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KHÔNG ĐÁNH GIÁ 

Đóng cửa:   18/05/2026 

Giá hiện tại:  69.200 đồng 

Giá mục tiêu 12T: N/A 

Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

Vốn hóa thị trường (triệu USD) 65,8  

GTGD BQ 6 tháng (triệu USD)  0,2  

SLCP đang lưu hành (triệu CP)  25  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 35,0  

Sở hữu nước ngoài  (%)  0,3  

Room ngoại còn lại (%) 49,7 

Cổ đông lớn (%) 67,7 

 P/E TTM 5,3 

P/B hiện tại 2,6 

Sàn giao dịch  UPCom 

 
Tình hình tài chính: 

Năm tài chính 2022A 2023A 2024A 2025A 

Doanh thu (tỷ đồng) 3.150 1.710 1.721 1.923 

LN hoạt động 
(tỷ đồng) 

1.014 301 279 377 

PATMI (tỷ đồng) 963 286 265 347 

EPS (đồng) 36.361 10.775 9.995 13.066 

+/- EPS  (%)  -70,4 -7,2 30,7 

P/E (x) 2,4 7,5 8,0 4,8 

ROA (%) 87,6 23,8 24,8 29,3 

ROE (%) 148,0 43,9 48,7 60,0 

Cổ tức tiền mặt 
(đồng) 

30.655 10.000 9.500 10.000
* 

Tỷ suất cổ tức ** 44,3% 14,5% 13,7% 14,5% 

Tỷ lệ chi trả (%) 84,3% 92,8% 95,0% 76,5% 

Nguồn: PAT, Fiinpro-X, Yuanta Việt Nam 

* Cổ tức đợt 1 

** Dựa trên giá đóng cửa tại ngày 18/05/2026 
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   Thăm doanh nghiệp  

      Việt Nam: Ngành Hóa chất  19 May 2026  

CTCP Phốt Pho Apatit Việt Nam (PAT)                          

Hoạt động kinh doanh trên đà phục hồi 

Lợi nhuận Q1/2026 sụt giảm mạnh (-38% QoQ / -45% YoY) do nhà máy tạm dừng 

để bảo dưỡng định kỳ theo kế hoạch và chi phí nguyên liệu đầu vào gia tăng. Chúng 

tôi đã tham dự ĐHĐCĐ bất thường của PAT tại Hà Nội. Tại đây, ban lãnh đạo đã giải 

đáp các thắc mắc của cổ đông về định hướng chiến lược dài hạn sau những sự kiện 

gần đây tại Tập đoàn Hóa chất Đức Giang (DGC - cổ đông sở hữu 51% vốn cổ phần 

của PAT), đồng thời đưa ra triển vọng tích cực về KQKD trong Q2/2026 và 2H2026. 

Chi tiết 

Doanh thu Q1/2026 đạt 422 tỷ đồng (-16,1% QoQ / -3,3% YoY). Ban lãnh đạo cho 

biết KQKD kém khả quan này đến từ 02 nguyên nhân chính: 

1. Thời gian bảo dưỡng định kỳ kéo dài: Nhà máy phải dừng hoạt động ~40 ngày 

trong Q1/2026. Dù công ty đã cố gắng duy trì vận hành bằng cách luân phiên sản 

xuất, hiệu suất hoạt động và sản lượng đầu ra vẫn bị ảnh hưởng tiêu cực. 

2. Giá bán chưa kịp điều chỉnh: Giá bán bình quân của phốt pho vàng (P4) gần 

như đi ngang YoY, bất chấp việc giá P4 thế giới đã tăng khoảng 12% trong cùng 

giai đoạn. PAT giải thích rằng do đặc thù ký hợp đồng theo quý với khách hàng, 

công ty chưa thể ngay lập tức điều chỉnh giá bán theo đà tăng mạnh của giá P4 

toàn cầu trong Q1/2026. 

Biên LN gộp bị thu hẹp đáng kể xuống còn 13,6% (-5,4 điểm phần trăm QoQ / -

12,9 điểm phần trăm YoY), kéo LNST của PAT giảm xuống còn 47 tỷ đồng (-38% 

QoQ / -45% YoY). Theo ban lãnh đạo, biên lợi nhuận mỏng đi chủ yếu do áp lực chi 

phí đầu vào tăng cao, cụ thể: 

1. Chi phí quặng apatit tăng: Công ty phải phụ thuộc hoàn toàn vào nguồn quặng 

mua ngoài với chi phí cao hơn, sau khi hoạt động khai thác bị tạm dừng để phục 

vụ công tác điều tra. 

2. Giá lưu huỳnh tăng gấp 3 lần YoY: PAT hiện phụ thuộc vào nguồn lưu huỳnh 

nhập khẩu từ Trung Đông, nơi giá cả leo thang do các cuộc xung đột địa chính 

trị. 

3. Các chi phí đầu vào khác đồng loạt tăng mạnh: Giá của các nguyên liệu đầu 

vào khác như điện, than cốc và amoniac đều ghi nhận mức tăng đáng kể. 

Triển vọng tươi sáng hơn từ Q2/2026. PAT kỳ vọng KQKD Q2/2026 sẽ cải thiện 

đáng kể so với quý đầu năm nhờ giá bán hồi phục, hoạt động sản xuất trở lại bình 

thường và nhu cầu xuất khẩu gia tăng từ các thị trường trọng điểm (chi tiết tại tr. 2). 

Quan điểm 

Chúng tôi hiện không đưa ra khuyến nghị đầu tư đối với PAT. Tuy nhiên, xét về 

định giá, PAT hiện đang giao dịch ở mức P/E TTM là 5,3 lần, thấp hơn rất nhiều so 

với mức trung vị ngành là 20,3 lần. Công ty cũng cho thấy khả năng sinh lời vượt trội 

với ROA TTM đạt 27,6% (so với trung vị ngành là 3,9%) và ROE TTM đạt 46,8% (so 

với mức 8,0% của các doanh nghiệp cùng ngành). 

PAT – “Lăng kính” nhìn vào sức khỏe hoạt động của DGC. Chúng tôi hiểu rằng 

một cổ phiếu vốn hóa nhỏ, thanh khoản thấp và giao dịch trên sàn UPCom như PAT 

sẽ không phù hợp với khẩu vị của phần lớn nhà đầu tư. Tuy nhiên, theo quan điểm 

của chúng tôi, PAT vẫn xứng đáng được các nhà đầu tư quan tâm do có thể phản 

ánh khá rõ nét diễn biến hoạt động của công ty mẹ là DGC. 

Rủi ro đến từ công ty mẹ? Do mối liên hệ chặt chẽ giữa PAT và DGC, chúng tôi 

khuyến nghị nhà đầu tư nên tham khảo phân tích 3 kịch bản đối với DGC của chúng 

tôi trước khi đưa ra quyết định đầu tư. 

mailto:An.nguyen@yuanta.com.vn
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/05/DGC-EGM-2026-edit-VN-2.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/03/DGC-Update-Mar-18.pdf


 

 

  

Tiêu điểm ĐHĐCĐ bất thường 2026 của PAT 

Ban lãnh đạo mới tiếp tục kiên định với định hướng chiến lược hiện tại. 

Cổ đông đã thông qua việc bổ nhiệm 04 TV HĐQT mới, tất cả đều là nhân sự 

nội bộ hoặc các bên liên quan. 

Đồng thời, PAT cũng miễn nhiệm 04 cựu TV HĐQT, bao gồm cả cựu Chủ tịch, 

sau các cuộc điều tra pháp lý gần đây. 

Nhìn chung, các thành viên mới được bổ nhiệm đều đang nắm giữ các vị trí 

quản lý tại PAT và DGC (MUA), và cơ cấu tổ chức hiện hành không ghi nhận 

thêm thành viên độc lập hoàn toàn nào từ bên ngoài. Cả 04 nhân sự mới đều 

không sở hữu cổ phiếu PAT. 

Ngoài ra, công ty cũng tiến hành thay đổi đơn vị kiểm toán độc lập, Kế toán 

trưởng và các thành viên Ban Kiểm soát. 

Thông tin chi tiết về 7 thành viên mới được bổ nhiệm của PAT: 

1. Ông Lưu Bách Đạt – Chủ tịch HĐQT: Ông Đạt hiện là Thành viên HĐQT 

kiêm Tổng Giám đốc của DGC. 

2. Ông Vũ Văn Lâm – Thành viên HĐQT: Trước khi được bổ nhiệm, ông 

Lâm giữ chức Phó Giám đốc Công ty TNHH MTV Hóa chất Đức Giang 

Lào Cai. 

3. Ông Nguyễn Văn Tuấn – Thành viên HĐQT: Ông Tuấn từng đảm nhiệm 

vị trí Phó Giám đốc của PAT.  

4. Ông Đỗ Thành Công – Thành viên HĐQT: Ông Công từng là Phó Giám 

đốc Nhà máy Phốt pho vàng và Axit thực phẩm thuộc Công ty TNHH 

MTV Hóa chất Đức Giang Lào Cai.  

5. Ông Phó Đức Tùng – Trưởng Ban Kiểm soát: Ông Tùng trước đó là 

Thành viên Ban Kiểm soát của PAT.  

6. Bà Đặng Thị Kim Thoa – Thành viên Ban Kiểm soát: Trước khi được 

bổ nhiệm, bà Thoa là kế toán tại Công ty TNHH MTV Hóa chất Đức 

Giang Lào Cai.  

7. Bà Phạm Thị Thu Loan – Kế toán trưởng: Bà Loan từng giữ vị trí Người 

phụ trách kế toán tại PAT.  

Ban lãnh đạo nhấn mạnh rằng việc thay đổi nhân sự cấp cao này nhằm phục vụ 

cho chiến lược phát triển dài hạn của doanh nghiệp, đồng thời khẳng định tính 

kế thừa hơn là một sự xáo trộn về định hướng chiến lược. 

Nguồn cung nguyên liệu đầu vào được đảm bảo. Ban lãnh đạo cho biết PAT 

đang đa dạng hóa nguồn quặng từ cả các nhà cung cấp trong nước lẫn các đối 

tác tại Ấn Độ và Pakistan. Phía công ty khẳng định sản lượng từ các đối tác này 

hoàn toàn đủ khả năng đáp ứng nhu cầu sản xuất trong trung và dài hạn. 

HĐKD cốt lõi không chịu ảnh hưởng từ các vấn đề pháp lý. Ban điều hành 

nhấn mạnh các vấn đề pháp lý gần đây liên quan đến một số cựu lãnh đạo không 

gây tác động trọng yếu đến HĐKD cốt lõi của PAT. Mọi hoạt động sản xuất và 

thương mại của doanh nghiệp vẫn diễn ra bình thường. 

Tập trung vào sản phẩm có độ tinh khiết cao nhằm thích ứng với thuế xuất 

khẩu mới. Thuế xuất khẩu dự kiến sẽ tăng từ 5% lên 15% từ ngày 01/01/2027. 

Để ứng phó với chính sách này, PAT có kế hoạch tập trung vào các dòng sản 

phẩm có độ tinh khiết cao hướng tới thị trường Nhật Bản và Hàn Quốc. Ban lãnh 

đạo kỳ vọng chiến lược này sẽ giúp công ty được hưởng các ưu đãi về thuế và 

đạt được mức giá bán tốt hơn. 

Triển vọng tươi sáng trong Q2/2026. Ban lãnh đạo kỳ vọng lợi nhuận Q2/2026 

sẽ cải thiện đáng kể so với quý trước nhờ sự phục hồi đồng thời của cả giá bán 

lẫn hoạt động sản xuất, cụ thể: 

1. Giá bán bắt đầu phản ánh chi phí đầu vào gia tăng. Sau khi giá lưu 

huỳnh tăng mạnh trong Q1/2026, PAT đã đàm phán tăng giá bán thành 

công với khách hàng vào tháng 3/2026. 



 

 

  

Ban lãnh đạo kỳ vọng động thái này sẽ bù đắp được áp lực chi phí, và 

mức giá bán mới sẽ được phản ánh đầy đủ vào doanh thu Q2/2026.  

Phía DGC cũng cho biết giá P4 trong Q2/2026 có thể tăng khoảng 

+20% QoQ. Ngoài ra, ban lãnh đạo đang đặt mục tiêu tăng thêm ít nhất 

+10% QoQ trong Q3/2026 thông qua các cuộc đàm phán tiếp theo với 

khách hàng. 

2. Hoạt động sản xuất trở lại quỹ đạo bình thường. Sau đợt bảo dưỡng 

định kỳ kéo dài khoảng 40 ngày trong Q1, nhà máy dự kiến sẽ vận hành 

ổn định trở lại với hiệu suất được cải thiện trong Q2/2026. Ban điều 

hành kỳ vọng yếu tố này sẽ thúc đẩy cả sản lượng sản xuất lẫn hiệu 

quả vận hành của PAT.  

Thị trường trọng điểm làm đòn bẩy tăng trưởng cho năm 2026. Ban lãnh 

đạo dự báo nhu cầu từ các thị trường xuất khẩu chính như Nhật Bản, Hàn Quốc 

và Ấn Độ sẽ phục hồi mạnh mẽ trong năm 2026, do nhiều khách hàng tại các 

khu vực này đang có kế hoạch mở rộng công suất sản xuất ngay trong quý này. 

Theo ước tính của công ty, nhu cầu tiêu thụ có thể tăng khoảng +20% YoY trong 

năm nay. 

Điều này được kỳ vọng sẽ củng cố cả sản lượng tiêu thụ lẫn sức mạnh định giá 

của PAT trong các quý tới, đặc biệt là trong bối cảnh nguồn cung P4 chất lượng 

cao trên thị trường vẫn tương đối khan hiếm.  
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