
e  

 

  

Báo 
CTCP P
 
DPM là côn
thanh khoản
chức. DPM 

Chuyên viên
Trung tâm N
05/04/2011 
 

cáo c
hân bón 

ng ty chuyên
n tốt, nhận đư
khá thích hợ

n phân tích: L
Nghiên cứu v
 

cập n
và hóa c

n về sản xuấ
ược nhiều sự
ợp cho mục t

Lê Thị Ngọc D
à Phân tích A

nhật 
hất Dầu k

ất Urea, là m
ự quan tâm c
tiêu đầu tư ng

Diệp 
ACBS 

khí - PVF

một blue chip
của các Nhà đ
gắn hạn và d

FCCo 

p có tính 
đầu tư tổ 

dài hạn. 



    Kết quả định giá: 38.373 đ/cp 
  Giá hiện tại: 35.300 đ/cp 

Bloomberg: ACBS <GO>  Trang 2/4 
 

Báo cáo công ty PVFCCo 
Cập nhật ngày 05/04/2010 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

   

Báo cáo phân tích PVFCCo (DPM)
Ngày cập nhật 05/04/2011 

KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2010 
Năm 2010, PVFCCo đạt 6.618 tỷ đồng doanh thu và 1.703 tỷ đồng LNST, đạt 117% và 
169% kế hoạch đề ra. Doanh thu của công ty giảm nhẹ so với năm 2009 do biến động 
giá phân bón. Giá phân bón năm 2009 có thời điểm đạt gần 9.000đ/kg trong khi giá 
trung bình năm 2010 chỉ còn khoảng 6.500 – 7.000đ/kg. 

Tuy doanh thu giảm nhẹ nhưng lợi nhuận vẫn duy trì tốc độ tăng trưởng tốt tăng 26% so 
với năm 2009 do (1) lượng phân bón nhập khẩu giảm (có lề sinh lợi gộp thấp), lượng 
nhập năm 2010 bằng khoảng 59% lượng nhập năm 2009, (2) doanh thu từ hoạt động tài 
chính tăng 189% do tiền mặt tồn quỹ lớn, hơn 3000 tỷ đồng và lãi suất tăng cao. 

MÔT SỐ THAY ĐỔI KHÁC TRONG NĂM 
PVFCCo đã quyết định tạm dừng triển khai dự án xây dựng nhà máy Sản xuất phân bón 
DAP tại Maroc, vì vậy chi phí đã chi trả cho dự án khoảng 36 tỷ đồng đã được ghi nhận 
trong chi phí quản lý 2010. Ngoài ra, trong năm công ty đã mua vào 39,98 tỷ đồng cổ 
phiếu quỹ, nâng tổng giá trị cổ phiếu quỹ lên 83,28 tỷ đồng. 

GIÁ KHÍ TĂNG 30% TRONG NĂM 2011 
Theo công ty, giá khí năm 2011 tăng lên 30% so với 2010 (từ 3.55USD/ triệu BTU lên 
4.59 USD/triệu BTU) đã làm thay đổi đáng kể cơ cấu giá vốn của Doanh nghiệp trong 
thời điểm này. Tuy nhiên, năm 2011, công ty hoàn thành khấu hao nhà máy Phú Mỹ vì 
vậy lợi nhuận gộp dự báo cho năm 2011 không bị ảnh hưởng, lề sinh lợi gộp điều chỉnh 
trong báo cáo này là 41,65% (báo cáo trước là 49,34%). 

Ngoài ra, giá phân bón trong 3 tháng đầu năm cũng tăng mạnh lên 8.800 đ/kg (bao gồm 
VAT). Với giá phân bón này doanh thu dự kiến của PVFCCo lên đến 8.000 tỷ đồng cao 
hơn kế hoạch 2011 của Doanh nghiệp khoảng 14%. 

Do doanh thu tăng mạnh cùng giá bán, trong khi lề sinh lợi gộp tăng mạnh so với năm 
2010, kế hoạch lợi nhuận dự kiến của năm 2011 là 2.386 tỷ đồng cao hơn 66% so với kế 
hoạch của Doanh nghiệp (1.430 tỷ đồng) và cao hơn 31% so với dự phóng trước đó.  

KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ 
Sau khi điều chỉnh giá phân bón, giá khí trong năm 2011 và lợi suất đòi hỏi của thị 
trường từ 15% lên 16,5%, các giả định khác không đổi, kết quả định giá của DPM là 
38.373đ/cp giảm 19% so với kết quả định giá trước đó (47.500đ/cp). Nếu chúng tôi giữ 
nguyên suất sinh lợi đòi hỏi của thị trường là 15% thì giá trị cổ phiếu vào thời điểm hiện 
tại là 46.822 đ/cp. 

DPM hiện đang giao dịch tại mức giá 35.300đ/cp thấp hơn 8% so với giá trị nội tại. 
DPM là cổ phiếu có tình hình tài chính tốt, có kế hoạch kinh doanh rõ ràng và hiệu quả 
cao, khá thích hợp cho mục tiêu đầu tư dài hạn. 

Trong ngắn hạn, DPM chịu rủi ro hệ thống của toàn thị trường. Ngoài ra các dấu hiệu 
kỹ thuật đang có dấu hiệu đi ngang sau thời gian dài duy trì sóng tăng (từ tháng 
10/2010). Nhà đầu tư cũng nên cẩn trọng khi xem xét các biến động về giá của cổ phiếu 
do ảnh hưởng từ các giao dịch của khối ngoại và xem xét chiến lược đầu tư của mình 
trước khi quyết định giải ngân. 

Lê Thị Ngọc Diệp, Chuyên viên phân tích 
+84 8 5 4043 054  (687) | diepltn@acbs.com.vn 
 

Lê Nguyệt Ánh, Trưởng BP Phân tích 
+84 8 5 4043 054  (606)| anhln@acbs.com.vn 
 
TT Nghiên cứu và phân tích ACBS 
+84 8 5 404 3 054 | research@acbs.com.vn 
 

Trung  tâm Bizlink 
+84 8 39 107 107 | contact.center@acbs.com.vn 
 

Website: research.acbs.com.vn 
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CHỨNG THỰC CỦA CHUYÊN VIÊN PHÂN TÍCH 
Các chuyên viên phân tích được nêu tên ở trang đầu tiên, là những người chịu trách nhiệm chính cho việc lập báo cáo này, 
chứng thực rằng các ý kiến cũng như các quan điểm hay dự báo được nêu trong báo cáo này phản ánh đúng ý kiến, quan 
điểm hay dự báo của cá nhân mình về vấn đề được trình bày. Không có bất kỳ một khoản thu nhập nào của các chuyên viên 
phân tích có nguồn gốc phát sinh, trực tiếp hay gián tiếp, từ các đề nghị, quan điểm hay dự báo cụ thể của mình trong báo 
cáo. 

PHÂN PHỐI BÁO CÁO 
Báo cáo này chỉ dành cho các khách hàng của ACBS tại Việt Nam. Trong trường hợp khách hàng nhận hay sử dụng báo cáo 
này ngoài lãnh thổ Việt Nam, trách nhiệm của khách hàng là đảm bảo rằng việc nhận hay sử dụng báo cáo này được pháp 
luật nước sở tại cho phép. Nếu khách hàng không thể đảm bảo hoặc pháp luật nước sở tại không cho phép thì khách hàng 
nên hoàn trả báo cáo lại nguyên vẹn cho ACBS hoặc tiêu hủy bản báo cáo đồng thời thông báo cho ACBS về việc mình 
không thể tiếp tục nhận các báo cáo tương tự. 

CÔNG BỐ LỢI ÍCH VẬT CHẤT  
Vào ngày phát hành bản báo cáo, ACBS và chuyên viên phân tích không nắm giữ bất kỳ lợi ích vật chất nào như sở hữu cổ 
phiếu, khoản cho vay, khoản nợ có liên quan đến DPM. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH CỦA ACBS 
Báo cáo này chỉ được phát hành với mục đích cung cấp thông tin cho khách hàng của ACBS có tham gia hoạt động kinh 
doanh chứng khoán, nó không nhằm mục đích quảng cáo hay mời gọi khách hàng mua hoặc bán bất kỳ một loại chứng 
khoán cụ thể nào. Mặc dù thông tin trong báo cáo được ACBS thu thập từ các nguồn đáng tin cậy, tuy nhiên ACBS không 
đưa ra bất kỳ một đảm bảo hoặc cam kết nào về độ chính xác và đầy đủ của các thông tin đã cung cấp trong bản báo cáo. 
NỘI DUNG BẢN BÁO CÁO NÀY CÓ THỂ BỊ THAY ĐỔI MÀ ACBS KHÔNG CẦN PHẢI THÔNG BÁO CHO KHÁCH HÀNG.  

Khách hàng không nên xem bản báo cáo này như là một bản phân tích toàn diện và đầy đủ đối với bất kỳ chứng khoán nào 
được nêu trong bản báo cáo. Khách hàng hoàn toàn chịu trách nhiệm đối với bất kỳ khoản lỗ, tổn thất hoặc thiệt hại nào phát 
sinh từ việc khách hàng thực hiện đầu tư dựa trên các ý kiến, quan điểm, đề nghị hoặc thông tin trong báo cáo này. ACBS 
được miễn trừ mọi trách nhiệm đối với các khoản lỗ, tổn thất hoặc thiệt hại phát sinh trực tiếp hoặc gián tiếp cho khách hàng 
bắt nguồn từ việc sử dụng bản báo cáo này của khách hàng, bất kể các khoản lỗ, tổn thất hoặc thiệt hại này phát sinh từ các 
sai sót, khiếm khuyết, lỗi hoặc sự không chính xác của nội dung bản báo cáo.  

Trong bản báo cáo có chứa đựng hoặc sử dụng các giả định, quan điểm và phương pháp phân tích của chuyên viên phân 
tích, đây là các giả định, quan điểm và phương pháp của cá nhân không phải của ACBS nên ACBS không chịu trách nhiệm 
về tính đúng đắn và hợp lý của chúng. Trong tương lai, ACBS có thể phát hành các bản báo cáo có những đề nghị, quan 
điểm hoặc dự báo trái ngược hoàn toàn với nội dung của bản báo cáo này. 

Mặc dù ở thời điểm hiện tại, ACBS và chuyên viên phân tích không nắm giữ bất kỳ lợi ích vật chất nào có liên quan đến công 
ty được phân tích như đã công bố bên trên. Tuy nhiên, trong tương lai ACBS và chuyên viên phân tích có quyền mua, bán 
các cổ phiếu của công ty cũng như thực hiện các hoạt động làm phát sinh mối quan hệ lợi ích vật chất với công ty được phân 
tích. 

@ ACBS giữ mọi quyền sở hữu đối với bản báo cáo này. Không một ai được phép sao chép hoặc gửi toàn bộ hoặc một phần 
nội dung bản báo cáo cho một bên thứ ba mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản từ ACBS. 


