi cdnh nhu cau trén thi treong
quéc té kha trAm I&ng. Chuang t6i ky vong gia DAP toan cau sé sém budc vao
mét chu ky tang méi (tr cudi Q1/26) véi mirc dd manh hon va kéo dai hon so
v6i ndm 2025, dwoc thuc day bdi hai sw kién quan trong trén thé gisi sau:

e Th& nhat, Trung Quéc tiép tuc ap dung mét dot han ché xuét khdu mai
ddi véi phan bon DAP/MAP/NP: Theo cac ngudn tin trong nganh (Argus
Fertilizer), Trung Québc sé tiép tuc duy tri han ché xuat khdu phan boén
phét phat (DAP/MAP, NP) dén hét thang 8/2026 nham wu tién nhu cau
trong nuéc, déc biét trong bi canh gia lwu huynh toan ciu va gia nhap
kh&u tai Trung Quéc tiép tuc leo thang. Chung t6i cho réng viéc ngudn
cung DAP tlr Trung Quéc tiép tuc bi han ché trong phan Ién ndm 2026
sé& gi6i han rii ro gidm gia ctia DAP it nhat dén Q3/26.

e Thi hai, cang thang leo thang tai Iran c6 thé gian tiép gay ap lwc dang
k& Ién ngudn cung va gia DAP toan cau. Chung t6i cho rang néu xung
dot tai Iran tiép tuc kéo dai va leo thang, thi trirng DAP toan ciu cé thé
chiu tac déng qua ba chiéu hwéng: 1) gay ra cu sbc ngudn cung luu
huynh, khi khu vire Vinh Ba Tw chiém khoang gan 50% luong lwu huynh
giao dich toan ciu; 2) lam gian doan chudi cung (*ng quing phbt
phat/DAP va lam tang chi phi bao hiém, do cac chuyén hang DAP/quéng
phét phat tir Morocco/Saudi Arabia dén cac thi trwdng tiéu thu 16n nhw
An Do thwerng phai di qua Bién Bé (khu vire do lwc lwvgng Houthi duoc
Iran hau thuan kiém soat); va 3) trong béi canh b4t &n gia tang tai Trung
DPoéng, Trung Quéc va cac nwédc xuat khdu khac cé thé tiép tuc siét chat
hon nira han ngach xuat khdu d& dam bao an ninh lwong thuwc trong
nwéc, qua doé tao ra cl sbc cung thir cp co thé déy gia DAP tang manh
ngay ca trwéc mua cao diém.

Bén canh hai yéu tb trén, gia DAP nhiéu kha n&ng bwéc vao mét chu ky ting
ma&i, khi ngwdi mua bét ddu tich trir hang tdn kho phuc vu mua vu chinh tai An
D6. Nhin chung, ching t6i du bao gia DAP thé giéi binh quan nam 2026 tang
10% svck lén 776 USD/tan, kéo gia ban trung binh DAP clia DDV wérc tinh téng
6,9% svck, sau khi tinh dén tac dong clia Luat thué GTGT sira dbi.
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Hinh 10: Vinh Ba Tw — khu vyc chiém khoang 50% lwgng lwu Hinh 11: Chung t6i ky vong gia DAP sé quay lai xu hwéng tang va duy
huynh giao dich toan cau dang déi mét véi cang thing gia ting tri & mirc cao trong phan I&n ndm 2026
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Ngudn: DIEN DAN DOANH NGHIEP Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i dw bao bién LN gép DAP sé thu hep trong 2026, nhwng van cao
hon dang ké so véi giai doan 2023-24

Tém lai, ching t6i dy bao bién LN gép DAP clia DDV sé thu hep nhe 0,4 diém
% svck xudng 17,8% trong 2026, chii yéu do ap lyc tiép tuc gia ting tir gia cac
nguyén liéu dau vao (Ilwu huynh va quéng phét phat). Tuy nhién, mirc nay van
phan anh bién LN gbp tich cuwc so v&i giai doan 2023-24, nho gia ban DAP dy
kién duy tri & m&c cao. Trong kich ban co s&, ching tdi ky vong bién LN gop
DAP sé& giam vé 13,7% trong 2027 khi nguén cung DAP toan cau dan phuc hdi,
kéo theo gia ban suy yéu.

Hinh 9: Dw bao bién LN gép DAP trong 2026-27

21.000 20,0%
19.000 \ 17,0%
17.000 14,0%
15.000 11,0%
13.000 8,0%
11.000 5,0%

9.000 2,0%

2022 2023 2024 2025 2026 2027
e Gia ban DAP trung binh (VND/kg, trai) Chi phi san xuét DAP (VND/kg, trai)

Bién LN gop DAP (%, trai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngay 19/12/2025, DDV chinh thirc khéi cong duw an “Dau tw chiéu sau cong
nghé, nang cao chét lwgng axit photphoric va san xuat phan bén MAP (60.000
tAn/nam)” vé&i tdng vén dau tw wéc tinh 457 ty ddng. MAP 14 loai phan bén co
ham lwong P,Os cao (61%), thweng cé gia ban trén thi trwdng cao hon dang ké
so v&i DAP va mang lai tiém nang hiéu qua kinh doanh tét hon, véi bién LN gbp
ky vong cao hon DAP trong trung va dai han. So vé&i k& hoach ban dau (thoi
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Hinh 10: L& kh&i cong nha may MAP

HOH

L
sRouNnaRzgﬂp&Wﬁ 2

15 cAb CHATLUONG AXIT PHOSPHORIC . i \ 40.000 B o
L0 WS > %y e
) ; . - 50%
BT \ 30.000
3 40%
o e A - 20.000 s0%
) : 20%
10.000
‘ 10%
e i 0%

ACAPAGIT , ou_> TONSIYEAR

Ngudn:

gian xay dwng 15 thang), ban lanh dao Vinachem da dat muc tiéu tham vong
hon la ra mat san pham MAP dau tién trong vong 10 thang. Véi kinh nghiém
trwéc day clia DDV trong viéc trién khai nha may DAP, mét sb diém twong déng
vé cong nghé, cling véi nén tang tai chinh viitng manh (it phu thudc vao ng vay),
chuing tdi cho rang nha may MAP c6 thé b4t dau van hanh tht trong Q4/26 va
di vao van hanh thwong mai tir nam 2027. Chung t6i gid dinh nha may hoat
dong & mirc 50% cong suét trong 2027, sau dé tang dan 1&én 85% vao ndm 2030,
twong (rng v&i san lwong san xuat khoang 30.000 tAn ndm 2027 va téng 1én
51.000 t&n vao nam 2030. Nho uy tin da dwoc thiét 1ap trén thi trwéng noi dia,
chuing t6i tin rang san phdm MAP cliia DDV sé dwoc thi trwdng dén nhan tét,
gop phan bu dap khoang tréng nguén cung trong nwéc hién nay. Chung t6i wéc
tinh san lwong tiéu thu MAP dat 25.000/32.500 tan trong 2027/28.

Chuing t6i cho rang, khi mang DAP cbt 16i c6 dw dia mé rong han ché do da tiém
can codng suét thiét ké& hién tai, viéc mé rong sang mang MAP sé& khong chi gitp
DDV hoan thién hon chudi gia tri phan bén phét phat, ma con déng gép vao
tang trwdng doanh thu va lgi nhuan trong trung va dai han. Chang t6i wéce tinh
mang MAP sé& déng gop lan luvot 6,8%/8,8% vao co cdu doanh thu clia DDV
trong giai doan dau gidi thiéu ra thi trwdng (2027/28) va tiép tuc gia tang ty trong
dong gop trong cac nam sau do.

Hinh 11: Dw bao san lwong tiéu thu MAP giai doan 2027-30

DDV, VNDIRECT RESEARCH

60.000 90%
80%

50.000
70%

2027 2028 2029 2030
mmm San lrong tiéu thu (tan, trai)  ====Hiéu suat str dung nha may (%, phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gia muc tiéu thap hon 1a 38.700 dong

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu 2,5% xubng 38.700 ddng/cp, van dya
trén phwong phap dinh gia két hop véi ty trong ngang nhau gitra DCF va P/B.
Mdrc P/B muc tiéu cho nam 2026 la 1,9x, twong dwong +0,75 dd 1éch chuén so
v6i mire P/B trung binh lich st clia cb phiéu ké tir thang 3/2022.

Viéc didu chinh gidm gia muc tiéu chd yéu dén tir hai yéu t: (1) cap nhat mo
hinh dinh gia sang nam 2026; va (2) ha P/B muc tiéu tir 2,4x xubng 1,9x nham
phan anh tam ly thj trwdng than trong hon déi véi DDV, khi ching téi ky vong
ROE sé& giam xubng 24,6% trong 2026 tir mirc dinh 31,4% trong 2025.

Hinh 12: Gia muc tiéu hén hop

Phwong phap Gia tri c6 phi€u (d6ng) Ty trong (%) Gia muyc tiéu theo ty
trong (ddng)

DCF 41.612 50% 20.806

P/B 35.760 50% 17.880

Gia tri hop ly (d6ng) 38.686

Gia muc tiéu (ddng) 38.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: P/B lich str cia DDV
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ROE (%, phai)

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: Chi phi VCSH Hinh 15: WACC va tang trwéng dai han
Chi phi VCSH Ty déng
Lai suat phi rti ro 3,6% VCSH 2.262
Phan bu rdi ro thj trvong 8,13% No 123
B 1
eta 3 Chi phino 1,5%
Chi phi VCSH 14,0% ,
Mcrc thué 20,2%
WACC 13,5%
Tang trwdng dai han 1,5%
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Ngu?)n: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 16: Dinh gia DCF — Tém tat dong tién tw do

Ty déng 2026 2027 2028 2029 2030
LN rong 610 473 508 553 594
Thué kha dung 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
Chi phi lai vay 2 2 2 2 2
+ Thay dbi vén luu déng (127) (52) (33) (14) (21)
- Capex (497) (40) (40) (40) (40)
+ Chi phi khiu hao 89 135 135 135 135
Dong tién tw do FCFF 77 517 571 635 669
Gia trj hién tai clia dong tién tw do FCFF 67 401 443 383 355
Tbng gia tri hién tai cta dong tién tw do FCFF (5 ndm) 1.650
Gia tri hién tai ctia dong tién cudi 3.000
T6ng gia tri hién tai ciia doanh nghiép 4.650

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Phan tich dé nhay cho dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

. Co sé

3 13,0%  13,5% 140%  145%  15,0%
2 05%[ 42542 41149 39.862 38669  37.560
£ = 10%| 43568 42081 40711 30444 38269
=& |cose 15%| 44688 43004 40280  39.033
S 2,0%| 45914 44198 42628 41187  30.858
= 25%| 47261 45408 43718 42172 40752

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

e Dong luc tang gia gdm san lwong ban hang cao hon, gia DAP toan ciu
tang va tac dong cla luat thué GTGT stra dbi tich cwe hon dw kién.

e Rui ro gidm gia bao gém chi phi nguyén liéu dau vao cao hon dw kién
(quang Apatit, NH3, Iwu huynh...), va gia DAP giam.

Hinh 18: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Vén héa (trieu P/E trwot P/B hiéntai ROE trwot ROA trwot

R = i aien o
Cong ty Ma CK Gia (noi té) usp) 12T (x) x) 12T (%) 12T (%) No/VCSH (%)

CTCP phan bén Migén Nam SFG VN 12.000 22 18,3 0,9 4,7% 1,7% 97,5
CTCP supe phét phat va hda chat Lam Thao LAS VN 18.900 81 13,5 1,5 11,1% 6,5% 48,4
Téng cong ty phan bén va héa chat dau khi  DPM VN 30.500 791 41,9 1,8 5,6% 3,5% 31,0
CTCP phan bén Binh Dién BFC VN 75.100 164 14,0 2,6 18,3% 7,8% 81,0
CTCP phéan bén dau khi Ca Mau DCM VN 47.700 963 12,0 2,3 16,6% 9,4% 17,5
Trung binh 21,4 2,2 16,9% 10,0% 56,2
CTCP DAP - Vinachem DDV VN 30.800 171 71 2,0 28,0% 20,9% 5,4

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (DATA AS AT 06 March)
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Phu luc 1: Tong quan doanh nghiép

Cong ty Cb phan DAP — VINACHEM (DDV), thanh lap nadm 2008, & doanh
nghiép dau tién tai Viet Nam san xuét phan bén Diammonium Phosphate (DAP)
va hién chiém khoang 30% thi phan trong nuéc. Cuing véi Cong ty C phan DAP
s6 2 — VINACHEM, DDV |a mét trong hai doanh nghiép duy nhét san xuét phan
bén DAP tai Viét Nam. Nha may ctia DDV dat tai Khu cong nghiép Dinh V{, Hai
Phong, v&i cong suét thiét k& 330.000 tAn DAP/nam, gép phan dap trng nhu cau
phan bon trong nwéc va gidm sy phu thudc vao nhap khau

Hinh 19: Hé sinh thai cia Vinachem

Phan bén

Sam 16p ky
thuat

Héa chat cor
ban, Khi

Khai thac
Cong nghiép 2 i

quang Apatit

CTCP DAP -
Vinachem (DDV)

CTCP dam va hoa
chat Ha Bac

CTCP phén bén
Binh Dien

CTCP phén bén
Mién Nam

CTCP phéanlan
nung chay Van Dién

CTCP Supe Phét
phat va Hoa chat
Lam Thao

CTCP phan lan Ninh
Binh

@ VINACHEM

AP

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 20: Thi phan tiéu thu phan bén DAP tai Viét Nam

®mDDV =DAP2 =DGC

= Cac nha nhéap khau

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Phu luc 2: Cac dw phéng tai chinh trong yéu

Bao cao KQ HDKD

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thudn 2.878 3.270 3.181 3.365 5.624 6.288 6.783
Gia v6n hang ban 2.499 2.780 2.921 3.002 4.681 5.336 5.997

Leii nhuan gép 378 490 260 363 942 952 786

Chi phi QLDN 121 75 104 108 133 147 151

Chi phi ban hang 76 59 118 88 96 121 131

LN hoat déng 181 356 38 168 714 684 504

EBITDA thuan 333 509 194 326 803 773 639

Chi phi khéu hao 152 154 156 158 89 89 135
LN HP trwéc thué va lai vay 181 356 38 168 714 684 504
Thu nhap tai chinh 6 15 34 32 58 59 68
Chi phi tai chinh 8 9 8 6 9 10 10
Thu nhap rong khac 2 (0) (2) 1 1 1 1

Thu nhap ttr cong ty LDLK 0 0 0 0 0 0 0
L¢i nhuan trwéc thué 191 380 81 212 794 764 593
Chi phi thué 0 22 12 43 160 154 120
Loi nhuan rong 191 357 69 168 634 610 473
LN rong sau diéu chinh 191 357 69 168 634 610 473

Bang can doi ké toan

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tién & Twong dwong tién 202 170 219 31 48 151 159
Dau tw tai chinh ngén han 72 212 609 1.145 1.505 1.460 1.900
Cac khoan phai thu ngén han 60 345 73 53 24 69 74
Hang t6n kho 511 558 351 414 694 789 887
Tai san ngén han khac 65 53 61 124 203 220 238
Téng tai san ngan han 911 1.338 1.313 1.767 2.473 2.690 3.258
Tai san c6 dinh 863 720 576 452 472 779 608
Téng dau tw 11 8 9 15 86 21 22
Tai san dai han khac 67 45 28 4 3 2 2
Téng tai san 1.852 2.112 1.926 2.237 3.034 3.493 3.890
No' vay ngén han 44 138 - - 117 117 117
Phai tra ngwoi ban 270 88 108 297 321 364 409
Phai tra ngan han khac 81 82 113 161 326 310 331
Téng ne’ ngan han 395 308 221 458 765 792 858
No' vay dai han - - - - 5 - -
Phai tra dai han khac 2 2 2 2 2 2 2
Vén didu 1& 1.466 1.466 1.573 1.587 1.621 1.621 1.621
Loi nhuan gitr lai (11) 337 129 190 641 1.072 1.404
Vén chii s& hiru 1.455 1.802 1.702 1.777 2.262 2.693 3.025
Loi ich cb dong thiéu sb - - - - - - -
Téng no va VCSH 1.852 2.112 1.926 2.237 3.034 3.493 3.890

11
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Bao cao LCTT

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
L¢i nhuan trwéc thué 191 380 81 212 794 764 593

Khau hao 152 154 156 158 89 89 135

Thué da nop 0 (21) @) (37) (140) (154) (120)
Céc khoan diéu chinh khac 0 0 0 0 ) 0 0

Thay dbi vén lwu dong (82) (473) 501 144 (77) (127) (52)
LC tién thuan tir HDKD 270 7 704 438 506 653 645
Dau tw TSCD (15) ®) ) (34) (175) (497) (40)
Thu tir TL, nhwong ban TSCH 0 0 0 1 0 0 0

Céc khoan khac (65) (125) (362) (504) (302) 129 (452)
Thay d6i tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0

LC tién thuan tir HDDT (81) (133) (372) (538) (477) (368) (492)
Thu tv PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0 0 0 0 0

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

Tién vay rong nhan dwoc 5) 94 (138) 0 120 (5) 0

Dong tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0) 0 0

Cb ture, LN d tra cho CSH 0 0 (146) (88) (131) (175) (146)
LC tién thuan tir HDTC (5) 94 (284) (88) (12) (181) (146)
Tién & Twong dwong tién dau ky 18 202 170 219 31 48 151

LC tién thuan trong ky 184 (32) 48 (188) 17 104 7

Tién & Twong dwong tién cudi

ky 202 170 219 31 48 151 159

12
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Chi sé tai chinh

Chi sé dinh gia 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EPS (VND) 1.307 2.445 472 1.152 4.336 4175 3.240
P/E 24,8 18,8 68,6 28,1 7,5 7,8 10,0
PEG 1 nam 0,0 0,2 (0,9) 0,2 0,0 2,1) (0,4)
EV/EBIT 26,1 18,8 126,1 28,3 6,6 6,9 9.4
EV/EBITDA 14,2 9,3 24,4 14,5 5,9 6,1 7.4
P/S 11,0 9,8 10,0 9,6 57 5,1 4,7
P/B 3,3 2,6 2,8 2,7 2,1 1,8 1,6
Ty suét cb tirc 0,0% 0,0% 3.1% 1,9% 2,8% 3,7% 3,1%
Ty & chitra cb tic 0,0% 0,0% -40,9% -127,1% -78,1% -27,7% -24,0%

Chi sé tang trwéng
Tang trwéng DT 52,6% 13,6% -2,7% 5,8% 67,1% 11,8% 7,9%
Tang trwdng LN gép 55,6% 29,4% -47,0% 39,8% 159,4% 1,0% -17,5%
Tang trwdng LN rong 575.2% 87,1% -80,7% 144.1% 276,3% -3,7% -22,4%
Tang trwdng EPS 575,2% 87,1% -80,7% 144,1% 276,3% -3,7% -22,4%

Chi sé hiéu qua sinh 1&i
Bién LN gop 13,2% 15,0% 8.2% 10,8% 16,8% 15,1% 11,6%
Bién EBITDA 11,6% 15,6% 6,1% 9,7% 14,3% 12,3% 9,4%
Bién LN hoat déng 11,6% 15,6% 6,1% 9,7% 14,3% 12,3% 9,4%
Bién LN rong 6,5% 10,8% 2,1% 5,0% 11,2% 9,6% 6,9%
ROAA 11,3% 18,0% 3.4% 8,1% 24,0% 18,7% 12,8%
ROAE 14,1% 21,9% 3,9% 9,7% 31,4% 24,6% 16,6%

Chi sé don bay
Kha nang tra lai (EBIT/Lai vay 515,6 200,3 35,8 395,7 - - -
EBITDA / (L&i vay + Capex) -22,0 -80,4 -24,2 -9,6 -4,6 -1,6 -16,7
No vay / Vén 2,4% 6,5% 0,0% 0,0% 4,0% 3,4% 3,0%
Nog vay / VCSH 3,0% 7.7% 0,0% 0,0% 5,4% 4,4% 3,9%
No vay rong / VCSH -15,8% -13,6% -48,6% -66,2% -63,2% -55,5% -64,2%

Chi sé6 thanh khoan
Vong quay téng tai san 1,7 1,6 1,6 1,6 21 1,9 1,8
Vong quay khoan phai thu 25,7 16,3 15,5 53,8 147,5 137,5 96,0
Sé ngay phai thu 8 39 8 6 2 4 4
Vong quay khoan phai tra 11,9 15,6 29,8 14,8 15,1 15,6 15,5
Sé ngay phai tra 39 11 14 36 25 25 25
Vong quay hang tén kho 6,9 5,2 6,4 7,8 8,5 7,2 7,2
Sé ngay ton kho 75 73 44 50 54 54 54
Hé s thanh toan hién hanh 2.3 4.4 5,9 3,9 3,2 34 3,8
Hé sb thanh toan nhanh 1,0 2,5 4,3 3,0 2,3 2,4 2,8

13
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Bdo c4o nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Nghién ctru va Tw van dau tu - Cong ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao cao dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cdng bb. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hodc trén thi trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén béo cdo dwoc céng bd cla cong ty,
thong tin dwoc cong bb rong réi khac va cac théng tin theo nghién clru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh
xac hay day du ctia nhirng théng tin nay.

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

Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo va
khdéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu d&u tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ciia minh,
tham khao y kién tw van ti cac chuyén gla vé& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo vai ¢ phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bdo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ct két qua ndo phat sinh tr viéc str dung nédi dung clia bao céo dwéi moi hinh thirc. Ban bao

cdo nay la san phém thudc s& hiru ciia VNDIRECT, nguwoi st dung khong dugc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, d&ng tai 1én cac
phwong tién truyén thong ma khéng cé sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé6  Dinh nghia:

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

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cd phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh I&i dw kién cla cb phleu dwoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi triéong tai thoi didm cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire du kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 14 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghta:

nganh

TiCH cuc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwéng gia quyén

Hoang Viét Phuwong — Giam d6c Khéi nghién ciru va Tw van dau tw
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

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thuong Hién — Phuwong Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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