Ngay 31/8/2022

CAP NHAT NGANH PHAN BON: SSM

Gia Uré co tin hiéu phuc hoi

Trong bao céo trudc (link) ching toi ky vong gia uré trong quy 3/2022 sé tiép tuc giam so vdi quy 2/2022, va sé phuc hdi ngan han
trong quy 4/2022. Hién tai gia uré da co tin hiéu phuc hoi tir day, titc sém hon du kién ban dau 1a vao quy 4/2022. Gia uré Trung
Qudc va Ai Cap da giam -45% va -35% tir dinh, va gan day da tang 1an luot 4% va 10% tir day. Vi cac dién bién gan day cua cac
nudc xuat khau uré 16n, ching téi nang gia dinh gia uré cho DPM va DCM. Chang tdi khuyén nghi Trung 1ap cho DPM (gia muc tiéu
53.000 dong/cp) va Kha quan cho DCM (gia muyc tiéu 44.000 dong/cp). Trong ngan han, gia co phiéu da co phan ing tich cuc voi
da tang gia uré, ngoai ra trién vong loi nhuan quy 3 ting trudng kha quan.

1. Kich ban co s vé trién vong nganh phan bon:

« Nga tdng xuét khau tir thang 7/2022, va sé tiép tuc tang xuat khau trong 2023. Han ngach xuét khau da duoc tang Ién 8,3 triéu tin
trong nita cu6i ndm 2022 (so vdi 5,9 triéu tan trong giai doan tit thang 12/2021 dén thang 5/2022). Chiing t6i udc tinh Nga chiém
~15% tong xuét khdu ure toan cau trong 2019.

«  Trung Qubc khoi phuc xuét khdu khi gian cach xa hoi dan dugc d bo trong ndm 2023.

Gia nguyén ligu dau vao (dau, khi, than) c6 thé hdi ngén han vao quy 4/2022 do yéu t mua vu, tuy nhién sé giam trong 2023 do
cau suy yéu. Xu hudng gia uré sé theo sat gia nguyén liéu dau vao.

2. Cap nhat trién vong DPM va DCM:

So v6i cung ky, loi nhuan ciia DPM va DCM udc tinh van tang truéng kha quan trong quy 3 2022 (43% YoY dbi véi DPM va 34% YoY dbi
vGi DCM), gitip ho tro gia ¢ phiéu trong ngdn han. Tuy nhién lgi nhuén c6 thé giam trong quy 4/2022 do mic co sd cao ndm ngoai (-
29% YoY do6i voi DPM va -4% YoY d6i v6i DCM). Trong nam 2023, lgi nhuén udc tinh giam tir mitc dinh Igi nhuén trong 2022 (-18% YoY
doi vai DPM va -12% YoY d6i voi DCM). Nhu vay da tang truang loi nhun cia cac cong ty dam co thé da dat dinh va co xu hudng cham

lai.
Gia dinh cho DPM 2022F 2023F 2022F YoY  2023F YoY
Gia dau FO (USD/tan) 511 480 25% -6%
Gia ban uré (VND/kg) 15.300 13.600 45% -11%
San lugng uré (1.000 tn) 800 800 7% 0%
Gia ban NH3 (VND/kg) 20.000 17.500 56% -13%
San lugng NH3 (1.000 tén) 70 70 0% 0%
Gia ban NPK (VND/kg) 13.500 12.700 41% -6%
San lugng NPK (1.000 tan) 160 200 6% 25%
Doanh thu phan bon thutong mai (ty dong) 2.436 2.230 10% -8%
Doanh thu (ty dong) 18.252 16.910 43% -7%
LNST (ty déng) 5.496 4518 73% -18%
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Phuong phap dinh gia

2023E P/E la 5x

2023E P/B 12 0,9

2023E EV/EBITDA la 2,5x
Gia muyc tiéu DPM

Dinh gia (VND/co phiéu) Ty trong
53.644 1/3
37.493 1/3
67.823 1/3
52.987

Gia muc tiéu cta ching t6i cao hon so v6i bao céo trude (link) do gia dinh gia uré cao han 5%-9% cho 2022-2023.

Gia dinh cho DCM 2022F
Gi4 d4u FO (USD/tan) 511
Gi4 ban uré (VND/kg) 15.300
San lugng uré (1.000 tan) 770
Gi4 ban NPK (VND/kg) 13.500
San lugng NPK (1.000 thn) 60
Doanh thu phan bon thutong mai (ty dong) 1.780
Doanh thu (ty dong) 14.375
LNST (ty déng) 4111

2023F  2022F YoY  2023F YoY
480 25% -6%
13.617 59% -11%
800 2% 4%
12.500 32% -7%
75 56% 25%
1.638 6% -8%
13.491 46% -6%
3.552 114% -14%

Phuang phap dinh gia

Dinh gia (VND/co phiéu)

2023E EV/EBITDA Ia 2,5x 44,335 10
Gia muc tiéu DCM 44.335
Gia uré (USD/tan)
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Cap nhat nganh

Tinh hinh xuat khau phan bén tai céc thi trudng chinh: Trung Quéc da ban hanh 1énh cAm xuét khau uré vao quy 3/2021, do do da day
gia uré tang 1én dang ké. Mac du 1énh cAm xuat khdu cua Trung Qubc dbi voi uré ban dau du kién dugc gd bo vao cudi thang 6/2022,
cac hoat dong xuét khau van rat han ché nhdm dam bao di ngudn cung cho tiéu thu ndi dia. Trong khi do, Nga tiép tuc ap dung han
ngach xuét khdu doi véi uré trong khoang thai gian tut thang 7 dén thang 12/2022, nhung mitc han ngach da dugc ting Ién 8,3 triéu tan
trong nta cudi ndm 2022 (so v6i 5,9 triéu tén trong giai doan tir thang 12/2021 dén thang 5/2022). Ching t6i udc tinh Nga chiém ~15%
t6ng xuét khau ure toan cau trong 2019. Do do, san lugng xuét khdu uré toan cau trong 6 thang cudi ndm 2022 sé cao hon so vdi 6
thang dau nam 2022, diéu nay hé trg giam gia uré.

Xu huéng gia nguyén liéu dau vao: Gia than va gia dau da diéu chinh dang ké so voi muc dinh, trong khi gia khi dot tu nhién & chau Au
van ¢ mutc cao do gian doan nguon cung tit Nga, ciing nhu lo ngai vé kha nang su gian doan nay sé kéo dai. Viéc dinh tuyén lai nguon
cung khi tu nhién dén chau Au khé hon nhiéu so véi mét hang than va dau. Gia khi dét nhién liéu cao tai Chau Au khién cac nha san xuét
uré tai khu vuc nay giam san Iugng tham chi déng ctta, do d6 ddy gia uré 1én cao. Gia khi dét tu nhién cao & chau Au chi yéu anh hudng
dén gia uré ¢ Bién Den va Ai Cap. Trong khi do, gia than diéu chinh manh dé tac dong Ién gia uré tai Trung Quoc. Gia uré trén thi truong
Vigt Nam c6 mai tuong quan chat ché voi gia uré tai thi truong Trung Quéc hodc Indonesia, han 1a gia uré tai Bién Den hodc Ai Cap.

Nhu cau uré suy yéu do lo ngai vé suy thodi kinh té toan cau va do quy 3 thuong 1a quy tiéu thu thap diém. Mua cao diém quy 4 sé ho

trg phuc hoi nhu cau tiéu thu uré. Tuy nhién, trudc lo ngai vé suy thodi kinh té toan cau va su diéu chinh gia cac mat hang nong nghiép,
nhu cau dbi vai phan uré co thé sé khdng phuc hoi nhiéu trong Q4.

Gia than Trung Quoc (CNY/tan)
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao cdo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
doi vai chiing khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuang tryc tiép hodc gian tiép lién
quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

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

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mutc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
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 nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du bdo va dy dodn trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam béo su chinh xac va ddy du clia cac thong tin nay. Bdo cdo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang t6i 12 hgp 1y trong céc truong hop tai thai diém dua ra bdo cdo. Cac y kién thé hién trong béo céo nay co
thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao céo nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 16i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay ban bt c(t chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con cd thé co vi thé hoidc
c0 thé anh huang dén giao dich chitng khoan cua céac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang déu tu cho céc cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém doi
vGi bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin,
tuyén b6, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich ¢ phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam déc

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Théi Thj Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Ngo Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Phan bon

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phén 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

Dit ligu

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

Chuy@n vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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