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Nganh Phan bén: Thay doi luat thue VAT dwoc ky

vong ho tro’ tang trwwéng loi nhuan nam 2025

*  Theo Luat Thué Gia tri gia tang stra ddi méi dwoc chap thuan, phan bén sé tré
thanh mé&t hang chiu thué suét thué gia tri gia tang (VAT) 5% ké t& T7/2025

*  Viéc &p thué GTGT cho phan bén dwoc ky vong hé tre loi nhuan ctia mét sé doanh
nghiép san xuéat phan boén trong nwéc nher dwoc hoan thué GTGT dau vao.

= Chung toi ky vong mét sé6 doanh nghiép phan bén dugc hwéng loi tir viec thay déi
luat thué GTGT nay bao gém: DCM, DPM, DDV, LAS.

Phan bén sé tré thanh mét hang chiju thué suat VAT 5% ké tir T7/2025

Ngay 26/11/2024, Qubc hoi da théng qua Dw thdo Luat thué Gia tri gia ting
(GTGT — VAT) stra ddi, theo do ké tr ngay 01/7/2025, phan bén chinh thirc tré
thanh mat hang chiu thué gia tri gia tdng dau ra véi thué suat 5%. Trwdc do,
theo Luat stra ddi cac Luat vé thué sb 71/2014/QH13, c6 hiéu lwc thi hanh tw
ngay 01/01/2015, phan bon 1& mat hang khéng chiu thué gia tri gia téng dau ra.
K& tlr khi 4p dung, Luat Thué 71 da cho thay nhiéu han ché, do phan bén khéng
thudc ddi twong chiu thué GTGT dau ra, nhwng cac nguyén liéu dau vao van
chiu thué suét GTGT tir 5% dén 10%, dan dén viéc cac doanh nghiép trong
nwéc khong dugc khau trir thué GTGT dau vao va phai ting gia ban.

Viéc ap thué GTGT cho phan bén sé hé tre i nhuan cta doanh nghiép
san xuét phan bén trong nwéc va tao diéu kién giam gia ban

Chung t6i cho rang thay ddi trong Luat thué GTGT méi dwoc thdng qua sé hd
tro' loi nhuan cta cac doanh nghiép san xuéat phan bon trong nwéc nhe duoc
phép kh4u trir thué gia trj gia tdng cho nguyén liéu dau vao — chiém ty trong kha
I&n trong chi phi san xuét (tlr 50% - 70%). Vé ly thuyét, ap thué GTGT sé khién
gia phan boén tang, nhwng viéc loi nhuan dwoc hé tro sé tao diéu kién cho cac
doanh nghiép san xuét phan bén trong nwéc giam gia ban, tir dé tdng canh
tranh véi cac san phdm phan bén nhap khau — vén truéc day co loi thé vé gia
thanh so véi phan bén san xuét trong nuéc.

M6t sé doanh nghiép c6 thé hwéng lgi: DCM, DPM, DDV, LAS

Chung t6i cho réng tang trwdng loi nhuan ndm 2025 cta mot sé doanh nghiép
san xuat phan bén trong nwéc c6 thé dwoc hd tro nhé thay ddi trong Luat thué
VAT méi, trong bdi cadnh gia phan bén di ngang va coéng suat da chirng lai.
Chuing t6i cho rang cac doanh nghiép san xuét phan don (ure, 1an) va phan DAP
la chinh nhw DCM, DPM, DDV, LAS sé& hwéng loi tir thay déi nay nhe dwoc
hoan thué GTGT dau vao, trong khi cac doanh nghiép san xuét phan NPK gan
nhw khéng hwéng loi do cac nguyén liéu dau vao chinh 1a phan don, va viéc ap
thué GTGT cho phan bon c6 kha it anh huwéng dén loi nhuan doanh nghiép.

Chuyén vién phan tich

Pham Thi Thanh Huyén
Huyen.PhamThiThanh@mbs.com.vn

Hinh 1: Panh gia tac dong cha viéc ap thué GTGT 5% cho mit hang phan bén déi véi cac doanh nghiép phan bén trong nwéc

Doanh nghiép TH1: Phan bén khong chiu thué GTGT TH2: Phan bén chiu thué suét thué GTGT 5%

San xuét phan bén don - Khong duwoc hoan VAT cho chi phi san xuéat dau

(phan ure, phan lan) va  vao (thué suét tir 5% - 10%). CLOEITIn [T

San xuét phan bén NPK

- Thye hién khau trir VAT tai nwéc xuat khau.

Ly L sl B - Gia ban khong chiu thué GTGT.
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- Pwoc hoan VAT cho chi phi san xuat dau vao, hd tro loi nhuan

A S e o e o 2 - - C6 dong lyc gidm gia ban trudc khi cong thém 5% thué suét
phan DAP Phai tang gia ban dé phan anh chi phi. thué VAT dau ra.

- Phan bon don dau vao khong chju VAT. - Phan bén don dau vao chju VAT.

- Phan bon phirc hop dau ra khéng chiu VAT. - Phan bén phirc hop dau ra chiu VAT.

- Khéng dwgc khAu trir thém chi phi do hau hét da thure hién khau
trte VAT tai nwoc xuat khau.

- Gia ban tang 5% so véi gia c.

Ngudn: MBS Research
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Phan bén sé tré thanh mat hang chiju thué suét thué gia tri gia tang
5% ké tir T7/2025

Ngay 26/11/2024, Québc hoi da théng qua Dy thao Luat thué Gia tri gia ting
(GTGT — VAT) stra dbi, theo d6 ké tir ngay 01/7/2025, phan bén chinh thirc tré
thanh mat hang chiu thué gia tri gia tang dau ra véi thué suét 5%. Trwdc do,
theo Luat stra dbi cac Luat vé thué sb 71/2014/QH13, c6 hiéu lwc thi hanh t
ngay 01/01/2015, phan bén 1& mat hang khéng chiu thué gia tri gia ting dau ra.

Ké tlr khi dwoc ap dung, Luat Thué 71 da cho thay nhiéu han ché trong nganh
phan bén nai riéng, do phan bén khdng thudc déi twong chiu thué GTGT dau ra
trong khi cac nguyén liéu dau vao van chju thué GTGT, dan dén viéc cac doanh
nghiép trong nwéc khong dwoc khau trir thué GTGT dau vao va phai tang gia
ban dé phan anh phan chi phi trén. Viéc nay vira anh hwéng dén loi nhuan cia
cac doanh nghiép san xuét phan bén trong nwéc, vira tao ap lwc dén ngudi tiéu
dung cudi cting ma cha yéu la néng dan, khién ho chuyén sang s dung phan
bén nhap khau véi gia thanh ré hon. Hau hét cac loai phan bén nhap khau vao
Viét Nam déu da dwoc khau trir thué VAT tai quéc gia xuat khau trwdc d6, dan
dén ngay ca khi chiju thué nhap khiu 5% (phan ure, phan lan), mat bang chung
gi4 phan bon xuét khau van thdp hon gia phan bon tw san xuét trong nwéc.

Hinh 2: Ty trong gia tri phan bén nhap khau cua Viét Nam theo quéc gia, trong Hinh 3: Thué suat thué gia tri gia ting cho mat hang phan
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Ngudn: Téng cuc Théng k&, MBS Research Ngudn: MBS Research tdng hop

Hinh 4: Khoang gia ban phén ure tai khu virc Dong Nam B6 - Tay Nguyén: Gia ure hat duc
trong nwéc cao hon gia ure hat duc nhap khau (div liéu ngay 25/11/2024)
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(*) Lwu y: Gia ure hat duc thwong cao hon gia ure hat trong
Ngudn: MBS Research tdng hop
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Viéc ap thué GTGT cho phan bén sé hé tre i nhuan cta doanh

nghiép san xuat phan bén trong nwéc va tao diéu kién gidam gia ban

Chung t6i cho réng viéc ap dung thué gia tri gia tang dbi véi mét hang phan bén
(& day la 5%) sé cho phép cac doanh nghiép dwoc khau triy thué GTGT dau
vao, tlr d6 hd tro loi nhuan ca cac doanh nghiép sén xuét phan bon trong nwérc.

Chi phi

phi sén

nguyén vat liéu dau vao thwong chiém ty trong kha Ién trong téng chi
xuét kinh doanh cta cac doanh nghiép phan boén, dao déng tir 50% dén

80%. CAc nguyén vat liéu dau vao dé san xuat phan bon twong déi da dang, va
chiu mirc thué suét thué gia tri gia tang t 5% - 10%.

Hinh 5: Ty trong Chi phi nguyén vat liéu/ Téng Chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té ciia mét s6 doanh nghiép nganh phan bén
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(*) Lwu y: Gia dau c6 dién bién trong déng véi gia khi dau vao cia mét sé doanh nghiép nhu DCM, DPM
Nguén: FiinProX, MBS Research
Hinh 6: Mot s6 doanh nghiép san xuét phan bén trong nwéc Hinh 7: Thué suét thué GTGT cta mét s nguyén vat ligu
dau vao cho san xuat phan bén
Doanh nahié M3 ¢ San pham Nguyén vt ligu Nauvén vat lidu diu va Thué suét thus GTGT
ghiep p chinh diu vao chinh guyén vat liéu dau vao ué suat thue GTG
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Hoéa chat Dau khi
Pam Ha Bac DHB Phan ure Than da
DAP - Vinachem DDV Phan DAP Quang apatit Than da 10%
Hoéa chat LAm Thao  LAS Phan lan Quaéng apatit
PhanlanVanDién  VAF  Phan lan Quéng apatit & . _
serpentin Quang apatit 5%
A A NG . A 1A Quang apatit &
Phéan lan Ninh Binh NFC Phéan lan serpentin
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Phan bon Mién Nam  SFG Phén NPK Phan don
Ngudn: MBS Research tdng hop Ngudn: MBS Research tbng hop

Khi m&t hang phan bén khéng phai chiu thué VAT dau ra, gia tri VAT cla cac
nguyén vat liéu dau vao sé khéng dwoc khiu trlr ma phai trich lap vao chi phi
san xuat kinh doanh, khién doanh nghiép san xuét phai tang gia ban dé phan
anh céc phan chi phi nay va khé canh tranh véi phan bén nhap khau. Ngwoc lai,
khi mat hang phan bén chiu thué VAT dau ra la 5%, cac khoan thué VAT dau
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vao sé duwoc hoan thué va doanh nghiép sé hwéng loi do ghi nhan giam chi phi
SO V&i cac nam trwéec.

Vé Iy thuyét, ap thué GTGT sé khién gia ban phan bon tang, nhwng viéc loi
nhuan dwoc hd tro sé tao dong lwc cho cac doanh nghiép san xuéat phan bén
trong nwéc gidm gia ban, tir d6 tang canh tranh véi cac san pham phan bén
nhap khau — vén trwdc day cé loi thé vé gia thanh so véi phan bén san xuét
trong nwéc, va ngwdi tiéu dung cudi cing van huwéng loi. Can lwu y ring cac
doanh nghiép nhap khiu phan bén khéng bi &nh huéng Ién bdi thay dbi luat
thué nay do thué suat dau vao va dau ra déu la 5%, loi nhuan khong thay dbi.

Chuing t6i cho rang cac doanh nghiép san xuéat phan don (ure, 1an) va phan DAP
nhw DCM, DPM, DDV, LAS sé& hwéng loi tir thay ddi nay do dwoc hoan thué
VAT cho nguyén liéu dau vao. Trong khi d6, cac doanh nghiép san xuéat phan
NPK gan nhu khéng hwéng loi do cac nguyén liéu dau vao chinh 1a phan don,
va viéc ap thué GTGT cho phan bon cé kha it anh hwéng dén loi nhuan doanh
nghiép. Trwdc bdi cadnh céng suét trong nwéc da chivng lai va gia phan bén
khéng cé nhiéu déng lwc tang rd rang trong nam t&i, ching téi cho rang viéc ap
thué VAT dau ra nay sé thuc day tang trwdng loi nhuan cta cac doanh nghiép
san xuéat phan bon trong nam 2025.

Hinh 8: Gia phan ure thé gi®i twong déi 6n dinh trong thoi gian gan day khi gia dau khéng
bién dong qua manh va nhu cau st dung phan bén tang cham
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Ngudn: Bloomberg, MBS Research
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Cac doanh nghiép c6 thé dwoc hwéng loi tir thay doi Luat Thué
GTGT: DCM, DPM, DDV, LAS

Nhw da trinh bay & trén, ching tdi ky vong mét sd doanh nghiép phan bén san
xuét phan don va phan DAP sé dwoc hd tro ting trwdng loi nhuan trong ndm
2025 nhe thay ddi Luat Thué Gia tri gia tang, co6 thé ké dén: DCM, DPM, DDV,
LAS. Tuy nhién, do thoi gian 4p dung viéc ap thué gia tri gia tang 5% cho mét
hang phan bén (T7/2025) dién ra cham hon dw kién trwdc dé cla chang toi
(T1/2025), chang téi diéu chinh dw phéng cho lgi nhuan rong ndm 2025 cda
DCM xudng thdp hon 12% so v&i dw phéng ci. Theo gia dinh thoi gian cta dw
phong ci, luat thué VAT sira ddi néu dwoc ap dung vao thang 1/2025 c6 thé
giip DCM gidm chi phi dau vao khoang 400 ty/nam, tir d6 hé tro tang lgi nhuan
ctia doanh nghiép ndm 2025. Chung t6i ciing diéu chinh dw phéng loi nhuan
2024 clia DCM dé phan anh khoan lgi nhuan bét thwong tr viéc mua ré nha
may NPK Han Viét.

Hinh 9: Dw phéng KQKD mét sé doanh nghiép nganh phan bén

Ty dong DCM

2023 2024F 2025F
Doanh thu 12,571 12,585 13,163
% svck -21.1% 0.1% 4.6%
LN gop 2,032 2,554 3,060
Bién LN gop (%) 16.2% 20.3% 23.2%
EBITDA 1,766 1,611 2,105
Bién EBITDA (%) 14.0% 12.8% 16.0%
LN rong 1,109 1,579 1,847
% svck -74.3% 42.4% 16.9%
EPS (VNB/cp) 2,095 2,983 3,488
BVPS (VND/cp) 18,768 19,763 21,265
Tién mét rong/CP (VNB/cp) 18,286 18,248 19,796
Ng/VCSH 8.5% 13.1% 12.4%
Ty suét cb tic (%) 8.0% 5.3% 5.3%
ROAE (%) 10.8% 15.5% 17.0%
ROAA (%) 7.5% 10.2% 11.4%

Ngudn: MBS Research du phéng

Hinh 10: So sanh mét s6 doanh nghiép trong nganh phan bén

Gia muc Khuyén Vén héa PIE (lan) P/B (lan) ROA% ROE (%)
Cong ty Ma CP tiéu nahi

(VNPlcp) "M ty VND TTM  Hiéntai 2024F 2025F 2024F  2025F
CTCP Phan bon D3u khi Ca Mau DCM 41,700 ES:n 19,958 13.1 20 102 114 155 17.0
Tong Céng ty Phan bon va Héa chat  ppyy n/a KKN 13,853 20.9 12 58 76 71 91
Dau khi
CTCP DAP - Vinachem DDV n/a KKN 2,761 15.7 1.6 n/a n/a n/a n/a
CTCP Supe Phot phat va Hoéa chat | ag n/a KKN 2,460 11.8 17 nla na na na
Lam Thao
CTCP Phan dam va Hoa chat HaBac DHB n/a KKN 2,259 1.4 4.0 n/a n/a n/a n/a
CTCP Phan bén Binh Dién BFC n/a KKN 2,261 7.0 1.6 n/a n/a n/a n/a

Ngudn: Bloomberg, MBS Research téng hop
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Nghién ciru - Cong ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao c&o dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay d6i ma khdng can théng
bao trwdec. Bao céo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi ndo trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cla b4t ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hiru cia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hoac phan
phéi lai toan bd hodc mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI AU TU MBS

Khuyén nghij dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw cia MBS dwoc xay dung dwa trén kha nang sinh |&i dy kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thdi diém céng bd béo céo, va (i) ty suat cd tirc dw kién.
Trr khi dwoe néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN
TRUNG LAP
KEM KHA QUAN

Kha nang sinh 16i ctia ¢d phiéu tir 15% tré [én
Kha nang sinh I&i cta cb phiéu nam trong khoang tir -15% dén 15%
Kha nang sinh 1&i cta cb phiéu thap hon -15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Mua tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Nam git, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén hda thj trwedng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Puwoc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan déi (MB) vé&i tén goi tién than la Cong ty CP ching
khoan Thang Long, Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) 1a mét trong 6 cong ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhidu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng céng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (H6 Chi Minh va Ha Nai).

Dia chi:

Toa nha MB, 21 Cét Linh, Déng Pa, Ha Nbi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN clP’U CONG TY cO PHAN CHU'NG KHOAN MB
Giam déc Khéi Nghién ciru Trwéng phong
Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing

Vi mé & Chién lwoc thi trwong
Nghiém Phu Cwong

Ngé Quéc Hung

binh Ha Anh

V6 Ddc Anh

6 | MBS RESEARCH

Ngén hang - Dich vu Tai chinh
Pinh Céng Luyén
Nguyén Pirc Hdo

Céng nghiép — Nang lwong
Nguyén Ha Buc Tung
Pham Thj Thanh Huyén

Bat dong san - VLXD
Nguyén Minh Birc
Lé Hai Thanh

Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Quynh Ly


http://www.mbs.com.vn/

