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Chỉ tiêu Q4 2010 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011F Q4 2011F 2010 2011F 

Doanh thu (triệu đồng) 1,925,930 2,032,037 2,504,455 1,886,799 2,145,433 6,618,784               8,568,721      
Tăng trưởng  20.58% 41.74% 34.42% 35.15% 11.40% -0.17% 29.46% 
Tỷ lệ lợi nhuận gộp trên doanh thu 37.02% 41.86% 37.55% 42.10% 37.18% 36.00% 40.61% 
Tỷ lệ lợi nhuận thuần trên doanh thu 27.59% 35.34% 37.09% 38.23% 33.81% 28.75% 36.10% 
Lợi nhuận trước thuế (triệu đồng) 537,173 724,286 937,500 723,259 729,655 1,916,830 3,104,900 
Lợi nhuận ròng (triệu đồng) 479,778 622,671 822,267 638,080 643,573 1,703,176 2,726,592 
Tăng trưởng  14.02% 57.97% 61.87% 98.63% 34.14% 26.32% 60.09% 
EPS (Đồng) 1,270 1,649 2,177 1,690 1,704 4,510 7,220 
* EPS 2010,2011 được tính trên  377,644,200  CPLH 

Ngày  : 10/10/2011 

 Giá đóng cửa  32,200 
 P/E 2011 4.45x 
 Giá mục tiêu 43,300 
Thông tin cơ bản 
 Sản phẩm chính Phân bón 
 Vốn điều lệ (tỷ VND) 3,800 
 Vốn hóa thị trường (tỷ VND) 12,198 
 Sở hữu nước ngoài  60.05% 
 Sở hữu nhà nước  24.31% 
 Tỷ lệ HĐQT và BKS  52% 
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Khuyến nghị đầu tư: 
Đạm Phú Mỹ là doanh nghiệp sản xuất phân ure lớn nhất cả nước hiện 

nay cả về công suất và thị phần. Vì sản phẩm phân ure mang tính thiết yếu 
cho nền kinh tế nông nghiệp như Việt Nam nên hoạt động kinh doanh của 
công ty khá ổn định qua các năm. Từ quí 3 năm 2010, giá phân bón liên tục 
tăng cao nên kết quả kinh doanh năm 2010 khá tốt. EPS đạt 4,510 đồng, tăng 
26%. Trong năm 2011, hoạt động kinh doanh của DPM gặp nhiều thuận lợi 
khi giá phân tiếp tục tăng, thử nghiệm phân NPK- một loại phân được sử 
dụng nhiều, khấu hao giảm….Lũy kế 6 tháng đầu năm 2011, công ty đã hoàn 
thành kế hoạch lợi nhuận. Theo dự phóng, năm 2011, công ty đạt 2,726 tỷ 
lợi nhuận ròng, tăng 60.09%. Nhận thấy hoạt động kinh doanh tăng trưởng 
cao, thanh khoản tốt, chúng tôi khuyến nghị nhà đầu tư mua vào cổ phiếu 
DPM cho mục tiêu đầu tư an toàn dài hạn với giá kỳ vọng là 43,300 đồng. 

Những điểm chú ý: 
 Với 800,000 tấn ure sản xuất hàng năm, DPM là doanh nghiệp sản 

xuất phân ure lớn nhất nước 

 DPM chiếm 60% thị phần phân ure cả nước 

 Năm 2011, công ty thử nghiệm sản phẩm mới là phân NPK- một loại 
phân bón được sử dụng nhiều nhất trong nước. 

 Từ năm 2011, DPM không còn được ưu đãi giá khí đầu vào, giá bán 
đầu ra sẽ tăng sát với thị trường. 

 Khấu hao giảm là một trong những nguyên nhân giúp lợi nhuận tăng 
mạnh trong năm 2011. 

 Lũy kế 6 tháng đầu năm 2011, lợi nhuận ròng đạt 1,444 tỷ, hoàn 
thành kế hoạch và tăng 60% so với cùng kỳ. 

Tên công ty CTCP PHÂN BÓN VÀ HÓA CHẤT 
DẦU KHÍ 

Khuyến nghị MUA 
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 GIỚI THIỆU CÔNG TY 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Sản phẩm ure đóng góp 93.5% tổng 
doanh thu trong toàn công ty. 
 
 
 
 
 
 
 
 
PVFCCO có công suất sản xuất phân 
ure lớn nhất nước. 
 
DPM chiếm đến 60% thị phần phân ure 
trong nước. 
 
 
 
Từ năm 2007, kết quả kinh doanh luôn 
vượt kế hoạch đặt ra, công ty duy trì 
mức ROE trong khoảng 25 -30%.  
 
 
 
 
 
Lũy kế 6 tháng đầu năm 2011, lợi nhuận 
ròng đạt 1,444 tỷ, tăng 60% so với 6 
tháng đầu năm 2010. 
 
 
 
 

1. THÔNG TIN TỔNG QUAN 
Tên công ty  : CTCP ĐẠM VÀ HÓA CHẤT DẦU KHÍ. 
Tên viết tắt : PVFCCo 
Mã giao dịch : DPM      Sàn giao dịch: HOSE. 
Địa chỉ      : 2- 4- 6 Lê Thánh Tôn, Quận 1, Tp.HCM. 
Điện thoại : (84.8) 9974748  
Website : www.dpm.vn 
CTCP Phân Bón Và Hóa Chất Dầu Khí đi vào hoạt động từ ngày 01/01/2004, 
được giao vận hành, quản lý và kinh doanh các sản phẩm của nhà máy Đạm 
Phú Mỹ. Ngày 05/11/2007 Công ty niêm yết 380,000,000 cổ phiếu trên thị 
trường chứng khoán.  

2. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CHÍNH 
Sản phẩm chính của công ty là phân ure. Năm 2010, sản phẩm ure đóng góp 
93.5% tổng doanh thu trong toàn công ty. Với công nghệ sản xuất phân bón, 
bên cạnh ure, sản phẩm phụ là amoniac và điện dư hàng năm cũng đóng góp 
gần 4%. Bên cạnh đó, hàng năm công ty kinh doanh các loại phân bón nhập 
khẩu, mảng này đóng góp khoảng 2.5% doanh thu toàn công ty. 
Hiện nay, Đạm Phú Mỹ đang trong tiến trình xây dựng nhà máy sản xuất 
phân NPK- một trong những loại phân bón được sử dụng nhiều nhất trong 
nước.  

3. LỢI THẾ CẠNH TRANH 
Với 800,000 tấn ure sản xuất hàng năm, PVFCCO có công suất sản xuất phân 
ure lớn nhất nước. Hiện nay, cả nước đang có 2 nhà máy sản xuất phân ure là 
Đạm Phú Mỹ và nhà máy Đạm Hà Bắc chỉ với công suất 180,000 tấn/năm.  
DPM chiếm đến 60% thị phần phân ure trong nước. Với thị phần cao, thêm 
vào đó là thành viên của Tập Đoàn Dầu Khí Việt Nam nên PVFCCo có khả 
năng bình ổn, chi phối giá phân bón trong nước. 

4. KẾT QUẢ KINH DOANH 
Vì hoạt động trong ngành sản xuất phân bón- một sản phẩm không thể thiếu 
trong một nước nông nghiệp như Việt Nam, đồng thời là doanh nghiệp lớn 
nhất trong ngành, có khả năng điều phối giá thị trường  nên kết quả kinh 
doanh của PVFCCo rất ổn định qua các năm. Từ năm 2007, kết quả kinh 
doanh luôn vượt kế hoạch đặt ra, công ty duy trì mức ROE trong khoảng 25 -
30%.  
Trong năm 2010, doanh thu công ty đạt 6,618 tỷ, giảm nhẹ so với mức 6,630 
tỷ năm 2009. Lợi nhuận ròng đạt 1,700 tỷ, tăng 26% so với cùng kỳ.  
Trong năm 2011, giá phân bón tăng, khấu hao máy móc đã dần hết nên giá 
thành sản xuất giảm, dẫn đến biên lợi nhuận gộp tăng. Lũy kế 6 tháng đầu 
năm 2011, doanh thu đạt 4,536 tỷ, tăng 38%, lợi nhuận ròng đạt 1,444 tỷ, tăng 
60% so với 6 tháng đầu năm 2010. Sự tăng trưởng lợi nhuận chủ yếu từ sản 
phẩm sản xuất trong nước. 

5. ĐIỂM MỚI KINH DOANH NĂM 2011. 
 Nguyên liệu sản xuất đầu vào của công ty là khí thiên nhiên, chiếm 

đến 40% tổng giá thành sản xuất. Trước năm 2011, DPM được ưu đãi giá khí 
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Năm 2011, giá khí tăng 29% so với năm 
2010, giá bán sản phẩm cũng tăng sát 
với giá thị trường. 
 
 
 
 
 
 
Khấu hao năm 2011 giảm nên biên lợi 
nhuận gộp tăng. 
 
Công ty đa dạng hóa sản phẩm trong 
năm 2011, kinh doanh thêm phân NPK. 
 
 
 
 
 
 
 
Giá phân bón dự báo sẽ tăng thêm do 
giá than tăng và bước vào vụ mùa đông 
xuân. 
 
 
 
Trong dài hạn, giá phân bón sẽ ổn định 
hơn do lượng cung sẽ gia tăng từ năm 
2012 trở đi. 

đầu vào thấp hơn giá thị trường, với mục đích bình ổn giá phân bón trên thị 
trường nên sản phẩm đầu ra của công ty cũng được bán thấp hơn giá thị 
trường trong khoảng từ 10-15%. Tuy nhiên, trong năm 2011, DPM phải mua 
giá khí đầu vào ngang với mặt bằng chung trên thị trường, giá bán sản phẩm 
đầu ra từ đó cũng ngang với mức giá trên thị trường. Điều này giúp giảm 
được tình trạng găm hàng và nâng giá của các đại lý. Hiện tại, theo DPM, bắt 
đầu từ ngày 1/1/2011, đơn giá khí sản xuất ure mà Tổng Công ty Khí cung 
cấp cho DPM là 4.59 USD/BTU, tăng 29% so với mức giá 3.55 USD/BTU 
áp dụng từ tháng 4/2011 đến 31/12/2011. 

 Khấu hao máy móc, nhà xưởng của DPM trong năm 2011 giảm mạnh 
nên biên lợi nhuận cũng tăng lên đáng kể. 

 Trước năm 2011, sản phẩm phân bón sản xuất của công ty chỉ là phân 
ure. Trong năm 2011, công ty đã đa dạng hóa sản phẩm, bằng cách hợp tác 
với Tập đoàn Sojitz Nhật bản và Cty Phân bón Việt Nhật (JVF). Qua đó, JVF 
sẽ cung cấp cho DPM khoảng 30,000 – 40,000 tấn NPK trong năm 2011. 
Đây là bước thử nghiệm đầu tiên của công ty nhằm thăm dò thị trường, 
chuẩn bị cho sự ra đời chính thức sản phẩm NPK do chính DPM sản xuất 
trong những năm tới. 

6. TRIỂN VỌNG KINH DOANH  
Về ngành phân bón:  
Dự kiến giá phân bón trong những tháng cuối năm 2011 tiếp tục theo xu 
hướng tăng do bắt đầu từ 25/8, giá than- một trong những nguyên liệu sản 
xuất phân bón đã tăng thêm 15% so với thời điểm tháng 4/2011. Thêm vào 
đó, trong khoảng tháng 10-11 là thời điểm bắt đầu cho vụ đông xuân, đây là 
vụ mùa lớn nhất trong năm. Do đó, trong những tháng cuối năm 2011, giá 
phân bón có khả năng sẽ tăng thêm. 
Xét trong dài hạn, cụ thể từ năm 2012 trở đi, giá phân bón sẽ đi vào quỹ đạo 
ổn định do từ năm 2012 sẽ có nhiều nhà máy sản xuất phân bón đi vào hoạt 
động như nhà máy Đạm Cà Mau, đạm Ninh Bình, Đạm Thanh Hóa,….Do đó, 
lượng cầu trong nước được đáp ứng đầy đủ, giảm bớt sự lệ thuộc từ nhập 
nhẩu từ thị trường Trung Quốc. 
Triển vọng kinh doanh của công ty: 
Năm 2011 là năm kinh doanh khá thuận lợi cho công ty. Bên cạnh sản phẩm 
ure, phân NPK là sản phẩm mới đóng góp thêm doanh thu và lợi nhuận cho 
công ty.  Trong năm nay, dù giá khí tăng và cũng từ năm nay công ty không 
được ưu đãi giá khí đầu vào như những năm trước nhưng giá bán của công ty 
cũng được điều chỉnh theo giá thị trường. Trong khi đó, giá phân bón các loại 
nói chung và phân ure nói riêng đã liên tục tăng mạnh so với năm 2010. Giá 
phân bón tăng dẫn đến sự tăng trưởng doanh thu cao hơn tốc độ tăng những 
năm trước. 
Bên cạnh đó, giá thành sản phẩm cũng giảm khi khấu hao nhà máy giảm. Khi 
giá bán tăng, giá thành sản xuất giảm sẽ giúp biên lợi nhuận gộp tăng. 
Lũy kế 6 tháng đầu năm 2011, với mức 1,444 tỷ lợi nhuận ròng, công ty đã 
hoàn thành kế hoạch 1,430 tỷ đặt ra trong năm 2011. 
Với các yếu tố thuận lợi trên, chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng công ty tăng 
60% so với năm 2010, EPS đạt 7,220 đồng. 
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH  
 

Đơn vị tính: triệu đồng 

 Kết quả kinh doanh 2007 2008 2009 2010 2011F 
Doanh thu thuần 3,779,038 6,475,638 6,630,061 6,618,784   8,568,721  
Giá vốn hàng bán 2,298,181 4,624,124 4,644,816 4,236,095   5,185,701  
Lợi nhuận gộp 1,480,857 1,851,243 1,985,244 2,382,689 3,479,400 
Chi phí bán hàng 86,628 224,595 293,839 331,845 323,478 
Chi phí quản lý 127,279 221,330 285,306 409,858 333,936 
Lợi nhuận tài chính 55,117 89,547 100,526 262,058 368,097 
Lợi nhuận thuần HĐKD 1,322,068 1,494,865 1,506,625 1,903,043   3,093,705  
Lợi nhuận khác 7,616 6,008 10,427 13,787        11,195  
Lợi nhuận trước thuế 1,329,684 1,500,873 1,517,052 1,916,830 3,104,900 
Thuế thu nhập 203 122,577 163,848 202,030 357,622 
Lợi nhuận sau thuế 1,329,481 1,383,880 1,348,304 1,703,176 2,726,592 
EPS 3,499 3,642 3,548 4,510 7,220 
 

 Bảng cân đối kế toán 2007 2008 2009 2010 2011F 

Tổng tài sản 5,738,548 5,192,372 6,351,202 7,418,576 8,837,928 

Tài sản ngắn hạn 2,467,577 2,692,502 3,866,941 4,825,585 5,761,256 

Tiền  1,972,352 942,714 2,906,125 3,748,457 4,483,140 

Khoản phải thu 59,503 573,161 191,371 249,942 305,424 

Hàng tồn kho 400,698 1,111,309 569,253 671,349 777,997 

Đầu tư dài hạn 24,425 205,536 453,147 370,703 463,138 

Tài sản cố định 2,780,644 1,899,295 1,723,753 1,719,012 1,984,765 

Tổng nợ 1,367,844 482,592 841,824 1,188,355 1,247,577 

Nợ ngắn hạn 1,367,726 470,274 613,123 924,058 858,988 

Khoản phải trả 418,050 406,127 522,358 796,250 267,894 

Nợ dài hạn 117 12,318 228,701 264,297 188,589 

Nợ khác 0 0 0  0 0  

Vốn chủ sở hữu 4,370,704 4,687,778 5,487,904 6,193,759 7,590,351 

Vốn điều lệ 3,800,000 3,800,000 3,800,000 3,800,000 3,800,000 

Lợi nhuận giữ lại 570,704 777,342 1,228,173 1,288,361 2,684,953 

Nguồn vốn 5,738,547 5192372.00 6,351,202 7,563,061 8,837,928 
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Lưu chuyển tiền tệ 2007 2008 2009 2010 2011F 

Dòng tiền từ HĐKD 1,458,537 673,860 3,155,166 2,941,202 2,729,058 
Lợi nhuận sau thuế 1,329,481 1,383,880 1,348,304 1,703,176 2,726,592 
Khấu hao  957,235 1,079,410 1,038,025 687,290 685,400 
Thay đổi về vốn kinh doanh -864,070 -1,800,887 763,962 638,998 -568,669 
Tiền mặt kinh doanh khác 35,891 11,457 4,875 -88,262 -114,265 
Dòng tiền đầu tư 38,785 -171,675 -962,564 -1,265,439 -1,674,380 
Chi vốn đầu tư 8,500 -116,473 -759,341 -992,476 -217,354 
FCF 1,467,037 557,387 2,395,825 1,948,726 2,511,704 
Đầu tư bằng nguồn tiền khác -1,436,752 -612,589 -2,599,048 -2,221,689 -1457026 
Dòng tiền hoạt động tài chính -437,976 -12,834 -6,664 -833,432 -319,994 
Chi cổ tức -631,578 -944,326 -453,519 -870,073 -378,652 
Chi quản lý tài chính khác 193,602 931,492 446,855 36,641 58,658 
Phát sinh tiền mặt trong kỳ 1,059,346 489,351 2,185,938 842,331 734,684 
Tiền mặt đầu kỳ 1,717,986 1,972,352 942,714 2,906,125 3,748,456 
Tiền mặt cuối kỳ 1,972,352 942,714 2,906,125 3,748,456 4,483,140 
 

  Phân tích tỷ lệ 2007 2008 2009 2010 2011F 

Tăng trưởng      
Doanh thu 23.87% 71.35% 2.39% -0.17% 29.46% 
Lợi nhuận gộp 31.51% 25.01% 7.24% 20.02% 46.03% 
Lơi nhuận kinh doanh 61.04% 13.07% 0.79% 26.31% 62.57% 
Lợi nhuận ròng  14.48% 4.09% -2.57% 26.32% 60.09% 
Khả năng sinh lợi           
Tỷ lệ lợi nhuận gộp biên 39.19% 28.59% 29.94% 36.00% 40.61% 
Tỷ lệ LN HĐKD/doanh thu 34.98% 23.09% 22.72% 28.75% 36.10% 
Tỷ lệ lãi sau thuế/doanh thu 35.18% 21.37% 20.34% 25.73% 31.82% 
ROA 23.17% 26.65% 21.23% 22.52% 30.85% 
ROE 30.42% 29.52% 24.57% 27.50% 35.92% 
Cơ cấu nguồn vốn          
Tỷ lệ Nợ/Vốn chủ sở hữu 23.84% 9.29% 13.25% 16.02% 14.12% 
Tỷ lệ Nợ/ Tổng tài sản 23.83% 9.06% 9.65% 12.22% 9.72% 
Tỷ lệ Nợ NH/Tổng nợ 57.50% 51.85% 60.89% 65.05% 65.19% 
Phân tích tỷ lệ khác          
Số ngày tồn kho 63 87 44 57 54 
Số ngày phải thu 6 32 10 14 13 
Số ngày phải trả 103 41 81 32 26 
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KHUYẾN CÁO: 
 
Nội dung bản tin này do Công ty Cổ phần Chứng khoán Phương Nam (PNS) cung cấp chỉ mang tính chất tham 
khảo. Mặc dù mọi thông tin đều được thu thập từ các nguồn tin đáng tin cậy, nhưng PNS không đảm bảo tuyệt đối 
độ chính xác của thông tin và không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ vấn đề nào liên quan đến việc sử dụng bản tin 
này. 
Các ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, báo cáo chỉ nhằm 
mục đích cung cấp thông tin tham khảo chứ không mang tính chất mời chào mua hay bán và nắm giữ bất cứ cổ 
phiếu nào. 
Báo cáo này là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Phương Nam (PNSC). Không ai được phép sao chép, tái 
sản xuất, phát hành cũng như tái phân phối báo cáo này vì bất cứ mục đích nào nếu không có sự đồng ý của PNS. 
Xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn các thông tin trong báo cáo này. 
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