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Phan bon

Két qua da dudc du bao trudc

4Q22: ket qua kinh doanh kém an twong

Theo wéc tinh cla ching t6i, trong quy 4/22, nganh phan bén céng bé doanh
thu 26,023 ty déng (-9% n/n, -2% q/q) va LNST 3,883 ty déng (-21% n/n, -8%
q/q). N&m cong ty dan dau (DPM, DCM, DGC, BFC va DHB) chiém khoang 56%
doanh thu toan nganh. DCM la cong ty dan dau vé doanh thu v&i 4,458 ty ddng
(+14% n/n, +35% q/q). Ca DPM va DGC déu ghi nhan doanh thu gidm Ian lwot
la 23%/10% n/n. 5 cong ty dé cap & trén da hoan thanh khoang 108% -143% ké
hoach doanh thu nam 2022.

Bién lgi nhuan gop 4Q22 giam

Bién loi nhuan gdp (GM) trong quy 4/22 gidm 3.4%p n/n xubng con 25.7%
(+0.8%p q/q), trong khi bién lgi nhuan rong (NM) giam dén 15% (-1.5%p n/n, -
0.7%p q/q), bat chdp CPBH&QL/doanh thu gidm 1.1%p n/n xubng con 9.3%
(+1.9%p g/q). Cung chung xu hwéng, ba céng ty dau nganh (DPM, DCM, DGC)
coéng bd mirc gidam 5%p/9%p/5%p n/n GM trong quy 4/22. Tuy nhién, nam 2022
van la mot ndm thanh céng clGa nganh phan bon khi hau hét cac coéng ty san
xuat déu ghi nhan téc d6 tang trwdng loi nhuan an twong. DPM/DCM/DGC céng
b6 loi nhuan rong nam 2022 tang 87%/134%/140% n/n.

1Q23F la mua thap diém

Trong thang 1, gia ban uré néi dia khoang 12,000 déng/kg va cé xu hwéng gidm
trong thang 2 do ca nwédc da bwdc vao giai doan thap diém tiéu thu phan bon.
Khi trién vong xuét khdu khéng con, cac céng ty nhw DPM, DCM sé& phai tap
trung chu yéu vao thj trwéng noi dia va canh tranh gay gat véi cac déi tha khac.
Trong bdi cadnh nhu cau dbi véi cac mét hang dién tir va xe dién gidm tir nhirng
dw bao vé suy thoai kinh té toan cau, chung t6i cho réng gia ban P4 trong quy
1/23 ¢c6 thé gidm nhe khodng 2% - 5% so v&i quy 4/22, qua d6 anh hwéng dén
KQKD cta DGC .

Trung lap cho trién vong ctuia 2023F

Chung téi duy tri danh gia Trung lap déi voi ngénh phan bén Viét Nam do khéng
c6 nhiéu trién vong tang trudng dang ké ca vé gia ban va san lwong tidu thu.
Tuy nhién, do cang théng chinh tri toan cau, ngudn cung phan bén cé thé bi thu
hep & mét s6 qubc gia va day sé la moét “co duyen nira cho cac nha san xuét
phan bén Viét Nam, nhwng do co hdi nay co thé khoéng qué rd rang, déc biét 1a
trong quy 1/23, do d6 cac nha dau tw nén can trong.
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Bang 1. Lgi nhuén ciia 26 doanh nghiép phan bén

4Q21 3Q22 4Q22 NN (%)  QIQ (%)
Doanh thu (VND bn) 28,731 26,571 26,023 (9.4) 2.1)
Loi nhuan hd (VND bn) 5,378 4,649 4,277 (20.5) (8.0)
Loi nhuan réng (VND bn) 4,725 4,158 3,883 (17.8) (6.6)

Ngudn: D@ liéu cong ty, KIS

Trong quy 4/22, 26 cdng ty phan bon niém yét dat doanh thu 26,023 ty déng (-
9% n/n, -2% q/q) va LNST dat 3,883 ty ddng (-21% n/n, -8% q/q). Bién lgi nhuan
gop (GM) quy 4/22 gidm 3%p n/n xudng con 26% (-0.8%p q/q) va bién LN rong
(NM) gidm xuéng 15% (-1.5%p n/n, -0.7%p q/q), bat chadp CPBH&QL/doanh thu
gidm 1.1%p n/n  dén 9% (-1.9%p q/q). Trong quy 4/22, ching téi wéc tinh gia
ban uré trong nwéc giam 16% n/n xubng con 14,600 ddng/kg (-2% q/q). Bong
gop tir kim ngach xuét khau phan bén trong quy 4/22 1& 207 triéu USD (-11%
n/n, -18% q/q).
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Ngudn: Fiinpro, KIS

DCM dan dau ve doanh thu

Nhin chung, trong quy 4/22, 5 céng ty hang dau (DPM, DCM, DGC, BFC va
DHB) chiém khoéng 56% téng doanh thu toan nganh. Déng thdi, DCM dan dau
v&i doanh thu dat 4,458 ty ddng (+14% n/n, +35% q/q). C& DPM va DGC déu
ghi nhan doanh thu 1an lwot gidm 23% va 10% n/n. 5 cong ty ké trén da hoan
thanh khoang 108% -143% ké hoach doanh thu ndm 2022 cta ho. Trong quy
4/22, kim ngach xuét khau phan bén (uré va NPK) cia DCM ting 124% n/n 1én
1,563 ty ddng (+61% q/q), trong khi cia DPM la khoang 503 ty ddng (-45% n/n,
so v&i 26 ty ddng trong 3Q22). Trong quy 4/22, phét pho vang (Ps) dwoc giao
dich & mérc khodng 127 triéu ddng (-22% n/n, +4% q/q). Chuing t6i wéc tinh san
lwong tiéu thu P4 ctia DGC trong 4Q22 vao khoang hon 10,300 tan (+3% n/n, -
27% q/q).

Loii nhudn rong giam trong 4Q22

Két qua quy 4/22 cho thay tbc d6 ting trwdng loi nhuan rong cia nganh gidm
sut. Trong d6 top 3 (DPM, DCM, DGC) céng bb LNST gidm 32%/8%/20% n/n.
Tuy nhién, ndm 2022 van la mét ndm thanh céng cGa nganh phan bén khi hau
hét cac cong ty déu ghi nhan da tang trwdng loi nhuan an twong. DPM/DCM
coéng bd LNST Ian lwot 1a 5,605 ty ddng (+87% n/n) va 4,280 ty ddng (+134%
n/n). DGC ghi nhan 6,041 ty ddng LNST (+140% n/n). Cac cong ty da hoan
thanh khoang 117% -173% ké hoach loi nhuan rong ndm 2022 cta ho.



Hinh 3. Gia ban trong nudc Hinh 4. Xuat khau phan bén Viét Nam theo thang
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Hinh 5. Bién LN gop toan nganh Hinh 6. Bién Igi nhuan gép cia ba céng ty din dau
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Hinh 7. Lgi nhuan rong cua cac doanh nghiép phan bén Hinh 8. Gia khi dau vao
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Chu y: Gia khi c6 méi twong quan véi gia dau FO Singapore.




Tr& lai canh tranh & thi trwdng trong nwéc

Chung téi cho rang loi thé ma Viét Nam cé dwoc trong ndm 2022 chi dién ra
mot 1an va kho cé thé 13p lai vao ndm 2023F do sw trd lai ctia Trung Québc va
Nga trén thl trwdng phan bén thé gidi. Tuy nhién, do cang thdng chinh tri toan
cau, ngudn cung phan bon c6 thé bj thu hep & mot sd qudc gia va day sé la mot
“co duyé&n” nira cho cac nha san xuét phan bon Viét Nam, nhwng do co hdi nay
c6 thé khong qua rd rang, déc biét trong quy 1/23, do d6 cac nha dau tw nén
cén trong.

Trong thang 1, gia ban uré trung binh trong nwéc khoang 12,000 ddng/kg va céd
xu hwéng giam trong thang 2 do ca nwéc da bwdc vao giai doan thap diém tiéu
thu phan bon. Khi trién vong xuat khau khéng con, cac nha san xuat nhuw DPM
sé phai tap trung chd yéu vao thi trwdng trong nwéc va canh tranh gay gat voi
céac déi thu khac. Tuy nhién, véi khodng 35% thi phan, chung t6i cho réng DPM
van c6 mat vi thé nhat dinh ma cac nha san xuét khac khé cé thé vwot qua.

Nguoi “anh em” khac cia DPM — DCM, c6 két qua kinh doanh khé tét trong quy
4/22 nh& kim ngach xuét khdu tai Campuchia tang. Chung téi cho réng KQKD
cta DCM trong quy 1 sé& dwoc hd tro béi kim ngach xuét khau tai thi trwdng
Campuchia, tuy nhién ho van phan nao gap ap lyc tai thj trwdng néi dia. Vao
thang 2, gia P4 dang giao dich & mirc 118 triéu déng (-4% t/t). Trong bdi canh
nhu cadu mé&t hang dién tl va xe dién gidm t& cac lo ngai vé suy thoai kinh té
toan cau, ching t6i cho réng gia ban P4 trong quy 1 cé thé gidm nhe khodng 2%
- 5% s0 v&i quy 4/22, qua d6 anh hwdng dén KQKD ctia DGC .




= Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i c6 phiéu dya trén lgi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: T6ng loi nhuan ky vong la 15% hoéc hon.
o Nam giti: Téng lgi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Tong lgi nhuan ky vong 1a -5% hoac thdp hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muyc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam véi nganh trong 12 thang téi
o Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gil ty trong ctia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa cda nganh trong VNIndex.
® Giam ty trong: Khuyén nghij giam ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén hoa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan ring bao cao phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi v& cong ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chung toi cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hodc gian tiép.

m Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trudc clia ngay phét hanh bao céo (hodc cudi thang thir 2 lién trudc néu ngay phat hanh bao céo sau ngay cudi thang lién trwdc it hon
10 ngay), CTCP Chting khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khong ndm gitk 1% hodc nhigu hon cb phan clia cong ty duoc phan tich trong béo céo.

Khéng cé mau thuan loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam va céc bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khéng quan Iy hodc ddng quan ly viéc phat hanh ra céng chiing cb phiéu ctia cong ty dwoc phan tich
trong bao cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hoac cac bén lién quan khdng nhan duoc khoan loi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cdng ty dwoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Ching khoan KIS Viét Nam ho3c cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau
tw tr cong ty dwoc phan tich trong bao cao trong ba thang téi.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hodc ca bén lién quan khong tao Iap thi trwérng cho cb phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong béao cao tai thi diém phat hanh
béo céo.

CTCP Chting khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cia céng ty dwoc phan tich trong bao cao tai ngay 2/06/2023.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao céo nay cho cac bén thi ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 2/06/2023.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam da phat hanh chirng quyén c6 dam bam vai cd phiéu Phan bon va hién 1a cong ty tao Ip thi trwéng.

Nguwoi thue hién: Phong Phan Tich




Mién Trtr Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketlng cho chung khoan Viét Nam dwoc thyc hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP Chirng
khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cip gidy phép dau tw cta Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Viét Nam. Chuyen vién phan tich, nguoi thwe
hién va phat hanh bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chirng chi hanh nghé va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét Nam.
Bao cao nay khdng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bé hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong dwoc
sw chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cdo nay khong nén va khong dwoc dién giai nhw mot d& nghi mua hogc
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bat ctr khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cao nay, ching t6i hoan toan dé khéng can nhéc vé cac
muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh cac
nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hodc tw van cla chuyén gia tw van tai chinh ddc Iap cGa minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khéng ddm bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hoac dwoc chia sé lgi nhuan tlr cac khoan dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hoac cac bén lién quan, va cac
nhan s cap cao, gidm déc va nhan vién tuyén b mién trir trach nhiém véi cac khoan 16 hoac tdn thét lien quan dén viéc st dung toan bo hoéc
mot phan bao céo nay. Thong tin va nhan dinh cé thé thay ddi bat cir IGc ndo ma khong can bao trwéc va cé thé khac hogc nguwoc voi quan
diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khéc ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh dau tw cubi ciing phai dya trén cac
danh gia ca nhan clia khach hang, va bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc stv dung nhw I1a chirng ct cho cac tranh
chép phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Bép quyén @ 2023 cﬁe} CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao nay khong dwec sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoic tirng
phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng dwoc sy chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




