Cong ty Cé phan Phan bon Dau khi Ca Mau (DCM: HOSE) SS|

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 48.900 dong/cp
Gia hién tai (ngay 05/05/2022): 36.500 dong/cp

Nguyén Tran Phuang Nga Cap nhat DHCD va KQKD Q1/2022
ngantp@ssi.com.vn
+84 28 3636 3688 ext. 3050 Chung t6i da tham dy PHCD do DCM 6 chirc, tai cudc hop, cong ty dat ké hoach LNST rét than

trong 1a 513 ty ddng (-72% so vai cung ky). Theo quan diém cla ching t6i, gid khi tu nhién va gia
than co thé sé khong giam nhiéu trong thoi gian t6i trong ndm 2022 do xung dot giita Nga-Ukraine

Ngay 05/05/2022 kéo dai hon ching toi dy kién ban ddu. Do d6, ching ti udc tinh LNST nim 2022 ting 71% so

NGANH NGUYEN VAT LIEU v6i cung Ky dat 3.275 ty déng véi gia dinh gid ban binh quan ctia uré cao hon ké& hoach dt ra.
DCM giao dich vdi hé s6 P/E 2022 12 6,5 va EV/EBITDA 12 2,1x, thap hon nhiéu so vdi mifc trung

Cac chi so chinh binh lich st 12 12,5x va 3,5x. BAt chap loi nhuan ky vong tang manh, gid cd phiéu DCM giam ciing

Gid tri von hod (triéu USD): 836 vgi da giam cua thi truang, day 1a co héi tich Idy c6 phiéu. V6i EV/EBITDA muc tiéu 1a 3,5, ching

Gid tri von hod (ty VND): 19.191 ti dua ra gia muc tiéu 1 ndm cho c6 phiéu DCM la 48.900 dong/cd phiéu, va khuyén nghi KHA

86 c6 phiéu luu hanh (trigu) 529 QUAN, vdi ROI 12 39% (bao gdm ty suét c6 titc 5,5%).

G‘ié Cao/thap nhét trong 52 tuan 49.45/15.4

(000 VND) Rai ro giam: Chinh phu 6 thé dua ra cac chinh sach can thiép dé giam gia uré trong nudc.

KLGD trung binh 3 thang (cp) 7.442.399

Elé([i)l)J trung binh 3 thang (triéu 13,06

sléSgD) trung binh 3 thang (ty 300,02

Ty I1& s@ hitu nudc ngoai (%) 7,48

Ty Ié s@ hitu nha nudc (%) 75,56

Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

DCM la cong ty ha ngudn do Tap doan Dau khi Viét Nam
(PVN) thanh Iap. Cong ty chuyén san xuat phan bon uré
tir ngudn khi dau vao do PVN cung cép. Vao thang
12/2014, PVN d tién hanh IPO dbi véi DCM, va theo do,
giam ty 18 s6 hitu tit 100% xudng 75%.
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Phan phoi loi nhuén nam 2021: DHCP da thong qua viéc trich 1ap 10% Igi nhuén rong cho quy khen thudng phiic
|0i va chia ¢ tic bang tién mat ty 18 18% trén ménh gia (ty suat co tic 4,7%, ty 1é chi tra 55%).

Ké hoach kinh doanh nam 2022 thén trong: Cong ty dat ké hoach doanh thu va Igi nhuan rong Ian lugt 1a 9,1
nghin ty dong (-10% so vai cung ky) va 513 ty dong (-72% so vai cung ky), v6i cac gia dinh nhu sau:

Gia ban binh quan uré va san lugng tiéu thu Ian lugt 1a 8.100 ddng/kg (-16% so vai cung ky) va 770 nghin
tin (+2% so vdi cung ky). Gia uré hién tai la 17.400 dong/kg (+6% so vGi Gau nam).

Gia ban binh quan NPK va san lugng tiéu thu 1an Iugt 1a 9.800 dong/kg (-4% so vdi cung ky) va 80 nghin tén
(+108% so vai cung ky).

e San lugng tiéu thy phan bon thiong mai dat 202 nghin tan (+25% so v6i cung ky).

o Gia dau Brent & mtc 60 USD/thuing (-14% so vai cung ky). Gia dau Brent hién tai 12 110 USD/thing (+38%
S0 VOi dau ndm).

o C0 titc bang tién mat ké hoach 12 8%/ménh gia, mic du ching t6i cho réng ¢ tuc sé c6 thé cao hon.

KQKD 01/2022: Doanh thu thuan tang 118% so vdi cling ky dat 4,1 nghin ty dong, trong khi Igi nhun rong tang
manh dat 1,5 nghin ty dong (gap 10 lan so vi cung ky). Bién Igi nhuan rong dat mitc cao ky luc 1a 37%.

« Uré: Gia ban binh quan tang Ién 15.650 ddng/kg (tdng 2,2 1an so voi cing ky, +5% so Vi quy trudc). Vi
muc gia cao nhu vay, ngudi ndng dan da han ché st dung phan bon ¢6 nguon goc uré, diéu nay giai thich
cho su sut giam san lugng tiéu thy trong nude. Ching toi udc tinh san Iugng tiéu thu noi dia giam -37% so
vGi cung ky, trong khi san lugng xuét khdu udc tang 151% so vdi cung ky. Tong san lugng tiéu thy uré giam
xudng mic 187 nghin tan (-14% so vai cung ky).

o Phan bon thuwong mai: Bat chip gia phan bon ting, doanh thu phan bon thuong mai giam 60% so vdi cung
ky do khong c6 NPK thuang mai va tinh trang thiéu phan bon do xung dot Nga - Ukraine gay ra.

e NPK: Cong ty bat dau ban NPK trong Q2/2021. San lugng tiéu thu trong Q1/2022 dat 12 nghin tan, tuong
duong véi cong suat hoat dong chi 6 mitc 16%. DCM van dang thif nghiém céac cong thitc NPK khéac nhau va
khong thé tang cong suat hoat dong do thiéu nguyén liéu thd (kali) do tinh trang thiéu phan bon toan cau. Gia
ban binh quan & mitc 13.400 dong/kg, thap han mitc gia ban binh quan la 14.700 dong/kg cia DPM.

Doanh thu hoat dong tai chinh thuan ting tit 26,6 ty dong trong Q1/2021 1én 49,6 ty dong trong Q1/2022, do sb
du tién rong tang cao hon nhiéu. Tinh dén Q1/2022, s6 du tién rong cao han 2,4 1an so voi Q1/2021 va chiém
47% tong tai san.

Ty & chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu tang tit 7,2% trong Q1/2021 1én 10,3% trong Q2/2022 do cbng
ty trich 14p dy phong phét trién khoa hoc va cong nghé (178 ty dong).

Trién vong nam 2022: Cac yéu td quan trong can xem xét

Xung dot Nga - Ukraine tiép tuc tac dong dén dong chay thuong mai doi voi than va khi dét tu nhién. Theo
Ngan hang Thé gidi, trong ndm 2020, khoang 33% lugng than xuét khdu ctia Nga dugc ban cho chau Au. Trong
ngan han, Iénh cdm nhap khdu than cua Nga (co hiéu luc tit gitta thang 8) cuia Chau Au c6 thé sé lam ting gia
than déi vdi cac nudc nhap khau than. Vé dai han, can c6 su chuyén huéng trong thuong mai than. Chau Au c6
thé sé tim kiém nguon cung cép than thay thé tir Australia, Indonesia, Nam Phi va My. Trong khi d6, Trung Quoc
va An D9 c6 kha ning sé giam nhap khdu than tif cac nudc noi trén va chuyén sang mua than tit Nga. Chau Au
ciing c6 ké hoach giam 67% su phu thudc vao khi @6t tu nhién cia Nga dén cudi nam 2022. Do do, Chau Au sé
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tim ngudn dau/khi dot tu nhién tit cac ngudn khac (My, Qatar, Ai Cap...), trong khi Trung Qudc va An Do sé ting
nhap khau dau/khi d6t cua Nga. Su thay doi trong dong chay thuong mai nay sé lam ting khoang cach van chuyén
doi vai cac nha san xuét uré phu thudc vao nguon nguyén liéu thd nhap khdu va ting gia than doi vai tt ca cac
nudc nhap khau it nhét 1a trong ngan han.

Trung Quéc c6 thé sé khdi phuc xuat khau uré trong thang 6/2022. Vi gia than ting cao do thay ddi dong chay
thuong mai than, gia xuat khau uré cta Trung Quoc co thé sé tiép tuc ¢ mic cao. Trung Qubc chiém 11% tdng
thuong mai uré toan cau trong nam 2019.

Cac cong ty san xuat uré ¢ Viet Nam van c6 bién lgi nhuan thuan lgi trong nam 2022. Mac du nhu cau uré
trong nudc yéu do gia cao, cac cong ty san xuét uré trong nudc co thé xuat khau uré ra nudc ngoai. BO Tai chinh
moi day da dé xuat muc thué xuat khdu 5% dbi voi uré xuét khau nham duy tri di ngudn cung cho tiéu dung trong
nudc. Tuy nhién, mitc nay khong du cao dé ngan can xuat khau uré.

Udc tinh Igi nhuan nam 2022
Udc tinh Igi nhuan ndm 2022 cia chang toi dua trén cac gia dinh sau:

o Uré: Ching t6i udc tinh gia ban binh quan cua uré 1a 14.000 dong/kg (+45% so voi cung ky) va san lugng
tiéu thy uré 12 770 nghin tin (+2% so vai cung ky). Gia ban binh quan cua uré du kién sé dat dinh vao thang
5/2022 va giam dan sau d6 do Trung Quoc bat dau xuét khau trg lai.

« Phan bon thwong mai: Chung t6i udc tinh mang nay sé tao ra 1,8 nghin ty dong doanh thu (+6% so Vi
cung ky). Mac du thiéu hut mang thuong mai NPK, DCM van dat muc tiéu b sung phan bon hitu co vao
danh muc san phdm cta minh.

« NPK: Chiing t6i gia dinh gia ban binh quan NPK va san lugng tiéu thu Ian lugt 1a 12.000 dong/kg (+18% so
vGi cung ky) va 65 nghin tin (+69% so vai cung ky, thip hon so v6i ké hoach ctia cong ty 1a 80 nghin tan).
Do tinh trang thiéu phan bon toan cau nhu hién nay, DCM c6 thé gap kho khdn trong viéc nhap khau kali dé
san xuét NPK.

o Dau: Gia dau Brent va dau tho gia dinh 1an lugt ¢ mac 95 USD/thung va 510 USD/tan. Do do, chi phi khi d4u
vao trong ndm 2022 du kién 1a 8,25 USD/mmbtu (+22% so vdi cung ky).

2020 2021 2022F
Doanh thu thudn 7.561 9.870 13.365
YoY 7,4% 30,5% 35,4%
Loi nhuan gop 1.317 2.854 4.627
Bién lgi nhuén gop 17,4% 28,9% 34,6%
Loi nhuan rong 662 1.921 3.275
YoY , 54,9% 189,9% 70,5%

Nguon: SSI udc tinh

Vi tinh hinh hién tai, tang truang lgi nhuan so vdi cung ky ctia DCM du kién sé duy tri ¢ muc cao trong 3 quy dau
nam 2022, trong d6 quy 1 sé ghi nhan muc cao nht.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2019 2020 2021 2022F Ty dong 2019 2020 2021 2022F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 471 510 428 5.361 Doanh thu thuan 7.043 7.561 9.870 13.365
+ Pau tu ngan han 2.002 2.302 4.362 4.362 Gia vén hang ban -6.084 -6.244 -7.016  -8.738
+ Céc khoan phai thu ngan han 402 217 188 269 Lgi nhuan gép 959 1.317 2.854 4.627
+ Hang tdn kho 1.301 834 1.936 1.573 Doanh thu hoat dong tai chinh 127 128 168 195
+ Tai san ngdn han khac 74 115 369 194 Chi phi tai chinh -103 -63 -34 -36
Téng tai san ngén han 4.250 3.978 7.282 11.759 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang -364 -369 -411 -561
+ GTCL Tai san ¢o dinh 5.188 3.955 3.424 2.044 Chi phi quan ly doanh nghiép -201 -304 -522 -708
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 418 709 2054 3517
+ D4u tv dai han do dang 699 761 84 84 Thu nhap khac 45 8 2 5
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhudn trudc thué 463 717 2.056 3.522
+ Tai san dai han khac 36 23 56 70 Lgi nhu@n rong 428 662 1.921 3.275
Tfing tai san dai han 5.923 4.739 3.564 2.198 Lgi nhuén chia cho co dong 426 661 1.918 3.271
Téng tai san 10.173  8.717 10.846 13.957 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 2 1 3 5
+ No ngén han 3.300 2.050 2.822 4194
Trong do: vay ngdn han 1.156 685 689 1.049 EPS co ban (VND) 599 1.018 3.253 5.561
+ Ng dai han 766 341 419 267 Gié tri s6 sach (VND) 11.483  11.900 14316  17.877
Trong do: vay dai han 628 137 3 0 Ca titc (VND/c6 phiéu) 600 800 1.800 2.000
Téng ng phai tra 4066 2391 3241  4.462 EBIT 550 760 2064  3.531
+ Vbn gop 5.294 5.294 5.294 5.294 EBITDA 1.869 2.078 3.431 4912
+ Théng du von cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 429 583 1.287 3.172 Téng trudng
+ Quy khac 383 449 1.025 1.029 Doanh thu 5,3% 7,4% 30,5% 35,4%
Vén chi s& hitu 6.106 6.326 7.606 9.495 EBITDA -13,1% 11,2% 65,1% 43,2%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 10.173 8717 10.846 13.957 EBIT -35,1% 38,1%  171,6% 71,1%
Lgi nhuén rong -35,1% 54,9%  189,9% 70,5%
Luu chuyén tién té Von cha s hiu -2,6% 3,6% 20,2% 24,8%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.371 1.701 2.299 5.635 Von diéu I8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién t hoat dong dau tu 210 -461 -2.061 0 Téng tai séan -7,8% -14,3% 24,4% 28,7%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -1.395  -1.280 -549 -702
Luu chuyén tién thun trong ky 186 -40 -310  4.933 Dinh gia
Tién déu ky 286 471 510 428 PE 10,9 13,8 11,3 6,5
Tién cudi ky 471 431 200 5.361 PB 0,6 1,2 2,6 2
Gia/Doanh thu 0,5 1 2 1,4
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 9,2% 5,7% 4,9% 5,6%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,29 1,94 2,58 2,8 EV/EBITDA 1,5 2,6 45 2,1
Hé s6 thanh toan nhanh 0,87 1,48 1,76 2,38 EV/Doanh thu 0,4 0,7 1,6 1,4
Hé s6 thanh toan tién mat 0,75 1,37 1,7 2,32
Ng rong / EBITDA 1 0,39 0,08 -0,41 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha ndng thanh toan i vay 6,31 17,55 269 374,21 Ty suét loi nhuén gop 13,6% 17,4% 28,9% 34,6%
Ngay phai thu 0,5 1,2 1,7 1,5 Ty suét lgi nhuén hoat dong 5,5% 8,5% 19,6% 25,4%
Ngay phai tra 49,2 46,4 39,1 44 Ty suét lgi nhuén rong 6,1% 8,8% 19,5% 24,5%
Ngay ton kho 68,5 62,4 72,1 73,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 5,2% 4,9% 4,2% 4,2%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 2,9% 4,0% 5,3% 5,3%
Co cau von ROE 6,9% 10,7% 27,6% 38,3%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,6 0,73 0,7 0,68 ROA 4,0% 7,0% 19,6% 26,4%
Ng phai trd/Téng tai san 0,4 0,27 0,3 0,32 ROIC 6,0% 9,3% 25,0% 34,9%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 0,67 0,38 0,43 0,47
Ng/Vén chil s6 hitu 0,29 0,13 0,09 0,11
Ng ngan han/Vén chi sé hitu 0,19 0,11 0,09 0,11
Nguon: DCM, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hoc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong béo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi truang trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém ndng giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong ¢ bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé c6 vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu vén dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phén tich cé phiéu KHCN Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam doc

hungpl@ssi.com.vn

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

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mo

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Ngd Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phén tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Phan Bon

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phén tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt ligu

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Tran Phuong Nga

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

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3050

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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