Tong CTCP Phan bon va Héa chat Dau khi - Cong ty Cé phan (DPM: HOSE)

S

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 34.700 dong/cp

Gia c6 phiéu (ngay 29/06/2023): 34.850 dong/cp

Nguyén Tran Phuang Nga

ngantp@ssi.com.vn
+84 — 28 3636 3688 ext. 3050

Ngay 29/06/2023
NGANH PHAN BON

Cac chi so chinh

Gia tri von hoa (triéu USD): 585
Gia trj von hoa (ty VND): 13.775
S6 c0 phiéu Iuu hanh (triéu) 391
Gia Cao/thap nhét trong 52 tuan

(000 VND) 56,6/31,1
KLGD trung binh 3 théng (cp) 2 185.336
KLGD trung binh 3 thang (triéu 311
UsD) '
KLGD trung binh 3 théng (ty 7393
dong) ’
Ty |& s& hiu nudc ngoai (%) 14,75
Ty |& s6 hitu nha nuéc (%) 59,58

Bién dong gia cé phiéu
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Nguén: Bloomberg

Théng tin ca ban vé cong ty

DPM dugc thanh 1ap vao ngay 28 thang 3 nam 2003, hién la mdt
trong nhitng nha san xuat phan bon trong nudc 16n nhat Viét Nam,
von diéu 18 1a 3.800 ty dong (180 trigu USD). DPM sg hitu nha
may uré voi chi phi 397 trigu USD va cong suét thiét ké & 800
nghin tan uré/nam. Ngoai san xuat phan uré, DPM con tham gia
sanxuat dién va nhap khdu phan bén cung céc hoat dong khéc.
Tuy nhién, cac hoat dong nay chi dong gép mot ty 16 nhé vao lgi
nhudn rong va san xuét phan bon van 1a mang dong gop 16n nhét.

CAP NHAT DHCPD 2023
Lgi nhuan co thé cham day trong Q2/2023

DPM daté chitc DHCD vao ngay 27/6/2023, dudi day [a mot sé diém chinh tit cudc hop:

Phan phéilgi nhuan ndm 2022: DPHCO da thong qua phuong an chitracd tic tién mat véity
16 70%/ménh gia (ty suét cd tic 1a 16%), trich 4,2% cho quy khen thudng phic Ioi.

o DHCD iy quyén cho ban lanh dao thic hién phat hanh co phiéu thudng ty 16 40%, 15% va
15% cho cac ndm 2023, 2024 va 2025-2026.

o Kéhoach nam 2023: Congty dét k& hoach doanh thu thuan va Igi nhuan rong Ian lugt 6 mic
17,4 nghinty ddng (-7% svck) va 2,25 nghin ty dong (-60% svck). C6 titc nam 2023 du kién
6 mitc 40% trén ménh gia (ty sudt c6 tuc 1a 11%).

Udc tinh Igi nhuan: Sau khi gia giam manh 30% trong Q1/2023, gia uré ctia cong ty tiép tuc giam
trong Q2/2023. Gia uré cia DPM hign ¢ mdc 9.000 ddng/kg (so vai 9.600 dong/kg trong Q1/2023).
Chang t6i cho rang gia uré sé 6n dinh quanh mifc nay trong subt Q3/2023, trudc khiting nhe tré
lai vao Q4/2023 khi mua cao diém dang dén gan. Tuy nhién, chiing toi dy bao lgi nhuan ctiia DPM
sé cham day trong Q2/2023 vé gia trituyét d6i, nhung khandng phuc hoikha cham. Do do, LNST
nam 2023 udc tinh giam xubng mitc 1,18 nghin ty ddng (-79% svck, tir muc 1,23 nghin ty ddng
theo udc tinh truge do, thap han ké hoach cuacongty) do (1) xu hudng gid uré giam, (2) nhu cau
uré cham ai va (3) chi phivan chuyén khi tang Ién. Nam 2024, chung t6i udc tinh i nhuan rong
cothé dat 1,27 nghin ty dong (+8% svck, tir mtc 1,32 nghin ty dong theo udc tinh trudc d6) nho
san Iugng tiéu thu phuc hdi. Do DPM c6 thé da vuot qua giai doan déy cla lgi nhudn (Q2/2023),
ddng thoi, chung toi chuyén ca s6 dinh gid sang ndm 2024 va ap dung cac hé sb muc tiéu cao
hon dé xac dinh gia muc tiéu mdila 34.700 dong/co phiéu (tit mitc 30.600 dong). Véi téng mifc
sinh 187 1a 10%, chang toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi cd phiéu DPM.

Quan diém ngén han: Chung toi ky vong DPM sé tra ¢ tifc dot cubicho nam 2022 (30%/ménh
gid) vao Q3/2023, day sé 1a yéu 6 ho tro ting gia c6 phiéu. Ching t6i dy béo loi nhudn ciia DPM
s& cham day trong Q2/2023 vé gia tri tuyét d6i, nhung khaning phuc hdikha cham. Nhu vay, sau
khi chitra c6 titc, DPM sé thiéu di yéu to hé tro.

Quan diém trong vong 3 nam t6i: Nha may uré cia DPM dang hoat dong 85-100% cong suét,
do do, nguon Igi nhuan trong dai han chi yéu phuthudc vao su thay déi cla gia uré. Ching toi
gia dinh gia uré duy tri 6n dinh trong su6t giai doan 2024-2026 do do loi nhuén sé khong bién
dong nhiéu.

Dinhg gia (ddng/cp)

Phuong phap dinh gia Ty trong

SSI.COM.VN

P/E muyc tiéu nam 2024 1a 7x (tlf 6x) 21.190 13
P/B muc tiéu ndm 2024 la 1,2x (tur 1x) 41.058 1/3
EV/EBITDA muc tiéu ndm 2024 a 3,5x (tu 3x) 41.983 1/3
Gia muc tiéu 34.743
Nguon: SSI Resesarch
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Phan phoi lgi nhuén nam 2022

DHCD thdng qua phuong &n chi tra ¢d titc bang tién mat vai ty 16 70%/ménh gia (ty suat cd tirc 1a 16%). Cong ty
da thanh toan 40%/ménh gia, 30%/ménh gia con lai du kién sé dugc thanh toan trong Q3/2023. Trich 4,2% cho
quy khen thuong va phic 10, mic nay thip hon nhiéu so vai 7% trong ndm 2021 va 12-20% giai doan 2015-
2020.

DHCD ciing ty quyén cho ban Ianh dao thuc hién phat hanh co phiéu thudng Ut 1i nhuan gitt lai nhdm thu hep
khoang céach giita von diéu 18 (3,9 nghin ty dong tai thoi diém cudi Q1/2023)va vén chi s6 hitu (15,8 nghin ty
dong tai thoi diém cudi Q1/2023). Thoi gian va ty 16 phat hanh du kién nhu sau:

Nam tai chinh Ty Ié phat hanh Von diéu Ié trudc chia (ty dong) Von diéu Ié sau chia (ty ddng)
2023 40% 3.914 5.480
2024 15% 5.480 6.302
2025-2026 15% 6.302 7.247
Nguon: DPM
Ké hoach nam 2023 cia cong ty
DPM dét ké hoach nam 2023 vdi doanh thu va Igi nhuan rong lan lugt & mdc 17,4 nghin ty dong (-7% svck) va
2,25 nghin ty dong (-60% svck). Ké hoach duoc dua ra dua trén gia dinh gia uré ¢ mic 13.400 dong/kg (-13%
svck) va chi phi khi dau vao la 8,13 USD/mmbtu. C6 titc nam 2023 du kién 12 40%/ménh gia (ty suat c6 tirc 1a
11%)
San lugng tiéu thy Ting tnfin :
(Nghin tan) IR
Uré 791 800 1%
NPK 129 200 55%
NH3 71,5 70 -2%
Phan bon tu doanh 209 309,5 48%
Nauon: DPM
Udc tinh Igi nhuan nam 2023-2024
o Uré: Vdi trién vong xu&t khau am dam trong ndm 2023 va bao tri nha may (dién ra vao thang 3 va thang 4),
chiing i dy bao san lugng tiéu thu uré sé giam xudng mitc 700 nghin tin (-12% svck) trong ndm 2023 va
tang trd lai mitc 800 nghin tan (+14% svck) trong ndm 2024. Sau khi giam manh 30% trong Q1/2023, gia
ban uré tiép tuc giam trong Q2/2023. Gia uré cua DPM hién ¢ mdc 9.000 ddng/kg (so vai 9.600 dong/kg
trong Q1/2023). Nhu chiing t6i da dé cap & trén, ching t6i cho rang gia uré sé on dinh quanh mitc nay trong
subt Q3/2023 trudc khi tang nhe trd lai vao Q4/2023 khi mua cao diém dang dén gan. Ching t6i udc tinh gia
ban trung binh cua uré giai doan 2023-2024 |4 9.300 dong/kg (-40% svck) va 8.800 dong/kg (-5% svck,
cuing vai bién dong gia dau).
o NPK: Chiing t6i du bao gia ban trung binh cia NPK nam 2023 sé giam xuong mic 12.000 dong/kg (-21%
svck, giam it hon so véi mic giam cua gia uré). Theo d6, ngudi ndng déan co thé lya chon mua phan uré thay
vi mua phan NPK. Do do, san lugng tiéu thy c6 thé giam xuong mitc 100 nghin tan (-22% svck, thip hon so
vGi ké hoach cua cong ty 1a 200 nghin tin) vao nam 2023. Nam 2024, ching t6i dy bédo gia ban trung binh
clia NPK ¢ mitc 11.000 dong/kg (-8% svck), giam nhiéu hon so véi uré. Do do, chang toi dy bdo san lugng
tiéu thy NPK sé phuc hoi 1&n 120 nghin tan (+20% svck).
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e San lugng tiéu thu NH3 giai doan 2023-2024 udc tinh khong doi @ mdc 70 nghin tdn do nha may hién dang
van hanh hét cong sudt. Gia ban trung binh cta NH3 cd thé giam nhiéu hon uré do gia NH3 thudng bién dong
han.

o Doanh thu phan bon tu doanh c6 thé giam 1an lugt 28% va 2% svck trong nam 2023 va 2024, cung vdi su
diéu chinh cua gia phan bon.

o Chi phi khi dau vao udc tinh & mitc 9,3 USD/mmbtu (+8%svck) cho ndm 2023. Méc du gia FO ¢6 thé giam
15% svck trong ndm 2023, chi phi van chuyén khi du kién sé tang 1én 3,5 USD/mmbtu (+75% svck), diéu
nay giai thich cho viéc chi phi khi dau vao tang 1én trong ndm 2023.Trong ndm 2024, chang i gia dinh gia
FO sé giam 6% svck, trong khi chi phi van chuyén khi c6 thé di ngang so véi nam 2023. Nhu vy, chi phi khi
dau vao ndm 2024 dy kién ¢ mic 9 USD/mmbtu (-3% svck).

2024 2022 YoY 2023 YoY 2024 YoY

Gia FO (USD/tan) 410 517 439 414 26% -15% -6%
San Iugng tiéu thy uré (nghin tan) 749 792 700 800 6% -12% 14%
Gid ban trung binh uré (VND/kg) 10.548 15.411 9.300 8.800 46% -40% -5%
San lugng tiéu thy NPK (nghin tin) 151 129 100 120 -15% -22% 20%
Gia ban trung binh NPK (VND/kg) 9.561 15.284 12.000 11.000 60% -21% -8%
San Iugng tiéu thy NH3 (nghin tan) 70 72 70 70 2% -2% 0%
Gid ban trung binh NH3 (VND/kg) 12.852 21.895 11.000 10.000 70% -50% -9%
Doanh thu phén bon ty doanh (ty dong) 2.209 2.556 1.841 1.812 16% -28% -2%
Doanh thu (ty dong) 12.786 18.627 10.444 10.929 46% -44% 5%
Lgi nhuan rong (ty dong) 3.171 5.606 1.177 1.274 77% -79% 8%

Nguon: SSI Research
Lich sit khuyén nghi
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Nguén: Bloomberg, SSIResearch

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung 140, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2524 1.884 2673 2.798 Doanh thu thuan 12.786  18.627 10.444 10.929
+ D4u tu ngan han 3.455 7.080 7.080 7.080 Gia von hang ban -8.001 -10.746 -8.256 -8.660
+ Cac khoan phai thu ngan han 489 458 397 415 Loi nhuén gop 4.786 7.881 2188  2.269
+ Hang ton kho 2.776 3.920 2.559 2.685 Doanh thu hoat dong tai chinh 176 365 218 292
+ Tai san ngan han khac 276 285 345 361 Chi phi tai chinh -75 -85 -52 -47
Tong tai san ngan han 9.519 13.628 13.055 13.340 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 1 1 0 0 Chi phi ban hang -818 -978 -658 -689
+ GTCL Tai san co dinh 3.717 3255 2.841 2710 Chi phi quan ly doanh nghiép -426 -559 -313 -328
+ Bét dong san dau tu 210 200 194 187 Loi nhuan tit hoat dong kinh doanh 3.645  6.628 1.382  1.497
+ Tai san dai han do dang 174 219 219 219 Thu nhap khac 153 19 14 14
+ Dau tu dai han 45 42 42 42 Lgi nhuan truge thue 3.799 6.646 1.396 1.511
+ Tai san dai han khac 252 403 334 349 Loi nhuén rong 3.171 5.606 1177 1.274
Téng tai san dai han 4.398 4.120 3.629 3.508 Loi nhuan chia cho cd dong 3.117 5.586 1177 1.274
Tong tai san 13.918 17.748 16.684 16.847 Lgi ich cua c6 dong thiéu s6 54 20 0 0
+ Ng ngan han 2152  3.023 2436 2.555
Trong do: vay ngan han 200 202 206 217 EPS co ban (VND) 7.408 13.667 2796  3.027
+ No dai han 1.053 686 681 714 Gia tri s6 sach (VND) 26.869 35.398 34.188 34.215
Trong d6: vay dai han 700 505 537 563 Co tirc (VND/co phiéu) 5.000 7.000 4.000 3.000
Tong ng phai tra 3.206 3.709 3.117  3.269 EBIT 3.868 6.711 1.448  1.558
+ Von gop 3.914 3.914 3.914 3.914 EBITDA 4.405 7.226 1.968 2.095
+ Thang du vén c6 phan 21 21 21 21
+ Loi nhuan chua phan phoi 3.085 6.422 5951 5.962 Téng trudng
+ Quy khac 3.692 3.681 3.681 3.681 Doanh thu 64,7%  457% -43,9% 4,6%
Vén chil s6 hitu 10.712 14.039 13.567 13.578 EBITDA 196,4% 64,0% -72,8% 6,5%
Tong ng phai tra va vonchi s hitu 13.918 17.748 16.684 16.847 EBIT 313,1% 735% -78,4% 7,6%
Loi nhuén rong 3519% 76,8% -79,0% 8,3%
Luu chuyén tién té Von chu s@ hitu 299% 31,1%  -3,4% 0,1%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 2.338 4965 2419 1.663 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tu hoat dong dau tu -1.174  -3.444 -100 -400 Tong tai san 23,2% 27,5% -6,0% 1,0%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -693 -2.156 -1.530 -1.138
Luu chuyén tién thuan trong ky 471 -634 789 125 Binh gia
Tien dau ky 2.029 2524 1.884 2.673 PE 6,7 3,1 12,6 11,6
Tién cubi ky 2504 1.884 2.673 2.798 PB 1,9 1,2 1 1
Gid/Doanh thu 1,5 0,9 1,3 1,3
Cac hé sb kha ning thanh toan Ty sudt 6 tic 10,0% 16,3% 11,4% 8,5%
Hé so thanh toan hién hanh 4,42 4,51 5,36 5,22 EV/EBITDA 3,3 1,2 2,4 2,2
Hé s0 thanh toan nhanh 3 3,12 4,17 4,03 EV/Doanh thu 1.1 0,5 0,5 0,4
Hé s6 thanh toan tien mat 2,78 2,97 4 3,87
No rong / EBITDA -0,3 -0,19 -0,79 -0,94 Cac hé so kha nang sinh 1oi
Kha nang thanh toan i vay 55,84 103,59 27,84 33,32 Ty suét Igi nhudn gop 37,4%  42,3% 20,9% 20,8%
Ngay phai thu 6,9 4,9 7,4 6,4 Ty suat lgi nhudn hoat dong 278%  342% 11,7% 11,6%
Ngay phai tra 27,9 27,9 33,8 28,5 Ty suat lgi nhuan rong 248% 30,1% 11,3% 11,7%
Ngay ton kho 96,8 113,7 1432 1105 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 6,4% 5,2% 6,3% 6,3%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 3,3% 3,0% 3,0% 3,0%
Co céu von ROE 33,4%  45,3% 8,5% 9,4%
Von chil sa hitu/Tong tai san 0,77 0,79 0,81 0,81 ROA 25,1%  35,4% 6,8% 7,6%
No phai tra/Tong tai san 0,23 0,21 0,19 0,19 ROIC 30,9% 43,0% 8,4% 9,2%
No phai tra/Von cha sé hitu 0,3 0,26 0,23 0,24
No/Von chu s@ hitu 0,08 0,05 0,05 0,06
No ngan han/V6n chii sd hitu 0,02 0,01 0,02 0,02
Nguon: Cong ty, SSI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ¢4 nhan dbi véi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé duoc mién trach nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tdng gia I6n han hodc bang 10 diém phan tram so véi mitc ting chung cua thi truong trong 12 thang tdi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.
Trung l1ap: Udc tinh tiém ning tang gia twong duong so vai mitc ting chung ca thi trudng trong 12 thang tdi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mitc ting chung cia thj trudng trong 12 thang tdi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cia thj trudng trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céac thong tin, tuyén b6, du bdo va du doan trong bdo cdo ndy, bao gom ca céc y kién da thé hién, duoc dua trén cac ngudn thong tinma SSI cho la déng tin cay,
tuy nhién SSI khdng dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin ndy. Bao céo khong cé bét ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bb nao. Céc v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cua
ching toila hop Iy trong cac trudng hop taithoi diém duara béo céo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong can thong béo.
Béo cao nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 1o dé nghihay 16i kéo dé dé nghjmua hay ban bat ctt ching khodn nao. SSI va cac congty con v/ hodc
cé4c chuyén vién, giam dbc, nhan vién cta SSI va congty con cd thé ¢ vi thé hodc c6thé anh hudng dén giao dich chitng khoan cua cac cong ty dugc dé cp
trong bdo cdo nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc Iuu hanh noi bo va khong dugc cong b6 cong khai trén bao chi hay bt ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhigm dbi voi bat ky
thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau quaphét sinh tir viéc str dung bao cdo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong o
Giam doc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md

Phén tich co phiéu KHCN

Chién lugc thi truiing

Pham Luu Hung

Kinh té truang kiém Trudng Ban dao tao
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién Cao cap phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Dinh Lugng

Ng6 Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053

Phéan tich Nganh Phan bhén

Nguyén Bui Minh Chau
Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Tran Phuong Nga

Chuyén vién Phan tich cao cép
ngantp@ssi.com.vn

SDT: +84 — 28 3636 3688 ext. 3050

Dit liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién h trg

tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 —28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
baong1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

H6 Hitu Tuén Hiéu, CFA
Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Thi Bao Chéu

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3043
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