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MỘT SỐ THÔNG TIN GIAO D ỊCH  
 
  
Giá cao nhất (52 tuần) 27.200 ñồng/CP 
Giá thấp nhất (52 tuần) 52.500 ñồng/CP 
Số cổ phiếu lưu hành 380.000.000 CP 
Vốn hóa thị trường 12.996 tỷ ñồng 
P/E2009 9,7 
P/B2009 2,35 
 

 

NHẬN XÉT CHUNG 
 

 ðạm Phú Mỹ là một công ty có quy mô lớn nhất trong lĩnh 
vực sản xuất phân ñạm Urê tại Vi ệt Nam. Doanh thu và lợi 
nhuận của công ty liên tục tăng trong giai ñoạn 2006-2009. 
Mặc dù vậy, tốc ñộ tăng trưởng của công ty ñang có dấu hiệu 
giảm dần. 

 
 Tuy nhiên, hoạt ñộng sản xuất kinh doanh của DPM rất ổn 
ñịnh. EPS của công ty vẫn giữ ñược mức trên 3.000 ñồng/CP 
và cổ tức duy trì ở mức 15%/năm. Không chỉ vậy, công ty 
cũng tránh việc tăng vốn ñiều lệ ñể không pha loãng cổ phiếu 
ñảm bảo lợi ích cho cổ ñông.  

 
 Chiếm hơn 40% thị phần phân ñạm, DPM là một trong những 

công ty có sự ổn ñịnh cao trong ngành, trong những năm qua 
lợi nhuận công ty luôn rất ổn ñịnh và duy trì ở mức cao.  

 
 Mặc dù giá bán khí cho nhà máy DPM nhiều khả năng sẽ 
ñược ñiều chỉnh tăng trong năm nay. Tuy nhiên với giá bán 
phân bón dự kiến tăng 10% trong năm 2010, chúng tôi cho 
rằng lợi nhuận của DPM sẽ không sụt giảm. 

 
 Trong năm 2010 với dự án thu hồi khí CO2, Công suất của 

DPM dự kiến sẽ tăng thêm 60.000 tấn ure/năm, nâng tổng 
công suất của nhà máy lên gần 800.000 tấn/ năm.  ðiều này 
sẽ góp phần không nhỏ ñảm bảo sự tăng trưởng doanh thu và 
lợi nhuận của DPM trong năm 2010. 

 
 Hoạt ñộng kinh doanh ổn ñịnh, lợi nhuận cao và dòng tiền ổn 
ñịnh, DPM ñã và ñang tham gia mở rộng hoạt ñộng sản xuất 
và ñầu tư bằng hàng loạt các dự án lớn như : sản xuất nhựa 
Melamin, dự án bất ñộng sản tại thành phố HCM, Cà Mau… 

 
 Trên thị trường chứng khoán, diễn biến giá cổ phiếu DPM 

khá ổn ñịnh trong vùng 32-37 kể từ giữa tháng 12/2009 trở lại 
ñây sau khi ñạt mức ñỉnh 52.000ñ vào tháng 9/2009.  Do vậy 
DPM là một trong những mã cổ phiếu có ñộ rủi ro thấp, thích 
hợp ñể ña dạng hóa danh mục ñầu tư. 

 
 Sử dụng nhiều phương pháp ñịnh giá khác nhau và với 

nguyên tắc thận trọng, chúng tôi ñịnh giá DPM vào khoảng 
40.000 ñồng/CP, cao hơn 15% so với giá thị trường ngày 
11/03/2010. 
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Tổng hợp và thống kê từ bộ công thương 

 
 
 

 
Tổng hợp và thống kê từ bộ công thương 

 
 

 
Tổng hợp và thống kê từ bộ công thương 

 
 

TỔNG QUAN VỀ NGÀNH PHÂN BÓN VIỆT NAM 
 
Tính ñến nay, cả nước có gần 300 cơ sở, công ty, xí nghiệp và 
nhà máy sản xuất phân bón; 35 nhà nhập khẩu; 20 văn phòng 
ñại diện kinh doanh phân bón nước ngoài tại Vi ệt Nam. Tuy 
nhiên, gần 60% cơ sở sản xuất phân bón thiếu công nghệ ñạt 
tiêu chuẩn.  

Việt Nam là một nước nông nghiệp với 70% dân số sống ở 
nông thôn, do vậy nhu cầu sử dụng phân bón là rất lớn. Tuy 
nhiên ngành sản xuất phân bón chưa ñáp ứng ñủ nhu cầu. Theo 
thống kê, Việt Nam vẫn phải nhập khẩu trên 40% nhu cầu phân 
bón, riêng ñối với mặt hàng phân urê, Việt Nam chỉ ñáp ứng 
khoảng 50% nhu cầu. Trong năm 2010, Bộ nông nghiệp và phát 
triển nông thôn dự báo nhu cầu phân bón các loại phục vụ sản 
xuất nông nghiệp ước khoảng 8,9 – 9,1 triệu tấn. Tuy nhiên, sản 
lượng phân bón sản xuất trong nước mới ñạt khoảng 5,6 triệu 
tấn 

Cả nước hiện chỉ có hai nhà máy sản xuất phân ñạm là ðạm 
Phú mỹ (công suất 740.000 tấn/năm) và ðạm Hà Bắc (160.000 
tấn/năm), hai nhà máy này chỉ mới ñáp ứng ñược 50% nhu cầu 
phân ñạm trong cả nước. Hiện tại, PetroVietnam ñang có kế 
hoạch xây dựng nhà máy ðạm Cà mau ( với công suất 800.000 
tấn /năm) và nhà máy ðạm Ninh Bình công suất 560.000 
tấn/năm dự kiến sẽ hoàn thành và ñi vào hoạt ñộng vào năm 
2011. Ngoài ra, sự gia tăng sản lượng của nhà máy phân ðạm 
Hà Bắc lên 460.000 tấn/năm vào năm 2011 và DPM lên 
125.000tấn/năm vào năm 2015 sẽ làm cho sản lượng gia tăng 
lên mức 2,4 - 2,5 triệu tấn/năm, trong khi ñó sản lượng tiêu thụ 
dự kiến chỉ ở mức 2,1 triệu tấn. Như vậy dự kiến Việt Nam sẽ 
trở thành nước xuất khẩu phân ure. Tuy nhiên, Sản phẩm phân 
ure của Việt Nam kém tính cạnh tranh so với Trung Quốc. Trên 
thế giới, hiện Trung Quốc là nước sản xuất nhiều Urê nhất và 
xuất khẩu với giá thấp hơn giá  sản xuất của Việt Nam, do vậy, 
phương án xuất khẩu dự kiến cũng khá khó khăn.  

Mặc dù vậy do nhu cầu nội ñịa khá ổn ñịnh và ở mức cao, 
chúng tôi dự kiến tốc ñộ tăng trưởng của ngành sẽ vào khoảng 
4%/năm. Không chỉ vậy, theo các chuyên gia, từ nay cho ñến 
năm 2020 Việt Nam vẫn là một quốc gia nhập khẩu phân bón.  

Do ñặc thù ngành, nên việc sản xuất và tiêu thụ phân bón gắn 
liền với biến ñộng vụ mùa trong nông nghiệp. Ở nước ta, lượng 
tiêu thụ phân bón vụ ðông Xuân luôn cao hơn nhiều so với vụ 
Hè – Thu và vụ mùa. Cũng do ñặc ñiểm nền nông nghiệp lúa 
nước nên sức tiêu thụ ở thị trường phía Nam cao hơn nhiều so 
với phía Bắc và miền Trung. 
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KẾT QUẢ KINH DOANH 
 
Chính thức ñi vào hoạt ñộng vào ngày 01/01/2004 và ñược cổ 
phần hóa vào năm 2006 theo quyết ñịnh 2393/Qð- BCN, Công 
ty cổ phần phân ñạm và hóa chất dầu khí nhanh chóng khẳng 
ñịnh vị thế và thương hiệu của mình trên thị trường phân bón. 
 
Tốc ñộ tăng trưởng doanh thu thuần trung bình hàng năm ở 
mức 27%/năm trong giai ñoạn 2005-2009. ðây là tốc ñộ tăng 
trưởng khá cao khi so sánh với PVD 32%/năm và VNM 
17,5%/năm.  
 

 
Tổng hợp từ DVSC 

 
Mặc dù vậy, Sau khi tăng mạnh trong năm 2008, doanh thu 
thuần của công ty ñã bắt ñầu có dấu hiệu chững lại trong năm 
2009. Bất chấp nền kinh tế hồi phục từ quý II, doanh thu thuần 
của công ty chỉ tăng nhẹ 2,4%. Nguyên nhân chính là giá phân 
bón trong năm 2009 diễn biến bất lợi theo giá dầu mỏ và chính 
sách hỗ trợ nông nghiệp của chính phủ. ðiều này khiến lợi 
nhuận gộp của công ty chỉ tăng nhẹ 7,2%. ðây là một kết quả 
khá thất vọng với một công ty lớn chiếm thị phần chi phối trên 
thị trường.  
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Tuy lợi nhuận của công ty gây thất vọng lớn ñối với nhà ñầu tư. 
Nhưng các chỉ tiêu phản ảnh hiệu quả sử dụng vốn và tài sản của 
công ty vẫn ñứng ở mức tốt so với các công ty lớn khác như HAG, 
HPG… 
 

HIỆU QUẢ SỬ DỤNG VỐN NĂM 2009 

 
 

PHÂN TÍCH SWOT 
 

ðiểm mạnh  ðiểm yếu  

Phân Urê - sản phẩm chính của công 
ty – hiện nay vốn không có nhiều 
nhà sản xuất, áp lực cạnh tranh thấp.  

Công ty ñã tạo ñược uy tín về chất 
lượng cao, thị phần của công ty 
ngày càng mở rộng.  

Tình hình tài chính, hoạt ñộng sản 
xuất kinh doanh ổn ñịnh. 

Nguồn tiền mặt dồi dào khiến công 
ty dễ dàng tham gia nhiều dự án ñầu 
tư lớn trong tương lai mà không phải 
trả chi phí sử dụng vốn với lãi suất 
cao. . 

Mỗi năm công ty nhập một 
lượng lớn phân Urê từ nước 
ngoài, do sản xuất không ñủ 
nhu cầu trong nước. Lượng 
sản phẩm này có giá không 
ổn ñịnh phụ thuộc nhiều vào 
giá phân ñạm và giá dầu trên 
thế giới.  

Do chính sách trợ giá nông 
nghiệp, giá phân của công ty 
thường chịu sự ñiều tiết của 
nhà nước và vẫn chưa theo 
cơ chế thị trường. 

Cơ hội  Thách thức  

Nhu cầu phân ñạm trong nước hiện 
nay vẫn vượt xa khả năng cung của 
các doanh nghiệp trong nước.  

Ngành sản xuất phân ñạm dành 
ñược nhiều ưu ñãi của Nhà nước, do 
sản phẩm ảnh hưởng lớn ñến các 
ngành liên quan khác. Trong quy 
hoạch ngành của nhà Nước ñến năm 
2015, DPM tiếp tục nhận ñược ưu 
ñãi về giá nguyên liệu ñầu vào, tăng 
lợi thế cạnh tranh cho doanh nghiệp.  

Nước ta, theo kế hoạch ñến 
2015 sẽ có 4 nhà máy sản 
xuất phân ñạm, có thể ñủ ñể 
ñáp ứng cho nhu cầu trong 
nước, ñây là một thử thách, 
ñòi hỏi DPM phải giữ vững 
lợi thế cạnh tranh của mình.  

Giá bán khí Gas cho nhà 
máy DPM dự kiến sẽ ñược 
ñiều chỉnh tăng dần theo cơ 
chế thị trường do vậy chi phí 
sản xuất của doanh nghiệp 
dự kiến sẽ tăng lên. 

 

 
 

 
 
 

 
 
 
Doanh thu ổn ñịnh, nguồn tiền mặt dồi dào, 
công ty ñã thực hiện giảm mạnh hệ số nợ 
của mình ñể ñảm bảo tình hình tài chính an 
toàn. 
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MỘT SỐ CÔNG TY CÙNG NGÀNH 
NGHỀ VỚI DPM 

 
 Country P/E2009 

China Blue Chemical China 17,42 
China Green Agriculture China 18 
China Agritech China 28 
Fauji Fertilizer Pakistan 7,9 
Gujarat Namanda Valley 
fertilizers 

India 9,47 

Tata Chemicals Limited India 11 

Sinon Corporation India 18 
DPM Vietnam 10 
 
 
 

 

CHIẾN LƯỢC PHÁT TRI ỂN 

Mục tiêu của Công ty là phát triển thành một doanh nghiệp 
mạnh, sản xuất kinh doanh ña ngành, ñứng ñầu trong cả nước 
và hàng ñầu trong khu vực về phân bón, hóa chất. 

Lấy lĩnh vực sản xuất, kinh doanh phân bón và hoá chất làm 
ñịnh hướng phát triển chủ ñạo của công ty, trên cơ sở duy trì tối 
ña năng lực sản xuất, kinh doanh hiện có (ñạm Urê, Amoniac 
và ñiện) và phát triển nhanh năng lực sản xuất, kinh doanh 
trong lĩnh vực phân bón và hoá chất.  

Phát huy nội lực kết hợp với mở rộng hợp tác ñầu tư sang các 
lĩnh vực khác nhằm phân tán rủi ro, khai thác và sử dụng hiệu 
quả những lợi thế và cơ hội do nền kinh tế cụng như do sự phát 
triển của Tập ñoàn Dầu khí Việt Nam mang lại cho công ty. 

MỘT SỐ DỰ ÁN CỦA DPM 
 

 Vốn ñầu tư (tỷ 
ñồng) 

Dự án sản xuất nhà máy nhựa 
Melamine 

2.659 

Dự án cao ốc 43 Mạc ðĩnh Chi 161 
Dự án thu hồi CO2 (giúp nhà máy 
tăng 60.000 tấn ure/năm) 

600 

Dự án axit sulfuric và sulfat amon  570 
Dự án sản xuất phân NPK 1.200 

 
ðỊNH GIÁ 
 
Với suất chiết khấu 15% và dự kiến tốc ñộ tăng trưởng lợi 
nhuận dài hạn là 4%/năm (ðây là mức tăng trưởng khá thận 
trọng ). Chúng tôi ñịnh giá DPM vào khoảng 40.000 ñồng/CP. 
 

 
 
Chúng tôi cũng tham khảo một số công ty hoạt ñộng cùng 
ngành nghề trên thị trường thế giới và nhận thấy DPM ñang 
giao dịch ở mức P/E khá tương ñồng với các công ty cùng 
ngành nghề ở Ấn ðộ. Tuy nhiên nếu so sánh với các công ty ở 
Trung Quốc và ðài Loan thì giá DPM ñang thấp hơn khá nhiều. 
Chúng tôi nhận thấy với mức giá hiện tại DPM rất thích hợp ñể 
mua vào. 
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DỰ PHÓNG MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH C ỦA DPM 
 

 
 

ANALYST: PHẠM CHÍNH 
 
KHUY ẾN CÁO SỬ DỤNG 
 
Bản báo cáo này ñược thực hiện với mục ñích duy nhất là cung cấp thông tin cho các nhà ñầu tư. Tất cả 
những thông tin trong bản báo cáo này ñược thu thập từ nhiều nguồn khác nhau mà chúng tôi  cho là ñáng 
tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp, tuy nhiên chúng tôi không ñảm bảo tính chính xác hay ñầy ñủ của 
tất cả các thông tin này. Bản báo cáo này là kết quả nghiên cứu và là ý kiến của tác giả bài viết tại thời 
ñiểm phát hành và không nhất thiết ñại diện cho quan ñiểm của DVSC. Nhà ñầu tư sử dụng báo cáo này 
chỉ nên xem như một nguồn ñể tham khảo khi ñưa ra quyết ñịnh ñầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm 
ñối với quyết ñịnh ñầu tư của mình. Chúng tôi tuyệt ñối  không chịu bất kỳ trách nhiệm nào liên quan ñến 
việc sử dụng một phần hay toàn bộ báo cáo này ñể kinh doanh. 
 
Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của công ty cổ phần chứng khoán ðại Vi ệt (DVSC). Mọi sự 
sao chép, sửa ñổi, in ấn mà không ñược sự ñồng ý của DVSC là trái luật. Bản quyền thuộc DVSC, tháng 
3/2010. 

 


