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Trung Tâm Phân Tích CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Ngành                                                        Phân bón 

KHUYẾN NGHỊ NẮM GIỮ 

Giá mục tiêu 33,500 

Giá hiện tại 33,000 

Thay đổi +1.5% 

Ngày  4/8/2023 

Diễn biến giá cổ phiếu 

 

 

Cơ cấu cổ đông 

Tập đoàn dầu khí Việt Nam 75.56% 

Cổ đông khác 24.44% 
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Một số chỉ tiêu chính  2022 2023F 

Doanh thu thuần (tỷ VND) 15,925 12,905 

LN gộp (tỷ VND) 5,703 2,785 

EBIT (tỷ VND) 4,607 2,027 

LN ròng (VND) 4,321 1,872 

Tăng trưởng LNR (%) 136.6% -56.1% 

EPS (VND) 8,152 3,537 

Tăng trưởng EPS (%) 136.7% -56.0% 

BVPS (VND) 20,033 21,563 

ROE (%) 47.7% 17.0% 

ROA (%) 34.2% 12.7% 

GIÁ URÊ KỲ VỌNG PHỤC HỒI TRONG NỬA CUỐI NĂM 2023 

Kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm sụt giảm mạnh so với mức nền kỉ 

lục cùng kỳ. Doanh thu và lợi nhuận kinh doanh trong kỳ giảm mạnh nguyên 

nhân chủ yếu do giá bán bình quân sản phẩm Urê suy giảm so với cùng kỳ, trong 

khi chi phí giá vốn và chi phí bán hàng đều tăng. Tuy nhiên, các kết quả hoạt 

động sản xuất kinh doanh trong quý vẫn diễn ra một cách ổn định với sản lượng 

Urê sản xuất và tiêu thụ tuy thấp hơn so với mức đỉnh lịch sử năm 2022, nhưng 

vẫn cao hơn so với mức trung bình các năm trong quá khứ. 

Giá Urê được kỳ vọng chạm đáy nửa đầu năm 2023 và phục hồi vào nửa 

cuối năm. Trong Quý 1/2023 giá phân bón Urê giảm mạnh do nguồn cung phục 

hồi và nhu cầu suy yếu ảnh hưởng tiêu cực đến kết quả kinh doanh của DCM. 

Tuy nhiên, giá Urê đã có sự phục hồi nhẹ trong tháng 7 sau khi chấm dứt chuỗi 

giảm kể từ cuối năm 2022 tạo động lực để giá Urê không điều chỉnh sâu hơn và 

sớm thiết lập mức giá cân bằng trở lại. 

Thỏa thuận Sáng kiến Ngũ cốc Biển đen chấm dứt khiến cho lo ngại tích 

trữ và rủi ro tăng giá đối với phân bón. Việc Nga rút khỏi thỏa thuận ngũ 

cốc với Ukraine có thể tăng áp lực cho thị trường toàn cầu, nguy cơ gây mất an 

ninh lương thực nghiêm trọng. Điều này dẫn tới việc nhiều quốc gia tích cực tích 

trữ lương thực cũng như phân bón nhằm hỗ trợ việc gia tăng sản lượng nông 

sản trồng trọt. 

Chúng tôi hạ dự báo doanh thu và lợi nhuận sau thuế năm 2023 của 

DCM xuống mức 12,245 tỷ đồng và 1,853 tỷ đồng. Chúng tôi điều chỉnh 

giả định giá phân bón thế giới bình quân cả năm 2023 lên 350 USD/tấn cùng sản 

lương tiêu thụ phân bón Urê lên hơn 900,000 tấn (+7.1% YoY) trong bối cảnh 

xu hướng xuất khẩu phân bón gia tăng. 

Chúng tôi điều chỉnh định giá cổ phiếu DCM lên mức 33,500 đồng/cp (+1.5% so 

với giá đóng cửa ngày 4/8/2023), khuyến nghị NẮM GIỮ dựa trên các giả định 

(1) Giá phân bón Urê đã chạm đáy trong nửa đầu năm và phục hồi duy trì vào 

nửa cuối năm 2023; (2) Nguồn cung phân bón quốc tế thắt chặt trước những lo 

ngại về hạn chế xuất khẩu giúp thúc đẩy sản lượng xuất khẩu của DCM trong 

nửa cuối năm 

Các yếu tố có ảnh hưởng tới kết quả định giá: 

(1) Giá phân bón chịu tác động của tình hình chính trị thế giới, nhu cầu tiêu 

dùng cũng như sản lượng sản xuất nông nghiệp.  

(2) Hiện ở trong nước, nguồn cung Urê đang dư thừa do đó kỳ vọng giá 

phân bón khó tăng mạnh. 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

Ju
l-
2
2

A
u
g
-2

2

S
e
p
-2

2

O
ct

-2
2

N
o
v-

2
2

D
e
c-

2
2

Ja
n
-2

3

F
e
b
-2

3

M
a
r-

2
3

A
p
r-

2
3

M
a
y
-2

3

Ju
n
-2

3

Ju
l-
2
3

KLGD (tr cp) (Phải) Giá (VNĐ) (Trái)

  CÔNG TY CỔ PHẦN PHÂN BÓN DẦU KHÍ CÀ MAU (HSX: DCM) 



                                                                                                  
 

 
www.psi.vn  

2 

 

Trung Tâm Phân Tích CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm sụt giảm mạnh so với mức nền kỉ lục cùng kỳ.  

Tổng doanh thu hợp nhất: Quý 2 năm 2023 tổng doanh thu thuần hợp nhất đạt 3.290,95 tỷ đồng, giảm 19,4% so với cùng kỳ năm 

2022. Lũy kế 6 tháng đầu năm đạt 6.025,65 tỷ đồng, giảm 26,1% so với cùng kỳ (giảm 2.132,92 tỷ đồng), hoàn thành 44,8% kế hoạch 

doanh thu năm. 

Lợi nhuận trước thuế: Quý 2 năm 2023 đạt 324,04 tỷ đồng, giảm 70,4% so với cùng kỳ năm 2022. Lũy kế 6 tháng đầu năm đạt 

585,44 tỷ đồng, giảm 78,3% so với cùng kỳ, hoàn thành 40,1% kế hoạch lợi nhuận năm. 

Doanh thu và lợi nhuận kinh doanh trong kỳ giảm mạnh do giá bán phân bón giảm mạnh. Trong Quý 2/2023, giá bán bình quân sản 

phẩm Urê giảm hơn 40% so với cùng kỳ, trong khi chi phí giá vốn và chi phí bán hàng đều tăng. 

 

Nguồn: DCM, PSI tổng hợp 

Doanh thu hoạt động tài chính tăng mạnh lên 145 tỷ đồng, gấp 2.2 lần cùng kỳ, phần lớn là lãi tiền gửi. Chi phí tài chính được hoàn lại 

hơn 400 triệu đồng (cùng kỳ phải chi hơn 13 tỷ đồng), nhờ giảm được khoản lỗ chênh lệch tỷ giá. 

Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh trong quý vẫn diễn ra một cách ổn định với sản lượng Urê sản xuất và tiêu thụ 

tuy thấp hơn so với mức đỉnh lịch sử năm 2022, nhưng vẫn cao hơn so với mức trung bình các năm trong quá khứ. 

TT 
Chỉ tiêu sản lượng 
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KH năm 

2023 

Kết quả thực hiện 

KH tháng 
07/2023 
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06/2023 

Lũy kế 06 
tháng ĐN 

2023 

A B 1 2 3 4 5 

1 Sản xuất các sản phẩm           

- Đạm Cà Mau (Urê quy đổi) 882,00 84,08 81,95 492,43 81,29 

  Trong đó: - Đạm chức năng 100,00 6,01 11,40 41,48 5,15 

- NPK 160,00 26,11 4,94 83,52 15,08 

2 Tiêu thụ sản phẩm - - - - 
 

- Urê 759,91 92,14 56,42 441,25 60,00 
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Trung Tâm Phân Tích CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

  Trong đó: - Tiêu thụ trong nước 534,91 72,87 36,25 298,79 50,00 

  Trong đó: - Xuất khẩu 225,00 19,27 20,17 142,46 10,00 

- Đạm chức năng 100,00 16,51 8,11 34,39 6,30 

- NPK 160,00 9,53 38,25 55,70 11,00 

- Phân bón tự doanh 211,00 21,74 5,30 82,56 18,70 

Urê Cà Mau: Sản lượng sản xuất 6 tháng đầu năm 2023 đạt 492,43 nghìn tấn, tăng 3,8% so với cùng kỳ năm 2022. Hoàn thành 55,8% 

kế hoạch năm. 

NPK Cà Mau: Sản lượng sản xuất 6 tháng đầu năm 2023 đạt 83,52 nghìn tấn, hoàn thành 52,2% kế hoạch năm. 

Các sản phẩm từ gốc Urê: Sản lượng sản xuất 6 tháng đầu năm 2023 đạt 41,48 nghìn tấn, hoàn thành 41,5% kế hoạch năm 

Sản lượng tiêu thụ kinh doanh Quý 2/2023  

Trong 6 tháng đầu năm 2023 thị trường phân bón đối mặt với nhiều biến động do giá Urê giảm mạnh và tình hình cung cầu thay đổi. 

Việc Nga và Trung Quốc đưa hoạt động xuất khẩu Urê trở lại bình thường sau dịch Covid-19 khiến lượng Urê toàn cầu tăng cao. Bên 

cạnh đó, do giá khí giảm mạnh so với năm 2022 cũng giúp cho hàng loạt doanh nghiệp sản xuất phân bón tại Châu Âu đưa trở lại hoạt 

động sản xuất kinh doanh, điều này đưa tình hình cạnh tranh ngày càng trở nên gay gắt. 

Tình hình hoạt động kinh doanh phân bón quý 2/2023 như sau: 

Urê Cà Mau: Sản lượng tiêu thụ 6 tháng đầu năm 2023 đạt 441,25 tấn, trong đó tiêu thụ trong nước đạt 298,79 nghìn tấn, xuất khẩu 

đạt 142,46 nghìn tấn. Hoàn thành 58,1% kế hoạch năm về sản lượng kinh doanh Urê.  

NPK Cà Mau: Sản lượng tiêu thụ 6 tháng đầu năm 2023 đạt 55,7 nghìn tấn, hoàn thành 34,8% kế hoạch sản lượng kinh doanh năm 

2023. 

Các sản phẩm từ gốc Urê: Sản lượng tiêu thụ 6 tháng đầu năm 2023 đạt 34,39 nghìn tấn, hoàn thành 34,4% kế hoạch sản lượng 

kinh doanh năm 2023. 

Phân bón tự doanh: Sản lượng tiêu thụ 6 tháng đầu năm 2023 đạt 82,56 nghìn tấn, hoàn thành 39,1% kế hoạch sản lượng kinh doanh 

năm 2023. 

 

Nguồn: DCM, PSI tổng hợp 
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Trung Tâm Phân Tích CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Giá Urê được kỳ vọng chạm đáy nửa đầu năm 2023 và phục hồi vào nửa cuối năm. 

Theo dự báo của Worldbank (báo cáo 04/2023), giá Urê ước giảm 37% trong năm 2023 và tiếp tục giảm 7% trong năm 2024. Như vậy, 

với việc giá Urê thế giới đã giảm mạnh tới 36% ngay trong quý 1/2023 (giá Urê Việt Nam cũng giảm tương ứng 30,7%) ảnh hưởng tiêu 

cực đến kết quả kinh doanh của DCM đã tạo động lực để giá Urê không điều chỉnh sâu hơn và sớm thiết lập mức giá cân bằng trở lại. 

Tuy nhiên giá Urê đã có sự hồi phục nhẹ trong tháng 7 khi chấm dứt chuỗi giảm giá dài hạn kể từ cuối tháng 9 năm 2022. So với cùng 

kỳ năm trước, hiện giá phân bón đã giảm 30% - 50% tùy loại. Đây là mức thấp nhất trong vòng 02 năm trở lại đây.  

 

Nguồn: AgroMonitor, PSI tổng hợp 

Nguồn: PSI tổng hợp 
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Trung Tâm Phân Tích CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Thỏa thuận Sáng kiến Ngũ cốc Biển đen chấm dứt khiến cho lo ngại khủng hoảng thiếu hụt lương thực toàn cầu tăng lên. 

Việc Nga rút khỏi thỏa thuận ngũ cốc với Ukraine có thể tăng áp lực cho thị trường toàn cầu, nguy cơ gây mất an ninh lương thực nghiêm 

trọng. Điều này dẫn tới việc nhiều quốc gia tích cực tích trữ lương thực cũng như phân bón nhằm hỗ trợ việc gia tăng sản lượng nông 

sản trồng trọt. 

Tại Trung Quốc, tuần qua xuất hiện những mối lo ngại về chính sách hạn chế xuất khẩu Urê trở lại liên quan đến vấn đề an ninh lương 

thực của “quốc gia tỷ dân”. Tính đến ngày giao dịch cuối tuần 28/7, giá Urê đóng cửa tại Trung Quốc đã đạt ngưỡng 2,607.14 CNY/tấn.  

Theo Argus Nitrogen, Tập đoàn China Coal đã ngừng vận chuyển các đơn hàng Urê mới đến cảng biển để tiến hành xuất khẩu. Tại các 

địa phương ở Trung Quốc, giá Urê thiết lập những mức khác nhau nhưng điểm chung đều là tăng mạnh so với 3 tháng gần nhất. 

Ở khu vực Trung Đông, giá Urê thiết lập mức đỉnh mới trong vòng 3 tháng với mức giá 384,6 USD/Tấn. Tại châu Phi, Nigeria đã cắt giảm 

sản lượng xuất khẩu do thiếu hụt nguồn cung khí đốt trầm trọng.  

Trước những lo ngại về thiếu hụt nguồn cung, giá Urê tại Mỹ đã tăng 18% trong tuần qua. 

 

Nguồn: Wichart, PSI tổng hợp. 
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Trung Tâm Phân Tích CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Tuy nhiên hiện tượng El Nino sẽ tác động lớn đến sản xuất nông nghiệp, làm giảm nhu cầu tiêu thụ phân bón. Thời tiết 

khắc nghiệt ảnh hưởng đến mùa vụ trồng trọt tại các quốc gia. Trong đó, Brazil và Ấn Độ là những nhà sản xuất nông nghiệp hàng đầu 

thế giới và đồng thời cũng là hai quốc gia nhập khẩu phân bón lớn nhất. El Nino sẽ làm mùa mưa đến muộn, kết thúc sớm và lượng mưa 

ít hơn trung bình, gây ảnh hưởng khá nhiều đến sản xuất nông nghiệp của Ấn Độ, nơi phần lớn diện tích sản xuất phụ thuộc vào nguồn 

nước tự nhiên vào mùa mưa. Điều này dẫn đến nhu cầu tiêu thụ phân bón toàn cầu suy yếu. Bên cạnh đó, Ấn Độ đang lên kế hoạch cắt 

giảm sự phụ thuộc vào Urê nhập khẩu bằng cách thay thế bằng phân Urê nano sản xuất trong nước vào năm 2025. 

Hiện ở trong nước, nguồn cung Urê đang dư thừa. Riêng nguồn cung phân bón cho vụ Đông Xuân 2022 - 2023 từ công suất sản xuất 

phân đạm urê của 4 nhà máy thuộc Tập đoàn Dầu khí Việt Nam (PVN) và Tập đoàn Hóa chất Việt Nam (Vinachem) đã lên tới 2.5 triệu 

tấn/năm. Trong khi đó, nhu cầu tiêu thụ trong nước chỉ khoảng 1.6 – 1.8 triệu tấn/năm. 

Do đó giá phân bón nhiều khả năng đã chạm đáy nhưng khó có thể tăng mạnh trong những tháng cuối năm 2023. 

Chúng tôi hạ dự báo doanh thu và lợi nhuận sau thuế năm 2023 của DCM xuống mức 12,245 tỷ đồng và 1,853 tỷ đồng 

dựa trên các giả định chính dưới đây:  

(1) Điều chỉnh giá phân bón trung bình cả năm 2023 lên 350 USD/tấn. 

(2) Nâng giả định sản lượng tiêu thụ phân bón năm 2023 lên 900,000 tấn (+7% YoY) do nhu cầu nhập khẩu từ các nước trên thế 

giới gia tăng trong bối cảnh khủng hoảng an ninh lương thực. 

(3) DCM sở hữu cơ cấu tài chính khỏe mạnh. Ngoài ra, doanh nghiệp nắm giữ hơn 2.14 ngàn tỷ đồng tiền mặt và các khoản tương 

đương, cùng hơn 8.37 ngàn tỷ đồng tiền gửi kỳ hạn 3-12 tháng. Tổng cộng hơn 10.5 ngàn tỷ đồng, tăng 18% so với đầu năm. 

Điều này giúp duy trì cổ tức tiền mặt đều đặn qua nhiều năm. 

Định giá 

Chúng tôi sử dụng kết hợp 4 phương pháp định giá là Chiết khấu cổ tức (DDM), FCFE và phương pháp so sánh P/E và P/B. Kết quả định 

giá được chúng tôi thể hiện trong bảng dưới đây: 

Phương pháp định giá Tỷ trọng Kết quả định giá (VND/cp) 

Chiết khấu cổ tức (DDM) 20% 30,969 

Dòng tiền tự do chủ sở hữu (FCFE) 20% 29,686 

P/E 30% 49,019 

P/B 30% 22,209 

Tổng hợp kết quả định giá 33,499 

 

Khuyến nghị:   

Kết hợp định giá dựa trên các phương pháp định lượng và theo dõi biến động giá của cổ phiếu DCM trên thị trường, chúng tôi duy trì 

khuyến nghị NẮM GIỮ đối với cổ phiếu DCM.
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Báo cáo tài chính 

Kết quả kinh doanh (tỷ VND) 2021 2022 2023F  Chỉ số chính 2021 2022 2023F 

 Doanh thu thuần  9,870 15,925 12,905  Định giá    

 Giá vốn hàng bán  (7,089) (10,221) (10,121)  EPS 3,469  8,059  3,537  

 Lợi nhuận gộp  2,781 5,703 2,785  BVPS 14,126  20,033  21,563  

 Doanh thu hoạt động tài chính  1,847 4,353 1,551  Cổ tức 5% 48% 20% 

 Chi phí tài chính  (45) (60) (12)  Khả năng sinh lời    

 Chi phí bán hàng & quản lý doanh nghiệp  (934) (1,351) (1,234)  Biên lợi nhuận gộp 28% 36% 22% 

 Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh   3,650 8,645 3,090  Biên EBITDA 34% 38% 20% 

 Lợi nhuận khác  3 11 -  Biên LNTT 20% 29% 16% 

 Lợi nhuận trước thuế  1,972 4,596 2,020  ROE 27% 47% 17% 

 Lợi nhuận sau thuế  1,837 4,266 1,872  ROA 19% 34% 13% 

 Lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ  1,837 4,266 1,872  Tăng trưởng    

 Lợi nhuận sau thuế của cổ đông không 

kiểm soát  
- - -  Doanh thu 31% 61% -19% 

Bảng cân đối kế toán (tỷ đồng) 2021 2022 2023F  Lợi nhuận gộp 111% 105% -51% 

Tài sản ngắn hạn 7,276 11,624 12,933  Lợi nhuận sau thuế 177% 132% -56% 

I. Tiền & tương đương tiền 428 2,126 5,726  EPS 177% 132% -56% 

II. Đầu tư tài chính ngắn hạn 4,362 6,812 4,492  Tổng tài sản 27% 28% 8% 

III. Các khoản phải thu ngắn hạn 187 188 378  VCSH 18% 42% 8% 

IV. Hàng tồn kho 2,204 2,283 2,181  Thanh khoản    

V. Tài sản ngắn hạn khác 95 216 157  Thanh toán hiện hành 2.28         4.04  3.57  

Tài sản dài hạn 3,796 2,543 2,420  Thanh toán nhanh 1.59         3.25  2.97  

I. Các khoản phải thu dài hạn 0 - 0  Nợ/tài sản 0.32         0.25  0.26  

II. Tài sản cố đinh 3,472 2,240 2,371  Nợ/VCSH 0.48         0.34  0.34  

III. Tài sản dài hạn khác 324 303 49  
Khả năng thanh toán lãi 

vay 
107.13  448.33  281.26  

Tổng tài sản 11,072 14,167 15,353      

Nợ phải trả 3,594 3,561 3,938      

I. Nợ ngắn hạn 3,187 2,874 3,622      

1. Khoản phải trả ngắn hạn 795 1,028 1,352      

2. Vay & nợ thuê tài chính ngắn hạn 689 3 680      

II. Nợ dài hạn 407 687 316      

1. Các khoản phải trả dài hạn 405 686 316      

2. Vay & nợ thuê tài chính dài hạn 3 1 -      

Vốn chủ sở hữu 7,478 10,605 11,415      

1. Vốn điều lệ 5,294 5,294 5,294      

2. Thặng dư vốn cổ phần - - -      

3. Lợi nhuận để lại và các quỹ 2,154 5,279 6,092      

4. Lợi ích cổ đông không kiểm soát 27 29 29      

5. Nguồn vốn khác 4 4 4      

Tổng nguồn vốn 11,072 14,167 15,353      
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Tuy nhiên, 

PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này.  

Báo cáo được đưa ra dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán, nắm 

giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu bất cứ 

trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc thông tin sai 

lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này. 

http://www.psi.vn/

