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Nganh phan bon: Tinh trang dw cung kéo dai

B&o c&o phan bén bao gém 6 phan chinh: (1) Tinh hinh san xuét phan bén tai Viét Nam, (2) Xu hwéng thi
trwdng phan bén thé gioi gan day, (3) Tinh hinh cung cau néi dia, (4) Bién dong gia, (5) Trién vong nganh
va (6) Phan tich cac cong ty chinh trong nganh.

La mét nwéc ndng nghiép véi 70% dan sé lam nghé ndng, nhu cau vé phan bén cha Viét Nam 1a thiét
yéu khong thé pha nhan. Mac du tinh hinh kinh té khé khin 1am anh hwédng dén moi nganh kinh t&, nganh
phan bén la mét trong nhirng nganh chiu it tdc ddéng hon ca. Nhé lwong ciu 6n dinh, cac céng ty phan bén
van c6 lai trong béi canh kinh té gap nhiéu khé khan.

Nguén cung ndi dia tap trung vao cac doanh nghiép trwc thudc hai Tap doan Nha nwéc la Vinachem (Tap
doan Hoa chat VIét Nam) va PVN (Tap doan D4u khi Viét Nam).

Dw thira nguén cung va rai ro giam gia & thi trwé&ng phan bon thé giéi dan dén tang trwéong |
nhuan toan nganh giam (uré, phan lan va NPK). Dau tw san xuét phan boén chét lwong cao c6 thé sé dem
lai t&ng trwdng trong dai han. Tuy nhién, dau tw theo chiéu sau (tap trung vao chat lwong san phadm) thuwong
doi héi mét lweng vén 1én, do dé chung tai cho rang trong ngén han nganh phan bén néi chung sé khéng cé
nhiéu bién chuyén.

Can thém chinh sach dé ngan chan phan bén chéat lwong kém: Diém ndi bat trong tinh trang dw cung
cuta thi treeng phan bén la sy xuét hién cta phan bén chéat lwong kém va phan bén lau. Hién tai c6 2 van
ban phap quy cho nganh phan bén la Nghi dinh 113/2003 ND-CP va 191/ 2007 ND-CP. Tuy nhién hai Nghi
dinh nay khéng quy dinh céc diéu kién cu thé cho san xuét kinh doanh phan bén nén nhiéu co s& kinh
doanh nhé du khéng du tiéu chuan van tiép tuc san xuét va kinh doanh, dan dén cung thyc té cao hon nhiéu
so vé&i con sb cong bd chinh thire. Theo Bd Nong nghiép va Phét trién néng thén, mét Nghi dinh méi sé
sé&m dwoc ban hanh quy dinh cac yéu cau déi véi san xuét, kinh doanh phan bén: cac cong ty san
xuét phan bén phai dap ng dwoc 14 didu kién vé ndng suét, didu kién san xuét, v.v. Theo do, tinh trang dw

cung c6 thé dwoc cai thién khi Nghi dinh nay dwoc thi hanh.

Phan phan tich cac cong ty bao gdm 2 céng ty niém yét Ién trén thi trwong 1a Téng Cong ty Phan bén va
Hoéa chéat Dau khi (DPM = HOSE) — khuyén nghi NAM GI(, gia muc tiéu 1 ndm la 37.000 ddng/cé phiéu va
Cong ty CP Supephotphat va Hoa chat LAm Thao (LAS — HNX) — khuyén nghi NAM GIU, gia muc tiéu 1
nam la 30.000 ddng/cé phiéu. Bén canh do, chung téi cling md ta so lwoc vé 3 cong ty I&n trén san OTC la
Cong ty CP Phan lan nung chay Van Dién, Céng ty CP Hoéa chéat va Phan bén mién Nam va Céng ty
CP Phan bén Binh Dién.
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TINH HINH SAN XUAT PHAN BON TAI VIET NAM

Cac san phdm phan bon chia thanh 2 loai: phan vé co (thanh phan gdm
cac hoda chét v co va chét khoang) va phan hivu co (hinh thanh tir phan
ngwdi hay dong vat). Phan Ién phan bén dwoc ban & Viét Nam |a phan
v0 co, trong pham vi bao cdo nay, chung tbi cling tap trung vao loai phan

bén vo co.

Mbi san phdm phan boén vé co dwoc dac trwng bdi cac loai chat dinh
duéng cung cap. Cé 13 loai khoang chat dwoc chia thanh 3 nhém nhw

sau:
< Céc nguyén tb da lwgng bao gébm nito' (N), photpho (p) va kali (K)

< CA&c nguyén t6 trung lwong bao gébm canxi (Ca), magie (Mg) va
Sunfua (S)

< Céc nguyén td vi lwong gébm boron (B), ddng (Cu), sat (Fe), clo (Cl),

mangan (Mn), molybden (Mo), va kém (Zn)

Theo d6, phan bén dwoc chia thanh 4 nhém chinh: phan dam, phéan lan,

phan kali va phan hdn hop NPK.
Phan dam

V& phan dam, ching toi sé trinh bay téng quan, sau d6 nhan manh 3 loai
chinh phé bién & Viét Nam (amoni sunphat, uré va DAP) va cudi cing la
tap trung vao uré — mét trong nhirng loai phan bén quan trong tai Viét
Nam.

Téng quan vé phan dam

“Nito (N), thanh phén chinh cda dam, 1a chét dinh dwéng thiét yéu cho sw
sinh triréng va phat trién cda cay. Luong nito cung cép cho cay sé quyét
dinh strc tdng trwdéng, strc séng, mau sdc va ndng suét cay tréng” (Yara
Fertilizer Industry Handbook, 2/2012)

Dwa vao cac dang cla nito, phan dam dwoc chia thanh 4 nhém nhu sau:
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Bang 1: Cac loai phan dam

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Dang cua nito Tén phan bén % Nitor Phan tng
Sodium nitrate 16 Kiém

Nitrate Calcium nitrate 15 Kigm
Potassium nitrate 13 Kiém

Ammonium sulphate (SA) 25,5 Axit

Ammonium chloride 25 Axit

Ammonium Monoammonium phosphate (MAP) 11 Axit
Diammonium phosphate (DAP) 18 Axit

Ammonium solution 20-25 Axit

Ammonium nitrate 33 Axit

Ammonium & Nitrate Ammonium sulphate nitrate 25-26 Axit
Calcium ammonium nitrate 25-26 Trung hoa

Amide Urea 46 Ax‘i'F
20,5 Mudi

Calcium cynamide

Ngudn: Dr.K.T. Chandy, Fertilizers an introduction, Agricultural & Environmental Education

Phan dam & Viét Nam

Chung t6i tap trung dé cap dén 3 loai phan bén phd bién & Viét Nam:
Amoni sunphat (25,5% N), Uré (46% N) va DAP (18%N).

Amoni sunphat (SA)

Hién nay tai VI&t Nam van chwa c6 co s& san xuat amoni sunphat, do doé

SA dang dwoc st dung & Viét Nam hoan toan 1a hang nhap khau.
DAP

Nha may san xuéit DAP dau tién & Viét Nam la Vinachem DAP Binh Vi
(Hai Phong). V6&i cong suét thiét ké 330.000 tAn/ndm, DAP Dinh Vi c6 thé
dap ng dwoc 50% cau ndi dia. Vinachem (T4p doan Hoa chét VIét Nam)
hién dang tién hanh dw &n DAP th hai tai Lo Cai (noi cé quang apatit)
v&i cong suét twong tw. Tap doan Nam Viét (ANV: HOSE) nam gi® 39%
cb phan ctia Cong ty CP DAP 2 (vbn diéu I& Ia 100 ty ddng) va dw an nay
da dwoc khéi cong xay dung tir thang 11/2011, dy kién dua vao hoat
doéng t n&m 2014 véi doanh thu hang nam 1a 3.500 ty déng. B6 Coéng
thwong da dé xuét xay dwng nha may tht ba ciing tai Lao Cai nhwng Bo
Nong nghiép va Phét trién néng thén khong tan thanh do lo ngai cung sé

nhanh chéng vwot cau.

Trong nwéc, uré dwoc san xuét bdi 4 cong ty chinh: Téng Cong ty Phan
bén va Hoa chat Dau khi (DPM), Céng ty Phan bon Dau khi Ca Mau
(DCM), Coéng ty Phan bén Ha Bac va Cong ty Phan lan Ninh Binh. Truéc
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Hinh 1: Quy trinh san xuét uré ttr khi ga tw nhién

Natural gas Fuelgas

Slzam

Frimary

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

ndm 2012, chi c6 2 nha may san xuat phan uré tai Viét Nam la DPM (v&i
cobng suét thiét ké 800.000 tAn/ndm) va nha may phan dam Ha Bac (v&i
cbng suat thiét ké 1a 190.000 tAn/nam). Do dé, trwdc nam 2012, Viét Nam
phu thuéc khé nhiéu vao phan uré nhap khau (cha yéu la tir Trung Quéc).
Tuy nhién, tir nd&m 2013, cung sé& vwot cau khi cé thém 2 nha may duoc
dwa vao hoat dong téi da cong suat — nha may dam Ca Mau (v&i cong
suét thiét ké 800.000 tdn/ndm) va nha may dam Ninh Binh (v&i cong suét
thiét ké 560.000 tAn/nam) — diéu nay sé khién lwong uré nhap khau gidm
manh (Chi tiét xem hinh 9).

Uré

1. Uré san xuat tte khi tw nhién

Viét Nam hién tai c6 2 nha may san Xuat phan uré ttr nguyén liéu chinh
[& khi tw nhién: nha may phan dam Phud My va nha may dam Ca Mau.

Khi tw nhién dwoc cung cap béi PV Gas, gia ga dwoc Thi twéng
Chinh phu phé duyét (Gan 84% sén luong khi kho cia PV Gas duwoc

. cung cép cho céc nha may dién, 9% cho cac nha may san xuat dam

o2 Ammania

I,

Urz3
sthesis

w  va phan con lai duoc cung cép cho cac hé cong nghiép). Theo DPM,

méi tAn uré phai can 27 MMBTU khi ga tw nhién.

ro s o
cosit =y ‘RV syiesis

Bl

N&m 2012, gia khi dau vao cho DPM la $6,43/MMBTU (tang 40% so

Ngudn; http://www.mhi.co.jp/en/products/expand/km- v&i nam trU’é’C) va sé téng 2%/nam. Khi cung Cép cho DPM la tw bé

cdr_application 03.ntml  Cgru Long va b& Nam Cén Son con khi cung cdp cho DCM & tir bé

Malay-Thé Chu.

Hinh 2: Chuéi gia tri caa khi tw nhién & Viét Nam

Cuu Long Basin

Nam Con Son Basin

Power Plants

Dinh Co GPP

o

PIPELINE GAS - CNG

Fertilizer Plants

——
——

Industrial

Commercial

Malay Tho Chu Basin

Ca Mau & O Mon
Complex

Ngudn: PV Gas
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2. Uré san xuét tir than da

Viét Nam c6 2 nha may san xuét phan uré ti than da Ia nha may phan
dam Ha B4c va nha may dam Ninh Binh.

Hinh 3: Quy trinh san xuét uré tir than da

Coal
1 FPower co
Coal preparation 1
¥
L
. ) - Ammonia Urea
Gasification > Shift » Gas Clean -up = Synthesis » Production
- b
Air Separation  jep M T 1
SaRiure N, Urea
1 ,,
Air Sulphur
Recovery

Nguédn: http://www.perdaman.com.au/our-operations/collie-urea-manufacturing/process-overview.aspx

Gia than dwgc quy dinh b&i Tap doan Céng nghiép Than — Khoang san

Viét Nam (Vinacomin) va dwgc B Tai chinh phé duyét.

Uré san xuat tr khi ga tw nhién tai Viét Nam c6 gia vén thap hon uré

san xuat tte than

Tai Viét Nam, gia khi tw nhién ban cho cac nha may san xuat phan bén
dwoc Chinh phu hd tro (thdp hon khodng 40% so véi gia khi ban cho cac
hé cong nghiép), do dé cac cdng ty san xuét phan bon dung khi ga tw
nhién c6 thé co6 lgi thé canh tranh vé gia vén. Theo tinh toan cla ching
tdi, chi phi dau vao cGia mét nha may san xuét phan bén ti than sé cao
hon khoang 50% so v&i san xuét tr khi (Uéc tinh cda SSI, véi gia than
cuc 5B 1a $185/tan).
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Phan lan

Chung t6i sé trinh bay khai quat vé phan lan, sau d6 tap trung vao 2
loai phan lan chd yéu & Viét Nam — supephotphat va phan lan nung
chay (FMP)

Khai quéat vé phan lan

“Photpho (P) la nguyén té cén thiét cho sw phat trién ré gilp cay tréng
chéng choi véi han han. Photpho ciing rat quan trong cho sw sinh truéng
va phéat trién cda cdy nhw trong giai doan ndy mam va chin qud”. (Yara
Fertilizer Industry Handbook, 2/2012).

Cé4c loai phan lan c6 thé dwoc phan biét theo trang thai nhu sau:

Bang 2: Cac loai phan lan

Trang thai Phan bén % P Phan (ng

Super phosphate don 16 Trung hoa

. Super phosphate kép 32 Axit

Tan trong nuge Super phosphate ba 42 Axit
Monoammonium phosphate 48 Axit

Diammonium phosphate 46-54 Axit

Basic slage 14-18 Kiém

Mubn citrate hodc axit citric tan trong axit Dicalcium phosphate 34 Kfm
Rhemania phosphate 25 Kiém

Phan lan nung chay 16-18 Kiém

Bot xwong thd 20-25 Kiém

Phan lan khong tan Bot xwong ham 22 Kiém
Da phosphate 20-40 Kiém

Ngudn: Tién s K.T. Chandy, Fertilizers an introduction, Agricultural & Environmental Education; wéc tinh ctia SSI

Phan lan & Viét Nam

Trong phan nay, ching to6i sé& tap trung vao 2 loai phan lan la
supephotphat (14-16% P,0Os) va phan lan nung chay (FMP - 16%
P,0s). O Viét Nam hién nay chd yéu c6 2 cong ty san xuat phan lan
(Céng ty CP Supephotphat va Hoa chat Lam Thao & Coéng ty CP Hoa
chét va Phan bén mién Nam) va 3 cong ty san xuét phan lan nung chay
(Céng ty CP Phan lan nung chdy Van Dién, Céng ty CP Phan lan Ninh
Binh va Cong ty CP Supephotphat va Hoa chat LAm Thao).
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Supephotphat

Hinh 4: Quy trinh san xuét supephotphat

Apatit —»

H2S04
Sé&y nghién .| Diéuché _| Héa thanh | U trong kho
Supephotphat

Ngudn: Ban céo bach ciia Céng ty CP Supephotphat va Hoa chat Lam Thao

Apatit va sunphua la yéu té chi phi chinh ctia phan lan. Apatit 1a khoang
san tw nhién c6 nhiéu & Lao Cai, gia ban do Vinachem dwa ra. Thém vao
do, luat cAm xuét khau apatit da tao loi thé cho cac cong ty phan bén ndi
dia. Hon nira, sunphua phai nhap khau nén phu thudc rat nhiéu vao bién
dong gia trén thé gidi. Lich s gia cho thdy c6 mdi twong quan chat ché

gitra gi4 sunphua va gia dau thé gioi.

Bang 3: Chi tiét gia cac nguyén liéu chinh phuc vu san xuat supephotphat

Thanh phan chinh  Lwuy: bon vi
P Triéu déng / tan Apatit 0,85

Apatit Cas(PO,), ~ Clamua N g _ p'

Hiéu suét San lwgng apatit / tan supephotphat 0,72

Gia mua Triéu déng / tén sunphua 525
Sunphua ) X .

Hiéu suét San lwgng sunphua / tan supephotphat 0.1
Téng chi phi cac thanh phan chinh Triéu dong / tan supephotphat 1.14

Nguén: Sé liéu cda Cong ty CP Supephotphat va Hoa chat Lam Thao, wéc tinh cia SSI

Phan lan nung chay

Phan lan nung chay (FMP) thich hop cho cac cay céng nghiép. San xuét
phan lan nung chdy khéng phirc tap nhw supephotphat (Nguyén liéu
chinh dé sén xuat FMP Ia apatit va than da, khéng can sunphua nhw san
Xuét supephotphat), do dé gia thanh trung binh cGa phan lan nung chay

thap hon gia thanh cla supephotphat.
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Bang 4: Céc loai phan kali

Loai phan bén %K20
Potassium sulphate 50%
Muriate clia phan kali 60%

Nguén: Dr.K.T. Chandy, Fertilizers an introduction,

Agricultural & Environmental Education

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Phan kali

“Kali (K) la yéu té chinh gitip tdng cwong qud trinh trao déi chét trong cay
tréng va cho san luong cao. Kali lam tdng kha ndng chéng chju cda cay
triréc nhieng tac dong bén ngoai, bénh tat va han han”. (Yara Fertilizer
Industry Handbook, 2/2012).

Hién tai & Viét Nam van chua c6 nha may san xuéat phan kali, phan kali

dang st dung déu phu thudc vao nhap khau.

Phan bén hén hop - NPK

N6ng dan c6 thé st dung phan bén hdn hop nhw NPK thay cho phan boén
don, sau d6 bd sung thém céac thanh phan dinh dwéng can thiét. Phan
bon NPK 1a mét hop chét cta cac nguyén té nito (N), photpho (P) va kali
(K). Céc thanh phan cAu thanh la phan chiém nhiéu chi phi nhét, trong khi
N c6 thé mua ngay trong nwéc, P c6 thé tw sén xuét (d6i véi cac cong ty
san xuat phan lan nhw da dé cap & trén) hodc mua trong nuéc, con K

phai nhap khau vi Viét Nam chwa san xuét dwoc.

Nhirng con sb di kém trong tén tirng loai NPK (vi du NPK 5-10-13) la ty lé
phan trdm cla cac thanh phan. Gia thanh trung binh cling nhw gia vén
ctia mdi loai NPK phu thudc vao ty 1é nay va cac chat bd sung khéac. Vi
du, gia NPK ctia Céng ty CP Supephotphat va Hoa ch4t LAm Thao chi
khoang 4.500 ddng/kg trong khi gia ctia Céng ty CP Phan bén Binh Dién
cao hon réat nhiéu — 14.600 ddng/kg.
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XU HPONG THI TRUONG PHAN BON THE GIOI GAN

PAY

Cung cdu qudc té vé phan bén cé 2 dic diém chinh: mét 1a tinh trang
thira cung van tiép dién do téc dé tang cda téng cung vé N, P, K Ién hon
tdc dé tdng cla téng cdu; hai la Trung Quéc van chiém linh thj truong
phan bén; do dé6 mét bién déng nhé trén thj triromg phan bén Trung Quéc
ciing ¢6 thé dnh huéng téi can bang cung céu cda thj trromg phan bén

trén toan thé gidi.
Tinh trang dw cung kéo dai

Nhw da dé cap & trén, nganh phan bon va nganh néng nghiép c6 méi
twong quan chat ché véi nhau. B&i vay, ciu thé gidi vé N, P, K dang co

xu huéng tang theo mirc d6 tang trwdng 6n dinh cta nganh néng nghiép.

Hinh 5: Tinh hinh s dung va sén xuét ngd céc trén thé gidi

2500
1500
1000 / = Production
/ =—Utilization
500
0 T T T T T T T T T T T T ,
N ) 3 () o A Sel =) O N v )
RSN S S JE S A S N RN
R R R i R

Nguén: FAO - CBS

Tuy nhién, téc do gia tang tbng cung vé N, P, K cao hon tbc dé tang cla
tbng cau, dan dén dw cung kéo dai trong twong lai (Can bang cung cau —
chénh léch gia téng cung va téng cdu — dang ngay cang tang tir ndm
2012). Cung thira 1a do cac nha may dang hoat déng tdng cong suét va
do c6 sy xuét hién cta cac nha may méi. Vi du tr nam 2011 dén nam
2016 c6 60 don vi san xuat uré méi dwoc dwa vao hoat dong, cho nang
suét axit photphoric cao tai Trung Quédc, Morocco va Brazil, v.v. (Nguén:
IFA, 6/2012).

Bang 5: Can bang cung cau vé N, P, K (triéu mét tan)

2012 2013 2014 2015 2016
Téng cung 140,8 146,4 149,7 158,4 162,2
N Téng cau 137,3 139,6 141,99 143,8 1456
Cau phan bén 109,5 110,8 112,12 113,2 1144
Cau khac (ngoai phan bon) 24,4 253 26,3 27 27,6
WWW.SSi.com.vn Visit SSI Research on Bloomberg at 10
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Bang 5: Can bang cung cau vé N, P, K (triéu mét tan)

2012 2013 2014 2015 2016
Tén that phan phéi 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5
Cau khac 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Can bang 35 6,8 7,8 146 16,6
Téng cung 44,3 459 47,4 48,8 49,8
Téng cau 42,5 438 44,7 455 46,2
C&u phan bon 36,7 376 383 39 397
Cau khac (ngoai phan bon) 5 53 55 5,6 5,6
Tén that phan phéi 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Can bang 1,8 2,1 2,7 3,3 3,6
Téng cung 40,2 435 457 486 52,8
Téng cau 32 338 348 357 36,6
Cau phan bén 28,4 30 31 31,7 326
Cau khéac (ngoai phan bon) 2,7 2,8 2,8 2,9 3
Tén that phan phdi 0,9 1 1 1 1,1
Can bang 8,2 9,7 109 129 16,2

Nguén: Prud’homme, IFA, 6/2012

Uré — mot loai ctia phan dam ciing gap phai tinh trang thtra cung.

Bang 6: Can bang cung cau uré thé gi&i (triéu mét tan uré)

N3m 2012 2013 2014 2015 2016
Téng cung 1659 173,7 180,3  189,7 195
Téng Cau 162,3 165,9 170 173,8 176,1
CAu phan bén 1433 1462 1494 1527 1544
gﬁg‘n béknh)ac (ngoai 19 19,7 20,7 21,1 21,7
Can bing 3,6 7.8 10,3 15,9 18,9

Ngudn: Prud’homme, IFA, 6/2012
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KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Trung Quoc - thi trwéng phan bon Ié&n nhat thé giéi

Trung Quédc 1a qudc gia san xuat va tiéu thu phan bon Ién nhét trén thé

gi¢i (xem bang 7). Ndm 2005, san lwong phan bén cia Trung Qudc

chiém 33% tdng san lwong thé gidi va lwong tiéu thu chiém 35% tdng

lwong tiéu thy (Ngudn: Hiép Hoi san xuat néng nghiép Trung Quéc). Vi

vay, bién dong trong thi trwéng phan bén Trung Quéc sé anh hwéng tryc

tiép dén cung cau cua thj trieng phan bon toan thé gioi.

Bang 7: San lweng phan bén thé giéi, 2008-09

Loai phén
bén

5 quéc gia san xuat
nhieu nhat

Coéng suat
(000MT)

Thi phan (%
thi trwong
thé gi&i)

Urea

DAP/MAP

Phosphoric
acid

Potash

NPK

Trung Quéc (33.1), An
bé (13.1), Indonesia
(5.4), Nga (4.2) va My
(4.1)

Trung Quéc (23.3),
My (21.2), An Do
(11.4), Nga (6.0) va
Morocco (4.0)

My (20.9), Trung
Quéc (19.3), Morocco
(9.6), Nga (6.2) va An
b6 (5.3)

Canada (37.6), Nga
(13.2), Belarus (9.9),
BPuc (8.2) va Trung
Quéc (7.7)

Trung Quéc (29.3), An
b6 (8.2), Nga (6.0),
Phap (4.0) va Thd Nhi
Ky (3.0)

95802

22896

28274

39687

47186

59,9

65,9

61,3

76,7

50,4

Nguoén: IFDC (International Fertilizer Development Center) 2009
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TINH HINH CUNG CAU NOI BIA

Bang 8: Dién tich thu hoach, ning suat va san lwong

théc caa Viét Nam

Nam 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Dién tich thu hoach (tha)

béng 1.776 1.775 1.765
Ddng - Xuan 3.095 3.095 3.095
He - Thu 2.740 2.730 2.740
Téng cong 7.607 7.600 7.600
Nang suat (mt/ha)

boéng 4,67 4,67 4,70
Doéng-Xuan 6,29 6,35 6,35
He - Thu 5,27 5,27 5,30
TRUNG BINH 5,54 5,57 5,59
San lwong (tmt)

DPong 8.294 8.289 8.296
Péng - Xuan 19.466 19.653 19.653
Heé - Thu 14.434 14.387 14.522
Téng céng 42.194 42.329 42.471

Nguén: B Nong nghiép va Phat trién néng thon

Hinh 6: Xu hwéng xuét khdu gao ting giai doan 2008-

2011
8
7
&
El mVolume
a4 {mil tons)
3 — VWalue - FOB
> (s bn)
1 =
o
2008200920102011

Ngudn: Hiép héi luong thuc Viét Nam (VFA)

La mét nwéc ndng nghiép véi 70% dan sé séng bang nghé nong, Viét
Nam duoc biét dén véi lrong nhu cdu phan bén 16n va da dang. C6 nhiéu
nhing yéu té khach quan dnh hudng dén nganh sén xuét néng nghiép
ciing nhw phan bén nhu thoi tiét, dién tich dat tréng, nhu cdu lia gao...

Nguén cung phén bén trong nwéc tép trung vao 2 doanh nghiép nha
nwéc: Vinachem (T4p doan héa chéat Viét Nam) va PVN (T4p doan Déu
khi quéc gia Viét Nam). Mac du thj trong trong nwéc dw thira ngudn
cung uré, phan lan va NPK, Viét Nam vén phai nhap khéu céac loai phan
bon khac (SA, DAP). Vi vy, chang tdi sé tap trung phan tich ngudn cung
cua 3 loai phan bén chinh & Viét Nam: phan uré, phan lan va NPK.

Nhu cau ndi dia

Sw thay d6i trong diéu kién th&i tiét lién quan dén 3 mua vu chinh

dan dén bién ddéng nhu ciu phan bén trong ndm nay.

& Viét Nam c6 3 vu mua chinh: vu déng (“Lia mua’- Thang 10); vu déng
xuan (Thang 12 — Thang 1) and vu hé thu (thang 5 — 6), giai thich phan
nao bién dong trong nhu cau phan boén. San lwong vu déng va hé thu
thwdng thap hon vu déng xuan. Dién tich thu hoach vu déng xuan chiém

khoang 40% téng dién tich thu hoach trong ndm

Nhu cau thwc pham ting dan dén sw tang nhanh trong nhu cau
phén bon

Hoat doéng san xuat phan boén lién quan tryc tiép dén nhu cau thuc
phdm. Khi dan sb nwéc ta dang ting trwdng nhanh, thwc phdm tré
thanh nhu cau thiét yéu (dan sb hién tai cta Viét Nam vao khoang 80
triéu va duwgc dy doan sé dat 100 triéu vao nam 2020). Bén canh do,
Viét Nam phu thudc kha nhiéu vao xuat khau (n&m 2011, Viét Nam la
nwéc xuat khdu gao 16n thi 2 trén thé gidi), diéu nay tac dong truc tiép
dén nhu cau thwc phdm. Xem thém biéu dé 6: Lurong gao xuét khau tor
ndm 2008 dén 20117: Luong lGa sén xuét Viét Nam tr 1992 - 2002

Ty |é dat canh tac khoéng thay déi dan dén nhu cau tang nhanh cta

phan bon c6 chat lweng nham ting san lwong

Chung t6i cho rang lwong dat canh tac & Viét Nam khong cé nhiéu thay
ddi, vi vay nang cao chét lwgng phan bén 1a nhu cau cép thiét dé dap
(rng doi hai ttr thi trwdng.
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Mién Nam van giir vai tro 1a va lGa chinh cha ca nwéc

Khu vwe phia nam vira la noi cé dién tich canh tac nhiéu nhét, ddng thoi

Hinh 7: San lwong 10a caa Viét Nam (1992-2012) - . \ . A , , z . , A . s
cling la thj trwdng phén boén Ién nhat cd nwéc. BEn canh do, vi cac

doanh nghiép san xuét phan bén phia nam thwéng hwéng téi thi treong

xuét khau, néng dan & khu vuc nay cé xu hwdng dé y nhiéu hon téi chat
lwong phan bén nham dam bao san lwong ciing nhw chét lwong cla
cac san pham nodng nghiép. Ngwoc lai, & khu vic phia Béc, néng dan
thwong khéng quan tam nhiéu dén hiéu qua chat lwong san xuat ndng

nghiép, vi vay gia phan bén (ch& khéng phai chat lwgng phan bén) mai

la yéu tb canh tranh. Piéu nay ciing ly giai tai sao lwong phan boén chét
Ngudn: USDA/FAO/OGA/IPA  lwong cao thwdng tap trung & mién Nam, va gia phan bén trung binh

ctia mién Nam ciing cao hon & mién Béc.

Bang 9: Dién tich canh tac caa Viét Nam ttr 2000 dén 2011

Gao Ngo Mia  Cotton Lac  Daunanh Téng % tdng so Vo
nam trwdc
Nghin ha
2000 7666,3 730,2 302,3 18,6 244.9 124,1 9086,4
2001 7492.7 7295 2907 27,7 244.6 1403 89255 2%
2002 7504.3 816,0 3200 34,1 246,7 158,6 9079,7 2%
2003 7452.2 912,7 3132 27,8 2438 165,6 91153 0%
2004 74453 991,1 2861 28,0 263,7 183,8 9198.0 1%
2005 7329.2 1052,6 2663 258 269,6 204,1 9147.6 1%
2006 7324.8 10331 2881 20,9 246,7 185,6 90992 1%
2007 7207.4 1096,1 2934 12,1 254.5 187,4 9050.9 1%
2008 7400.2 11402 270,7 5.8 255.3 192,1 9264.3 2%
2009 7437.2 1089,2 265,6 9,6 2450 147,0 9193.6 1%
2010 7489.4 11257 269,1 9,1 231,4 197.8 93225 1%
2011 76514 11172 2813 94 2237 1815 9464.5 2%

Ngudn GSO (Téng cuc thdng ké)
Bang 10: Ty |é dat canh tac & Viét Nam

Don vi: nghin ha

% dat canh tac 2011A 2012E 2013E
Ca nwéc 7,655.4 7,300.0 7,300.0
Mién Béc 2,390.2 2,336.0 2,336.0
% 31.22% 32.00% 32.00%
Mién Nam 5,265.2 5,037.0 5,037.0
% 68.78% 69.00% 69.00%

Ngudn: B6 Néng nghiép va Phét trién néng thon
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Bang 11: Danh sach cac co6ng ty phan bén |é&n & Viét Nam

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Nguén cung ndi dia

Nguén cung phan bén néi dia cha yéu la ttr 2 doanh nghiép nha

nwéc la Vinachem va PVN. Nhuv trong bang dwéi day, 12/ 15 céng ty

phan bén I&n & thi truéng Viét Nam déu thudc Vinachem va 2/15 cong ty

thuéc PVN.

Tap doan STT Tén San pham Cong suat thiét
ké (tAn/nam)
Vinachem 1 Cong ty c6 phan phan lan Ninh Binh FMP 300.000
NPK 150.000
2 Cong ty phan bén mién Nam Superphosphate 200.000
NPK 300.000
3 Cong ty cb phan Supe photphat va Superphosphate 750.000
héa chat Lam Thao EMP 140.000
NPK 700.000
4 Cong ty Phan Lan nung chay Van FMP 270000
bién. NPK 150000
5 Co6ng ty cd phan phan bén Binh Dién NPK 500.000
6 Cong ty C6 phan Phan bon Hoa chét NPK  More than 200.000
Can Tho ,
7 Cong ty Phan dam va Hoa chat Ha Urea 190.000
Bac
8 Nha may dam Ninh Binh Urea 560.000
9 Cong ty DAP 1 DAP 330.000
PVN 10  Tong cong ty phan bén va héa chat Urea 800.000
dau khi
11 Nha may dam Ca Mau Urea 800.000
Khéac 12  Tap doan québc t& Nam Sao NPK 300.000
Phan béng téng hop Na
Phan bén chuyén dung Na
13 Baconco NPK 200.000
14 Coéng ty CP Vat tw tdng hop va phan NPK 360.000
bén hoa sinh
15  Céng ty phan bén Viét Nhat NPK 350.000

Nguén: Vinachem, Company data

Theo sb lieu vé san lwong va doanh thu nam 2011, 5 coéng ty I&n nhat

trong nganh phan bén la Pam Pha My, Binh Dién, Lam Thao, hda chat

LAS va Tap doan qudc t& Nam Sao. (Ngudn: VNR 500, nghién ctru SSI)
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Hinh 8: Cung va cau thj trwéng phan bén Viét Nam

mSupply mDemand mIimport

Million tons

| o o

DAp NPK Superphosphate Others

Ngudn: Bé Nong nghiép va Phat trién néng thon, 2/2011

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Mac du ngudén cung phan uré, phan lan va NPK dang dw thira, Viét

Nam van phai nhap khau céc loai phan bén khac (DAP, SA, K)

Theo bd Nong nghiép va Phat trién ndng thén, ndm 2012, Viét Nam da dw
thra lwong NPK, phan lan va uré do dwa vao hoat ddong thém nhiéu nha
may méi va mé rong quy mo san xuét cd (biéu dd 8 va 9). 65% DAP hién
nay van phu thudc vao nhap khau. Tuy nhién, lwgng nhap khdu DAP cé
thé sé giam dan trong thoi gian téi khi nha may DAP the 2 & Viét Nam
dwa vao hoat dong. Hai loai phan bén khac (SA va kali) déu hoan toan

dwa vao nhap khau.

Thi trwwéong phan uré

Trwéc ndm 2012, nhu cau ndi dia vé uré I1&n hon nhiéu so véi lweng cung
nén cac cong ty phan bén déu c6 mirc tdng trwdng cao va khong gap
nhiéu khé khan ban hang, Tuy nhién, tr ndm 2013 tr& di, khi 2 nha may
ma&i (nha may phéan bon Ca Mau va nha may phan bon Ninh Binh) hoat
dong hét cong suét, san lwgng phan urea sé tang gap déi, thi truéng ndi

dia c6 kha nang du thira ngudn cung.

Hinh 9: Nguén cung uré ndi dia & Viét Nam

Production
{thousand tons)

3000
Totaldemand for UREA (including NPK production]

2500 —
560

Demand of UREA forfarming

2000

1500

1000

500

a
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Year

mHaBic mPhiM§ mCa Mau Minh Binh

Ngudn: Coéng ty CP Phan boén va Hoa chét ddu khi Viét Nam
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Thi trwéng phan lan

Phan lan c6 thé dung dé ban truc tiép hodc lam nguyén liéu dau vao cho
viéc san xuat NPK. Bd Nong nghiép va phat trién néng thén wéc tinh nhu
cau phan lan trong ndm 2011 dat khoang 1.8 triéu tAn. Hién tai, lwgng san
xuéat ndi dia du dé dap rng nhu cau noi dia. Cac doanh nghiép I&n trong

thi trwéng nay bao gdm céac cong ty con cla Vinachem (san xuat khoang

1.5 triéu tAn trong ndm 2011).

Bang 12: Cac doanh nghiép I&n san xuat Photphat tai Viét Nam

Coéng suat dinh morc

San lwong nam 2011

Loai phan Cong ty (nghin tan/nam) (nghin tan)
Cong ty cb phan Supe
Supe Photphat Photphat va héa chat Lam 750 830
Thao
Céng ty cd phan phan bon
mién Nam 200 181
Cdéng ty phén 1an nung
Photphat nung ChAéy Van piéq A Ls 500 199
chay Cong ty co phan phan bén 300 235
Ninh Binh
Céng ty ¢ phan Supe
Photphat va héa chat Lam 300 43

Thao

Nguén: B&o céo bach Cong ty cé phadn Supe Photphat va héa chat Lam Thao, SSI

Thi trirong NPK

B6 Nong nghiép va Phat trién néng thon wéc tinh nhu cau st dung NPK
trong nam 2011 khodng 3 triéu tan, nhiéu nhat trong nhu céac loai phan
bon. Lwong san xuét ndi dia hoan toan du dé& dap ¢ng nhu cau trong
nuwéc. Cac doanh nghiép san xuat NPK I&6n nhat déu trwc thudc Tap doan
Héa chéat Viét Nam: CTCP Supe Photphat va héa chat Lam Thao (700
nghin tan), phan bén Binh Dién (500 nghin tan), phan bén mién Nam (350
nghin tan).
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Phan bén nhap khau

Déi vai cac loai phan bén Viét Nam chwa cé khé néng san xuét (SA va K)
ho&c do san xuét trong nwédc chwa dap (rng da nhu cau thj trwéng (DAP),
Nha nuéc khuyén khich cac hoat dong nhap khau véi mie thué wu dai

(5%) va wu tién ngoai té dé nhap khau.
Hinh 10: Lweing phan bon nhap khau tir 2005 dén thang 11/ 2012

Don vj: nghin tén

2,000

1,500

1,000
O n T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Nov-12

Nguén: CEIC

Trung Quéc la thi trwdng nhap khau Ién nhéat cha Viét Nam. Tuy nhién,
chinh pha chi ¢6 thé quan ly lwgng nhap khau chinh ngach con rat khé
kiém soat lwong nhap khau bang cac con dwong khac. Méc khac, cac
cong ty nwéc ngoai khé canh tranh dwoc véi cac doanh nghiép san xuét
phan lan & Viét Nam. (Gia phan Supe Photphat khodng 3 triéu VND/ tén,

trong khi phi van chuyén ter Trung Quéc sang da khoéng 2 triéu/ tan).
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Hinh 11: Dw bao gia phan uré ctia Ngan hang thé gi&i

400

BIEN DONG GIA

350
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Ngudn: Ngan hang thé gi¢i, Cap nhéat dw béo gia hang

hod, 9/2012

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Gia phan bén néi dia chju téc déng cia 2 yéu té: mic gia trung binh trén
thé gi6i va cung cdu phén bén trong nuée. Béng thoi, chinh sach cda nha

nwéc va hién tuong dau co ciing tac dong khéng nhé dén gia phan bon

Mtpc gia chung thé gi®i va cung cau néi dia: trwéng hop

phan Uré

Gia phan ure thé gi&i la mot trong nhirng tiéu chi quan trong quyét dinh
muc gid phan bon ndi dia. Gia phan ure c6 thé sé& gidm dan néu thi
trwéng phan uré bj dw thira trong ndm 2013. Ngan Hang Thé Gigi dong

thoi cling dwa ra dw bao xu hwéng giam gia phan uré.

Thém vao dé, thj trwdng ndi dia dw bao sé dw thira uré khi 2 nha may

dam Ca Mau va Ninh Binh di vao hoat déng hét céng suét.

Céc yéu t6 khéc

Chinh sach Nha nwéc: Do thi trwdng phan bon dac biét quan trong voi
cac nwdc nhw Viét Nam, nganh phan bén chiu anh hwéng Ion tr cac
chinh sach ctia Nha nwéc nhuw tro cip cac nguyén liéu dau vao (Bam Phu
My va phan bén Ca Mau déu dwoc hwdng mic gia gas thap hon 40% so
v&i cac nganh coéng nghiép khac), phan bé ngudn nguyén liéu dau vao
(chinh pha cAm xuét khau apatit d& mang lai lgi ich I&n cho cac cong ty
san xuéat Photphat), chinh phi kiém soat viéc san xuét (cac cong ty lén
déu thudc 2 doanh nghiép nha nuéc: Vinachem va PVN). Vi vay, sy thay
ddi trong chinh sach sé tac dong trwc tiép dén loi nhuan cong ty phan

boén.

DPau co: Hién twong dau co co thé dan dén murc téng gia va sb lwong
cau dbi bién trén thj tredng. Théng thwdng, dau co xay ra khi lwong cau
phan bén tang theo mua vu va gia phan bén cé khuynh hwéng tang. Tuy
nhién, didu nay cling anh huwéng dén cac cong ty phan bén khi gia thi

trwdng gidm manh bat ngo.
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TRIEN VONG NGANH

banh gia nganh: Trung lap

Hoat dong kinh doanh it chju anh hwéng tiéu cwe tie nén kinh té nhwng sé 1a khé ting trieéng manh

v&i cac doanh nghiép khi thj trwong dang tién dan t&i tinh trang dw thira

Viét Nam la nwéc néng nghiép, vi vay nganh phan bén luén déng vai trd quan trong trong nén kinh té. Mac du
nén kinh té hién tai dang trai qua nhiéu khé khan, phan bén 1a nganh chiu it anh hwéng tlr nhirng dién bién
tiéu cwc nay. Cac cong ty phan bén van thu dwoc loi nhuan nhd vao ngudn cau 6n dinh. Tuy nhién, khi thi
trwdng dw thira ngudn cung (Ure, Photphat va NPK) va gia phan bén thé gi¢i cé xu hwéng giam, téc do ting

loi nhuan cla cac doanh nghiép sé giam dan.
PAu tw chiéu sau thic day ting trwéng nganh trong dai han

Nhw da dé cap & trén, dw thiva ngudn cung chi xuét hién & mot vai loai phan bon (Ure, NPK, Photphat). Vi
vay, chi tang trwdng san lwong khong phai yéu té quyét dinh dén murc tang Ioi nhuan cda céng ty. Trong quy 3
ndm 2012, khi nhiing khé khén tir nén kinh té bao trim 1én toan bé nganh phan bén, LAS da tam ngung viéc
mé& réng quy mod san xuédt. D tinh, khi day chuyén san xudt méi hoat déng, téng san lwong cia LAS dat
khodng 850 nghin tan (tdng 24% so véi day chuyén ci).

Vi vay, yéu td quyét dinh dén mirc do tang trwdng ctia cac doanh nghiép tr ndm 2013 xuét phét tlr viéc nang
cao chat lwgng sa&n phdm. Ciing can chl y rang mét phan khac thi trwéng hep dbi véi cac san phan chat
lwong va gia cao van tén tai (NPK Dau Trau, TE Agrotan cGa Phan bén Binh Dién). Tuy nhién, viéc dau tw cho
chét lwong san pham doi héi lwgng vén dau tw ban dau kha Ién, vi vay, ching tdi cho rang viéc nay it c6 kha

néng day nhanh téc d6 ting trwdng toan nganh trong ngan han.
Céac hinh sach khac nham giam thiéu lweng phan bén kém chét lweng

Tinh trang dw thira nguén cung trong thi trwérng phan bén ciing xuét phat tlr sy tén tai cha cac loai phan bon
kém chét lwong va phan bon nhap lau. Hai van ban phap quy cho nganh phan bén hién nay gdm nghj dinh
113/2003 ND-CP va 191/ 2007 ND-CP. Tuy nhién hai Nghi dinh nay khéng quy dinh cac diéu kién cu thé cho
san xuat kinh doanh phan bén nén nhiéu co s& kinh doanh nhd du khéng du tiéu chuan van tiép tuc san xuét

va kinh doanh phan bén, dan dén cung thwc té cao hon nhiéu so véi con sé chinh thirc.

Theo B6 Néng nghiép va Phat trién ndng thén, mét Nghi dinh mé&i sé sém dwoec ban hanh quy dinh cac
yéu cau d6i v&i san xuat, kinh doanh phan boén: céc cdng ty san xuat phan bon phai dap rng dwoc 14 diéu
kién vé nang suét, diéu kién san xuét, v.v. Theo dd, tinh trang dw cung c6 thé dwoc cai thién khi Nghi dinh nay

dwoc thi hanh.
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PHAN TiCH CAC CONG TY TRONG NGANH

Téng Cong ty c6 phan Phan bon va Hoéa chéat Dau khi

Ma CK: DPM - HOSE

Thong tin co’ ban: Téng cong ty cb phan Phan bon va Hoa chat Dau khi thanh
lap ngay 28/3/2003 v&i von diéu lé hién nay & 3.800 ti ddng. Nha may chinh cta coéng ty
dat tai khu céng nghiép Phu My 1 (Ba Ria Viing Tau), dwgc xay dwng voi chi phi 370
trieu USD, s dung céng nghé ctia Pan Mach va Y v&i san lwong 800,000 tAn uré méi
nam. Bén canh viéc ché bién phan bon, DPM con tham gia san xuét dién, nhap khau
phan bén va cung cap mot s6 mat hang, dich vu khac. Tuy nhién, nhirng mat hang va
dich vu khac nay chi déng gép mét phan nhd vao ty suét lgi nhuan rong, san xuat phan
bén van 1a nguén thu chi lwc ctia cong ty. San pham ctia DPM hién dang chiém khoang

mot nlra thi phan trén thi tredng phan bén & Viét Nam.

Chién |LI’C_)’CZ La cong ty con cla Petro Viét Nam, Petro Viét Nam chi dinh déi ngi
quan ly cia DPM - nhirng chuyén gia c6 nhiéu ndm kinh nghiém trong vé nganh céng
nghiép héa dau. Bén canh viéc phuc vu lgi ich cd dong, déi ngl quan li con phai thwe
hién nhitng nhiém vu chinh tri khac nhw 6n dinh thi trwéng phan bén va hé tro' nén

ndng nghiép trong nwéc.

Piém manh:

Mang lwéi phan phdi rong I&n, thwong hiéu cé chd dirng trong long ngudi tiéu dung.
Chi phi thap nho tro gia trong gia khi dau vao dan dén lgi nhuan cao.

Thi phan 1&n nén cé strc anh hwdng sau rong trén toan thi tredng phan bon.

Tinh hinh tai chinh én dinh: lwong tién mét déi dao va khéng vay no

DPiém yéu

Bén canh viéc duy tri loi nhuan, DPM con cé nhiém vu binh én thi trwdng phan bén va
hé tro nén néng nghiép ndi dia, diéu nay khéng phai luc nao ciing lam téi da hoa loi

ich cla cac cb dbng.

Doi ngli quan i chiu nhidu anh hwéng cla Petro Viét Nam

Gia hién tai (dong) 35.400
Gia muyc tiéu (12 thang) 37.000
Khuyén nghi (12 thang): NAM GITY
Deznh gia ngan han (<3 TRUNG LAP
thang):

Danh gia nganh: TRUNG LAP
Cac chi tiéu chinh

Gié trj vén hoa thj trwong (triéu

USD): 636,4
G:a tri von hoa thj trwdng (ty 13365
dong):

S? lwgng cO phiéu dang Iwu 377.554.320
hanh

C?olthap trong 52 tuan (nghin 41,2122.3
dong)

KLGD trung binh 3 thang 548.529
Ty |é s& hiru nwédc ngoai (%) 25,27%
Ty 1 s& hiru Nha nwéc (%) 61,77%
Ty Ié s& hiru cla Ban lanh dao Na

(%)

Bién dong gia cd phiéu

DPM Price & Trading volume
45 2500

Trading Volume

KVND

—Price

a0 2000

Theusands

3B T 1500

30 1000

-3 500

20 4
Mar-12

0
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Ngudn: Bloomberg
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Cac chi sé tai chinh co’ ban

Ty ddng 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
Doanh thu thuan 6.630 6.619 9.227 12.227 10.549
Loi nhué}n rong

thudc co6 dong 1.348 1.703 3.104 2.902 2.328
cbng ty me .

Lai co ban trén co 3557 4499 8288 7637 6217
phiéu (dong)

ROE 26,4% 29% 43,2% 31,6% 22,1%
ROA 23,4% 24,8% 37,6% 28,5% 21,1%
Cb tre (d6nQ) 2000 2000 3500 2500 2500
PE 9,56 8,45 2,87 4,64 5,69
PB 2,35 2,33 1,1 1,3 1.2
EV/EBITDA 3,94 4,19 1,28 2,16 2,7
DIE 0,04 0,05 0 0 0

Téng két 9 thang dau nam

Lei nhuan 9 thang dat két qua kha quan, vwot 42% so véi ké hoach Igi nhuan rong ca nam: DPM da
cdng bo két qua kinh doanh 9 thang dau ndm 2012, trong d6 doanh thu thuan dat 10.563 ti déng, tang
53% so v&i cung ki ndm trwde. Loi nhuan rong thude cd déng cong ty me dat 2.495 ti déng (tdng 11% so Vo

cung ki nam ngoai), chi yéu la nho két qua kinh doanh &n twong to 6 thang dau ndm 2012.

Mirc ting doanh thu 53% trong 9 thang dau nam so v&i nam ngoai phan I&n nh& vao sw viéc phan
phéi dam Ca Mau: Mac du nha may phan bon Ca Mau va DPM van 1a 2 don vi doc 1ap nhwng DPM chiu trach
nhiém phan phéi cho ca 2 thwong hiéu phan bén Phi My va phan bén Ca Mau ké tir Quy 1/2012. Vi thé, toan

bd doanh thu tr viéc ban phan bén dam Ca Mau déu dwoc tinh vao két qua kinh doanh ctia DPM.

Két qua an twong clia 6 thang dau nam dat dwoc nhé mire gid ban trung binh cao va sy tdng manh cla
doanh thu thuan. Thir nhat, gia phan uré cao trén thi treong qudc té va su thiéu hut ngudn cung cép phan boén
ndi dia 1a nhirng nguyén nhan day gia ban trung binh |én cao (cén luu y rdng nha may phan bén Ca Mau va
phan bén Ninh Binh bj cham tién do trong giai doan dau ndm 2012 trong khi do mét vai cdnh béo vé duw thira
cung uré, nhap khéu da giam téi 46% so véi ndm ngodi, gdy nén s thiéu hut phan uré trén thj truong néi dia).
Th hai, doanh thu tai chinh tdng manh ciing dworc Ii gidi b&i sw ngudn tién méat ddi dao va do ti gia héi doai

on dinh hon so véi ntra dadu nam 2011.

Trong Quy 3/2012, tinh hinh da bién chuyén theo chiéu hwéng nguwoc lai: loi nhuan rong Q3/2012 & murc thap
(gidm 30,6% so v&i ndm ngoai va 44,8% so v&i cung ki). Nguyén nhan chinh la do xu hwéng gidm gia phan
uré trén thj trudng qubc té. Thém vao do, tinh trang thiéu hut hang trong 6 thang dau nam 2012 ciing khéng

con do nha may Ca Mau téng san lwong, cung tang da khién gia ban trung binh giam.

S6 dw tién maét 1&n tai thei diém 30/9/2012: Cudi thang 9/2012, lwong tién mat ctia DPM duy tri & muc tét
v&i 5.669 ti ddng. Chinh diéu nay da giip DPM lot vao danh sach 10 cong ty c6 sb dw tién mat cao nhat. Thém
vao d6, do trong nam 2012 DPM khéng c6 ké hoach st dung vén nén dw no van gitv & mirc thap (Téng dw no
tai thoi diém 30/9/2012 1a 27 ty déng).
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Cap nhat vé viéc sap nhap Nha may Ca Mau: Theo ké& hoach tai co ciu cta Petro Viét Nam, Tha twéng
Chinh pha da yéu cau Téng Cong ty Phan bén va Hoa chat Dau khi (DPM) va Céng ty TNHH DPam Ca Mau
duy tri viéc hoat ddng vé&i tw cach la 2 céng ty doc 1ap, khdng sap nhép. Nhw vay, nha may phén bén Ca Mau
sé tr& thanh ddi tha canh tranh 1am gidm thi phan ctia DPM. Tuy nhién, diéu nay sé giup DPM st dung ngudn
dw tri tién mat dé dau tw vao nhivng du an hda hoc khac va déc biét 1a d& dam bao murc cb tirc cao cho cac

nha dau tw.
Trién vong 2012 - 2013

Két qua kinh doanh kha quan nam 2012: M&c du xu hwéng gia phan bon gidam co thé tac dong tiéu cuc dén
loi nhuan 4Q12, ching t6i van tin rang DPM sé dat dwoc két qua tdt trong nam 2012 nhe vao két qua kinh
doanh an twong trong 6 thang dau nam. Loi nhuan rong thudc cd déng coéng ty me wéc dat 2.901 ti déng,
gidm 8% so v&i nam 2011 va vuot 62% ké hoach nam 2012. DPM c6 thé sé tang lwong cb tire 2012 so véi ké

hoach dau nam 1&n mac 35% (hién tai DPM da trd 25% ménh gia).

Mrc cd tirc cao cung lwong tién mat dw triv dbi dao da bién DPM tré thanh mot ma dau tw hdp dan trén thi

trwong chirng khoan.

Thach thirc trong ndm 2013: Gia phan bén uré trén thi trieérng qubc té — tiéu chi quan trong quyét dinh gia
phéan uré & thi trdng ndi dia dw bao sé gidm trong nam t&i. Thém vao do, vao nam 2013, lwong dw cung do
viéc hoat dong hét cong suat & nha may san xuat phan bén & Ca Mau va Ninh Binh sé& gay thém strc ép trong
viéc gidm gia ban. Theo wéc tinh cla ching t6i, trong ndm 2013, loi nhuan rong ctiia DPM sé gidm dan: loi
nhuan rong clia céng ty me dat khodng 2.328 ti (gidm 20% so vé&i ndm ngodi) (dwa trén gid thuyét rang gia

ban phan uré trung binh gidm 7% va gia ga tang 2%)

Cap nhat tinh hinh dau tw tai san, nha may va thiét bi: DPM da quyét dinh hdy dw an NPK. Vi vay, trong
nam 2013, DPM sé& khong c6 ké hoach dau tw thém vao tai san, nha may hay thiét bi nao va lvong tién mat sé
van duoc duy tri 6n tinh nhw hién tai. V& dai han, DPM lén ké hoach dau tw vao dw 4n NH3 va du an H202.
Tuy nhién, viéc tién hanh nhirng dw an nay van chwa chac chan vi vay ching t6i gid dinh rdng cac dw &n nay

sé khoéng anh huwéng téi tinh hinh hoat déng ctia DPM ciing nhw gia ¢ phiéu DPM trong twong lai gan.

DPM mat hop dong phan phdi phan uré Ca Mau trong nam 2013: Nha may phan bén Ca Mau sé& st dung
nhiéu dai Ii thay vi chi c6 DPM giébng nhw 6 thang dau nam 2012. (Trong 2 quy dau ndm, DPM la kénh phén
phéi duy nhét cia phan bén Ca Mau, vi vay, thi phdn cia DPM da tang |én dang ké). Ké tr 11/2012, DPM
khéng con bao tiéu dam Ca Mau niva. Theo DPM, san lwgng dam Ca Mau wéc tinh phan phéi trong nam 2013
khoang 350,000 tan.

Quan diém dau tw

DPM va céng ty TNHH dam Ca Mau 1a 2 cong ty doc 1ap, cung véi viec DPM méat quyén phan phéi phan uré
Ca Mau lam anh hwéng vi thé cia DPM trén thi trwdng trong twong lai. Trong nhivng nam t6i, thj trwéng phan
uré sé phai déi mat voi rat nhidu thir thach nhw viéc cung vuwot qua cau, tao ra xu hwéng sut gidm gia ban.

Ciling lwu y réng viéc mé rong ra thi trwéng nwéc ngoai ciia DPM khong phai dé dang. Do vay, trong ndm
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2013, chung téi wéce tinh lgi nhuan rong ciia DPM sé bét dau sut gidm: loi nhuan rong thudc cbd déng cong ty

me dat khoadng 2328 ty ddng (giam 20% so v&i nam truéc), twong ing véi EPS 6.127 VND trén 1 ¢b phiéu.

Ma&c du téc d6 ting trwdng doanh thu cé xu huwéng gidm dan, lwong tién mat dw trir va mae cb tlrc cao sé van
khién DPM tr& thanh ma cd phiéu hap dan trén thi trwéng. Trong twong lai gan, gia cia DPM c6 thé tdng nhe
vao nhirng tin dén vé viéc chia cb trc. M&c du néu xét trén nhirng khia canh co ban, DPM la mét cong ty tét
nhwng vé& 1au dai, chung t6i khoéng thay nhirng tin hiéu kha quan. Vi vay, ching téi khuyén nghi NAM GIT cb

phiéu nay véi mre gia hién tai.
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Cdng ty phan bén va héa chat Lam Thao

(Ma CK: LAS — HNX)

Thong tin co’ ban: Thanh Iap vao nam 1962, LAS tré thanh doanh nghiép
phan bén dan dau phan khic NPK véi san lwong khoang 700,000 tAn/nam. Hon thé,
LAS con la doanh nghiép ndi dia tién phong trong san xuét phan bén supephotphat,
cung cép khoang 80% téng nguén cung ndi dia. Nhitng sé&n phadm chinh khac cua
LAS bao gém: a-xit sulfuric v&i cong suat 250.000 tAn/ n&m va phan lan nung chay
(FMP) vé&i cong suét hién tai 100.000 tAn/nam va cé thé tang Ién mic 300,000 tan/
ndm. Thj trwdng chinh cta LAS la mién B&c Viét Nam. LAS thwc hién cb phan hoa
vao nam 2010 va dén 3/2011, cong ty bat dau giao dich trén san HNX v&i von diéu &
la 540 ty déng.

D6i ngii quan li va chién lwoc: bau tw phat trién theo chidu sau; duy
tri &nh hudng I&n trén thi trwéng phan bén, dac biét 1a & mién Bac, dw dinh mé rong

ra thi trebng mién Nam va xuét khau ra nwéc ngoai.
bDiem manh

Nam trong phan khac dworc hé tro tich cuwe tir cac chinh sach cia Nha Nwéc
S& hivru day chuyén cong suét Ién

Chiém thj phan I&n & mién Béc.
Diem yeéu
Cong ty van hanh hét cong suét, khé tang trwéng

Phu thudc vao nguyén liéu nhap khau (kali cacbonat, phan SA —amoni sulphat, lwu

huynh) nén dé bi anh hwéng bdi bién ddng gia trén thi trweng quéc té.

Cac chi sé tai chinh co’ ban

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Gi4 hién tai (ddng) 27.200
Gi& muc tiéu (12 thang) 30.000
Khuyén nghi (12 thang): NAM GITY
512:2):g|a ngan han (<3 TRUNG LAP
Danh gia nganh: TRUNG LAP

Céc chitiéu chinh

Gié trj vén hoa thj trwdng (triéu

USD): 84,01
G:a tri von hoa thj trwdng (ty 1764
dong):

Sf’ lwgng cO phiéu dang lwu 64.860.000
hanh

C?o/thap trong 52 tuan (nghin 32.4/15.1
dong)

KLGD trung binh 3 thang 101741
Ty Ié s& hiru nwéc ngoai (%) Na
Ty 1& s& hiru Nha nwéc (%) 69,82%
Ty Ié s& hiru clia Ban lanh dao Na

(%)

Ty déng 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
Doanh thu thuan 3.365 3.609 4.056 4.708 4.810
Legi nhuan rong

thuoc cd dong 78 288 300 384 384
céng ty me

EPS Na 6654 6519 5922 6080
ROE 13,5% 43,6% 35,7% 35,2% 28%
ROA 3,3% 14,1% 14,7% 16,8% 15,7%
Cb ttrc (VND) Na Na 2000 2000 2000
PE Na Na Na 4,6 4,5
PB Na Na Na 1,4 1,2
EV/EBITDA Na Na Na 3,27 3,29
D/E 2,22 0,87 0,82 0,38 0,35

Bién dong gia c6 phiéu

LAS Price & Trading volume
800

KVND

Trading Valume —rice 700
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Ngudn: Bloomberg
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Tong két 9 thang dau nam

Két qua kinh doanh kha quan nh& két qua tét cta 6 thang dau nam: LAS vira thong bao két qua kinh
doanh 9 thang dau nam, doanh thu dat 3.678 ti déng (tdng 18% so v&i nam trwdc) va téng loi nhuan rong dat
312 ti dbéng (tang 36% so v&i nam ngoai). Két qué thu nhap cao phan Ion 1a nhd két qua &n twong trong 6
thang dau nadm (lgi nhuan rong tdng 51% so v&i ndm ngoai) do gia va san lwong ban hang déu cao hon so voi
ndm ngoai. Tuy nhién, t&r Quy 3/2012, thj trwérng phan bén gép nhiéu khé khan, san lwong thwong mai giam

va cong ty ciing phai tdng hoa héng cho cac dai Ii; khién loi nhuan rong gidm 8% trong Quy 3/2012.

Tri hodn mé& réng san xuat phan NPK: Trong 6 thang cudi ndm 2012, cong ty dw dinh s& dau tw mot day
chuyén san xuat NPK mdi, lam tang san lwong NPK 1&n 850.000 tAn (t&ng 21,4%). Tuy nhién, vi sy tiéu thu
phan bon trén thj trudng giam ké tr Quy 3/2012, LAS da quyét dinh tam ho&n s mé rong day chuyén nay t&i
s&m nhét 1a nam 2013.

Trién vong 2012 - 2013

Két qua kinh doanh nam 2012 t6t: Tuy Quy 4/2012 cac coéng ty phan bén con gép nhiéu khé khan, LAS van
c6 thé& hoan thanh muc tiéu ctia ndm: Igi nhuan rong thudc cd dong cong ty me dwoc wdce tinh vao khoang 384
ti ddng, tdng 28% so v&i ndm ngoai. Dwa vao dy doan nay, cb tirc nam 2012 sé dat mc it nhat 1a 20% cb
phiéu va 15% tién mét.

Két qua kinh doanh tét van cé thé dwoc duy tri trong nam 2013, lai rong ting nhe khoang 3% so véi
nam trwéc: Néu nén kinh té tiép tuc di&n bién theo chiéu hwdng x4u, ndm 2013 sé lai 1a mot ndm kho khan
cho moi nganh. Tuy nhién, nhé tinh chat d&c trwng clia cac san phadm phan bon LAS (mét hang thiét yéu trong
mét nwéc dwa chi yéu vao néng nghiép) va thi phan Ion, LAS sé tiép tuc duy tri mire thu nhap tét trong nam
2013. Thém vao d6, LAS cé thé hwéng lgi tir nguy co gidm gia ban trung binh bang viéc gia vén (Gié nguyén
liéu ddu vao cta LAS bao gém gié uré, gia SA, gia phan kali cacbonat). Trong ndm 2013, Igi nhuan rong thudc
cb déng cong ty me wéc tinh khoang 394 ti ddng, tang 3% so v&i nam trwde. Chinh sach ¢ trc ndam 2013 ¢

thé sé van gitr & mrc dwdi 20% cd phiéu va 15% tién mat.
Khuyén nghi dau tw

LAS la cb phiéu co ban tbt, tuy nhién, cac nha dau tw can lwu y thanh khoan thap cla cd phiéu vi Vinachem
nam gilr 69,82% cd phan trong LAS. Quan diém dau tw cta ching téi cho thdi han 1 nam la NAM GIU véi gia
muc tiéu 30,000 ddng (tdng 10% so v&i mirc gia 27,200 ddng ngay 18/12/2012. Tinh toan nay dwa vao muic
EPS wéc tinh trong ndm 2012 13 5.922 ddng va nam 2013 [& 6.080 déng, twong dwong véi EPS forward 1

nam la VND 6.072 ddng, PE muc tiéu forward 1 nam 1a 5 lan.
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Cong ty c6 phan phan lan nung chay Van Dién

(VAFCO - OTC)

Thong tin co’ ban: Thanh 1ap nam 1960, céng ty cb phan phan lan nung
chay Van Dién (VAFCO) la céng ty diu tién & Viét Nam san xuét phan 1an nung chay
(FMP). VAFCO c6 2 san pham chinh: FMP va NPK. San pham cha lwc cta cong ty
la FMP véi cdng suét 270,000 tAn./ ndm, trong dé xap xi 200,000 tAn dwoc ban cho
néng dan; lwong FMP con lai dwoc st dung cho qua trinh san xuit NPK. San lwong
NPK hang nam la 150.000 tan. Tuy nhién, san lwong NPK thwdng thap hon kha
nang san xuat. Sau sy dinh gia lai tai s&n vao nadm 2009 trong qué trinh ¢ phan

hoa, tdng gia tri tai sén tang lén 149 ti ddng.

Chién lwworc: Ty suét Igi nhuan caa FMP I6n hon rat nhiéu so voi ty suét cla
NPK vi hau hét nguyén liéu ché bién NPK déu phai nhap khdu. Do ciing la li do
chinh tai sao céng ty hién tai tap trung vao san xuéat FMP. V& mat m& rong hoat
dong, VAFCO dinh xay thém mot nha may méi véi cong suat 300,000 tAn FMP/
nam. Trong ké& hoach dai han, VAFCO duy dinh sé& tang tdng cong suét 1&n 500.000
tAn FMP/ nam va 200,000 tAn NPK/ n&m.

DPiém manh:

Khi VAFCO tap trung vao san xuat FMP, toan bd nguyén liéu dau vao (Apatite,

Serpentine, v...v...) c6 sdn trong nwéc.

VAFCO hoat dong trén phan khac dwoc chinh phi hé tro dé& ddm bao lwong thyc.

biem yeu:
Céc ké hoach dau tw nha may, trang thiét bj d& mé rong san xuét cé vé khéng dem

lai nhiéu hiéu qua.

‘ 2009 Ké

Ty dong 2007 2008 (co phan 2010 2011 hoach
hoéa) 2012

Doanh thu 439 611 Na 595.922 Na 805

thuan

Loi nhugn 27 55 na 53 60 60

rong

EPS (VND) 1.003  2.028 Na 1,973 2,222 2222

ROE 28% 37% na 16% 17%

ROA 11% 16% 11% 12%

C6 tirc (VND) Na Na Na 1250 1500

HE 50 ng trén 0.17 0.89 na 0 0

von

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céc chitiéu chinh

S lwong cbd phiéu dang s

Ilwu hanh

Ty 1& s& hiru nwdc ngoai
(%)

Ty 1€ s& hiru Nha nwéc(%)
Ty lé s& hivu cta té chirc
(%)

Ty |é s& hivu chia nhan vién
(%)

67%

26,5%

3,3%
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Téng két 9 thang dau nam:

Két qua 9 thang dau nam tang nhe so v&i ndm ngoai: VAFCO da cong b két qua kinh doanh 9 thang dau
nam, trong dé doanh thu thuan la 834 ti déng (t&ng 28% so v&i ndm ngodi) va Igi nhuan rong dat 53 ti (tdng
8% so0 v&i ndm ngoai). Vi vay, chang tdi wéc tinh rang VAFCO sé c6 thé dé& dang vuot ké hoach (dé cép trong
bang tréni). Gibng nhw nhirng cong ty san xuat phan bon khac, lai rong tdng nhe hau hét dén ti loi nhuan 6

thang dau ndm, bdi tr Quy 3/12, cac cong ty phan bén da phai di mét véi nhiéu khé khan.

Khong str dung don bay tai chinh, duy tri bang can déi an toan: Cho dén cubi Quy 3, hé sb no trén vén 1a
0, diéu dd c6 nghia VAFCO khéng sir dung don bay tai chinh trong qua trinh van hanh. S6 dw tién mat kha

cao, & mirc 302 ti ddng (61% tdng tai san)
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Coéng ty c6 phan phan bén mién Nam
(SFC — OTC)

Thong tin co’ ban: puoc thanh 1ap nam 1976, SFC ¢b phan hoa nam 2010.
San pham chinh clia SFC la NPK v&i cong suét 300,000 tdn/nadm (NPK déng gop
gan 70% tdng doanh thu); SFC 1& mét trong 2 cong ty cGa Viét Nam san xuét
supephétphat v&i cong suét 200,000 tan. (Supephédtphat chiém gan 10% téng doanh
thu cta coéng ty). SFC s& hiru day chuyén san xudt H2SO4 véi cong suét gan
80.000 ta4n/ nam. Trong ndm 2011, SFC d& quyét dinh sap nhap nha may Chanh
Hwng vao nha may Hiép Phudc. Vi vy, hién tai SFC c6 5 cbng ty con: nha may
supephotphat Long Thanh, Hiép Phuéc, Clru Long, Yogen va mot nha may déng géi
bao bi.

Chién lwoc: Duy tri thi phan cao & khu viec mién Béc, hwéng dén mé rong va

xuét khau

Diém manh:

Thi phan cao & mién Nam va mién Trung Viét Nam (thi phan NPK chiém 40%, thi

phan s Supephétphat chiém 80%)
Diém yéu:
Bi phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau (SA, phan kali, sulfur) nén dé bi anh

hwdng bdi gia thi treorng québc té

Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2012

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céc chitiéu chinh

So Iu"o’ng cO phiéu dang 41.470.000
lwu hanh

Ty 1& s& hiru nwdc ngoai

(%) Na
Ty 1€ s& hiru Nha nwdc(%) 65%
Ty lé s& hivu cta té chirc o

; Y%
%) 6%
Ty |é s& hiru cda nhan vién 3,74%
(%)

; 9 thang So v&i 9 than
Ti déng 2011 1Q12 2Q12 3Q12 dau nam y 9
nam 2011
2012
Doanh thu thuan 3.110 667 1.243 1.004 2.915 -3%
Loi nhuan gop 298 41 98 79 218 12%
;g’psuat loinhuan 16500 6o 8% 8% 7%
Lei nhuén rong 97 21 30 24 74 -4%
Téng tai san 1.220 1.621 1.672 1.871 1.871
Ig,ﬂg von chi so 478 496 489 522 522
ROA 9% 5% 7% 5% 6%
ROE 22% 17%  25% 19% 20%
No trén von chu 16 13 15 1,5 1,5
s hiru
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Cong ty c6 phan phan bén Binh Dién

(BDFC — OTC)
Théng tin co ban:

Puoc thanh 1ap nam 1973 véi tén ban dau la Céng ty phan bon Thanh Tai
(Thataco), BDFC da mé& rong va duwoc chuyén ddi tr doanh nghiép nha nuéc
thanh cong ty ¢ phan vao ndm 1976 va dbi tén thanh Nha may phan bén Binh
Dién Il. Ndm 2003, cong ty chinh thirc tré thanh mot thanh vién cia Tap doan Hoa
chét Viét Nam — Vinachem do nhu cau phan bon trén thj trwdng tang cao tai thoi
diém do. BDFC dwoc c¢b phan héa vao ndm 2011 vé&i vén diéu & ban dau la 397 ti
dbng. San xuét va budn ban phan bon 1a mang chinh trong hoat déng ctia céng ty,
chiém 98,8% téng doanh thu. Bén canh san xuét phan bon, BDFC con tham gia
vao xuat, nhap khau phan bén, san xuét thiét bi phan boén, kinh doanh bt dong
san. Tuy nhién, nhirng mang phu nay chi chiém mét phan rat nhd trong i rong

culia cong ty.

San pham chinh ctia BDFC la NPK véi tbng cdng suét 500.000 tAn/ndm. Phan bén
Dau Trau 1a nhan hiéu chinh.

Chién lwoc: BDFC tap trung vao viéc nang cao chét lwgng san pham thong
qua cac hoat dong nghién clru va phat trién. Hinh anh cla codng ty cling dwoc
quang ba qua cac hoat ddng xa hdi, cac chuong trinh xuc tién thwong mai, cung
cap sach hwéng dan st dung, to roi, ban tin cap nhat tin trc dén khach hang.

Piem manh: Mang Iwéi phan phéi rong lon, thi phan NPK cao nhat khu virc

mién Nam

Piém yéu: Céng ty phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau (SA, phan

kali, v.v.) va chiu nhiéu anh hwéng ctia bién dong gia ca trén thj trwong quéc té.

Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2012

Ty déng 2011(*) 1Q12 2Q12 3Q12 9thang dau nam 2012
Doanh thu thuan 5.346 1.379 2693 1.785 5.858
Téng loi gop 340
Ty suét loi nhuén gép 6,36%
Loi nhuan trwdce thué 87 7 46 57 111
Lai rong 68
Téng tai san 2.422
Téng vén chii s& hiru 472
ROA 2,81%
ROE 17,21%
No trén vén chi sé hiru 2,73x

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céc chitiéu chinh

Sé lwong cd phiéu dang
Ilwu hanh

Ty 1& s& hiru nwédc ngoai
(%)

Ty 16 s& hiru Nha nuoc(%)
Ty & s& hivu cla t6 chirc
(%)

Ty 1€ s& hiru cia nhan vién
(%)

39.700.000

Na
65%

15%

1,43%
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KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

DANH MUC BANG BIEU VA HINH VE

Danh muc bang biéu

Bang 1: Cac loai phan dam

Bang 2: C4c loai phan lan

Bang 3: Chi tiét gia cac nguyén liéu chinh phuc vu san xuét supephotphat
Bang 4: Cac loai phan kali

Bang 5: Can bang cung ciu vé N, P, K trén thé gi&i (triéu mét tan)

Bang 6: Can bang cung cau uré thé gidi (triéu mét tan uré)

Bang 7: San lwong phan bon thé gi¢i, 2008-09

Bang 8: Dién tich thu hoach, ndng suét va san lwong théc clta Viét Nam
Bang 9: Dién tich canh tac cGa Viét Nam tir 2000 dén 2011

Bang 10: Ty |& d4t canh tac & Viét Nam

Bang 11: Danh sach cac cong ty phan boén I&n & Viét Nam

Bang 12: Cac doanh nghiép I&n san xuét Photphat tai Viét Nam

Danh muc hinh vé

Hinh 1: Quy trinh san xuét uré t& khi ga tw nhién

Hinh 2: Chuéi gia tri cGia khi ga & Viét Nam

Hinh 3: Quy trinh s&n xuét uré tl than da

Hinh 4: Quy trinh san xuét supephotphat

Hinh 5: Tinh hinh s& dung va san xuét ngii céc trén thé gi¢i
Hinh 6: Xu hwéng xuét khdu gao tang giai doan 2008-2011
Hinh 7: San lvgng lba cla Viét Nam (1992-2012)

Hinh 8: Cung va cau thi trwérng phan boén Viét Nam nadm 2011
Hinh 9: Ngudn cung uré néi dia & Viét Nam

Hinh 10: Lwong phan bb nhap khau tr 2005 dén thang 11/ 2012

Hinh 11: Dy ban gia phan uré cta Ngan hang thé gidi
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KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

DANH GIA

V6i thoi han dau tw 12 thang, SSIResearch dwa ra khuyé&n nghi MUA, NAM GIU hodc BAN dwa trén kha néng sinh 1&i dw
kién cta cac cd phiéu so sanh vai ty 18 sinh 1o yéu cau cla thi treong 1a 18% (*). Khuyén nghi MUA khi c6 phiéu du kién
sé tang tuyét déi tlr 18% tré 1én. Khuyén nghi BAN khi cb phiéu dy kién gidm tlr 9% tré lén, va khuyén nghi NAM GIT khi
ty I& sinh lgi dw kién trong khoang -9% dén 18%.

Bén canh do, SSIResearch ciing cung cép khuyen nghi ngan han khi gia cb phiéu dy kién tang/giam trong vong 3 thang
do c6 sw kién hoac yéu té thic day tac déng téi ¢ phiéu. Khuyén nghi ngén han c6 thé khac khuyén nghj 12 thang.

Panh gia nganh: Ching téi cung c&p khuyén nghi chung cho nganh nhw sau:
< T&ng ty trong: Chuyén vién phan tich dw kién trong 6-12 thang sau nganh sé& cé dién bién tich cuc so véi thi truong.
< Trung lap: Chuyén vién phan tich dw kién trong 6-12 thang sau nganh sé c6 dién bién twong tw véi thj trudng.

o,

< Giam ty trong: Chuy&n vién phan tich dy kién trong 6-12 thang sau nganh sé c6 dién bién kém tich cuc so véi thi
trvdng.

*Ty 1é sinh 1o yéu céu cua thi trieong dwoc tinh todn duwa trén loi tire trdéi phiéu Chinh pha 1 ndm va phan bu rdi ro

thi trvong st dung phwong phép dé léch chuan cua thij trirong c6 phiéu. Khuyén nghij cha ching téi c6 thé thay
déi khi hai thanh phan trén c6 thay déi dang ké.

KHUYEN CAO

Céc thong tin, tuyén bd, duw doan trong ban béao céo nay, bao gdm ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dwa trén cac ngudn théng
tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam bao s chinh xac va day du cta cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong ban
bao cdo nay dwoc dua ra dua trén co s& phan tich chi tiét va cén than, theo danh gia chd quan cla ching toi, 1a hop ly
trong thoi diém dwa ra bao cdo. Cac nhan dinh trong bao cao nay co thé thay déi bt ki Iic nao ma khéng bao truéc. Béo
céo nay khoéng nén dwoc dién gidi nhuw mét d& nghi mua hay ban bat c&» mot cd phiéu ndo. SSI va cac coéng ty con; ciing
nhw gidm déc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con cé thé cé lgi ich trong céc cong ty dwgc dé& cap tdi trong béo cao
nay. SSI cé thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dwoc dé& cap téi trong bao céo nay. SSI sé
khéng chiu trach nhiém déi v&i tit ca hay bét ky thiét hai nao hay sw kién bi coi la thiét hai déi v&i viéc st dung toan bd
hay bét ky théng tin hodc y kién nao ctia béo céo nay.

SSI nghiém cam viéc st dung, va moi st in 4n, sao chép hay xuét ban toan bg hay tirng phan ban Bao cao nay vi bat ky
muc dich gi ma khéng cé sy chap thuan cda SSI.
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