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* Theo IFA, tiéu thu phan bén toan cau nién vu 2025/26 udc dat khoang 206,9 triéu tan dinh dudng, trong dé dam chiém 57,5%, lan 23,0% va kali
19,6%. Dong A va Nam A tiép tuc la nhirng khu vuc tiéu thu phan dam I&n nhat, trong khi nhu cau kali dugc thic day béi My Latinh va Dong A.

* V& nguodn cung, thi trudng cdé mirc do tap trung cao, v&i Trung Bong gilr vai tro dac biét quan trong khi lugng hang di qua eo bién Hormuz
chiém khoang 34% thuong mai uré, 23% amoniac, 18% MAP va DAP cung 49% Iuu huynh toan cau. Do d6, xung d6t khu vuc va gidn doan van
chuyén trong nlra dau nam 2026 da déng thdi han ché nguén cung thanh pham, day gia khi ty nhién, amoniac va luu huynh tang cao, qua dé
gay ap luc 1én chi phi san xuat phan dam va phan lan.

* World Bank du bao chi s6 gia phan bén thé gigi tang khoang 30,7% trong nam 2026, chu yéu do gia uré tang 59,7%, DAP tang 5,8% va kali
clorua tang 12,2%. Thuc té, chi s6 gia phan bén dat dinh 208,7 diém vao thang 4 trudc khi giam con 149,3 diém vao thang 7. Méc du gia ha
nhiét khi hoat dong xuat khau va cdng suat san xuat phuc hoi, thi trudng van tiém an rdi ro tir cang thang dia chinh tri, chinh sach han ché

xuat khau cla cac qudc gia sdn xuat |én va bién dong gia nang lugng.
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* Theo EIA thang 08/2026, gid dau Brent dugc du bao dat binh quan khoang 87 USD/thung trong nam 2026, chu yéu do tinh trang gian doan
nguén cung va nhirng rui ro dia chinh tri tai khu vuc Trung Béng. Tuy nhién, ap luc Ién gid dau dugc ky vong sé dan ha nhiét trong nhirng
thang cudi nam khi nguén cung tirng budc 6n dinh trd lai, qua d6 dua mirc gia Brent binh quan gidm tr khoang 85 USD/thuing trong quy III
xuéng con khodng 78 USD/thung trong quy IV/2026.

* DGi vdi nganh phan boén, khi tu nhién chi€ém khoang 60-80% chi phi san xuat phan dam, con amoniac va luu huynh la dau vao quan trong cla
DAP, khién gia thanh phan bon van & murc cao. Gia khi Henry Hub tai My duy tri tuong d6i on dinh nhd nguén cung doi dao, trong khi thi
trudng chau Au va chau A chiu ap luc I6n hon tir rdi ro ngudn cung LNG van chuyén qua Trung Dang.

* Theo EIA, gid dugc ky vong sé& dan ha nhiét tlr nra cudi nam 2026 va ti€p tuc xu hudng gidm trong nam 2027 khi hoat dong xuat khau tirng
budc phuc héi va cac cong suat san xuat méi di vao van hanh, qua d6 cai thién ngudn cung trén thi trudng. Tuy nhién, rui ro doi véi trién vong
gid van nghiéng vé chiéu tang néu cang thang dia chinh trj va nguy co gian doan van chuyén tai eo bién Hormuz kéo dai.
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Ngubn: Bloomberg, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset téng hop
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* Trung Béng gilr vai tro ngudn cung uré chd chét, vdi san lugng xudt khdu khodng 20 triéu tdn/nam; riéng Iran cé nang luc san xuat 5-6,5 triéu
tan/nam. Do d6, xung dot khu vurc va rii ro van chuyén qua eo bién Hormuz dnh hudng manh dén gia phan bén toan cau.

* Gia uré tang dot bién trong ntra dau nam 2026 do xung dot My/Israel-Iran, nguy co gian doan ngudn cung Trung Dong va han ché xuat khau tir
Trung Quéc, Nga. Gia uré Trung Bong binh quan 5 thang dau nam dat khodng 652 USD/tan, tang 64% so vd&i cung ky va lap dinh gan 908 USD/tan
vao ntra cudi thang 4. Tlr thang 5, gia uré bat dau ha nhiét khi cdng thang Trung Bong diu bét, ngudn cung dugc khoi thong, Trung Quéc tang
han ngach xuét khau va nhu cau mua vu suy yéu. bén dau thang 7/2026, gia uré giam vé khoang 400-550 USD/tan, thap han 40% so vdi dinh
thang 4 nhung van cao hon dang ké mat bang nam 2024-2025.

* Da tang gia lan réng trén thj trudng phan bén toan cau, dac biét & nhém DAP, kali va cac sdn pham phu thuéc vao amoniac, luu huynh. Theo

World Bank, thang 6/2026, gia DAP giao ngay FOB US Gulf dat 783,8 USD/tan (+14,6% YoY); gia kali clorua dang hat CFR Brazil dat 402,5 USD/tan,
(+10,9% YoY).
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Tinh hinh gia nguyén liéu dau vao va phan bén thé gidi

Gia luu huynh (USD/tan)
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Thi trwrong phan bon Viet Nam

* Trong nlra dau nam 2026, thi trudng phan bén Viét Nam chju anh hudng tir da tang cla gia phan bén va nang lugng thé gidi. Tuy nhién, nguon
cung trong nugc nhin chung van dugc bao dam nhd kha nang cha ddng san xuat uré va phan lan; ngugc lai, kali, SA cing mot phan nguyén
lieu sdn xuat DAP va NPK van phu thudc vao nhap khau, khién ap luc chi phi gia tang.

* Nhu cau phan bén néi dia nhin chung duy tri twang d6i 6n dinh, ch yéu dugc ho trg bdi hoat ddng canh tac tai cac ving san xuét lUa, ca phé,
cdy an trai va rau mau trong diém. Trong khi dé, vao giai doan thap diém cla thi trudng trong nudc, khi nhu cau tiéu thu cé xu hudng cham lai,
cac doanh nghiép cé diéu kién ddy manh hoat déng xuat khau nham md& rong dau ra va can d6i san lugng tiéu thu.

* Trong ntra cu6i nam 2026, nhu cau phan bén dugc ky vong phuc hoéi tir cubi quy III va tang ré nét hon trong quy IV khi buéc vao vu BDong Xuan
2026-2027. Ngudn cung uré tiép tuc dugc bdo ddm nhd céng suat 6n dinh cla cac doanh nghiép noi dia, trong khi gia phan bén cé thé ha nhiét
so véi dinh quy II nhung van duy tri trén mat bang nam 2025. Dién bién nay tiép tuc hé trg doanh thu clia nhom san xuét uré, du ting trudng
lgi nhuan ctia DCM va DPM c6 thé cham lai so v&i nira dau nam do gid ban gidm va Igi thé tlr nguén hang tén kho gia thap dan thu hep.
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* Theo s6 liéu Cuc Hai quan, trong 6 thang dau nam 2026, Viét Nam xuat khau khoang 1,7 triéu tdn phan bén, tang 52% so v&i mirc 1,12 triéu tan
cung ky; kim ngach dat 932,5 triéu USD (+107,5% YoY).

» Campuchia dan dau véi 330.633 tan, tri gid 145,7 triéu USD (15,6%).
» Han Quéc véi 148.559 tan, dat 103,9 triéu USD (11,1%).
» Philippines dat 118.257 tan, tuong duong 64,5 triéu USD (6,9%).
* O chiéu ngugc lai, Viét Nam nhap khau khoang 2,08 triéu tan phan bén, gidm 35,4% so vai cung ky; kim ngach dat 687,8 triéu USD (-34,6% YoY),
trong khi gia nhap khau binh quan tang 1,3%.
» Trung Quéc 13 ngudn cung I&n nhat vai 923.269 tan, tri gid 272,8 triéu USD (39,7%).
» Nga dat 255.919 tan, tuong duong 124,1 triéu USD (18,0%).
» Lao dat 135.587 tan, tri gia 48,4 triéu USD (7,0%).
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Ngudn: Cuc Hai Quan, Fiinpro, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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Tinh hinh hoat dong phan bén trong nuéc

San lwrgng xuat khau Urea (Nghin Tan) San lwgng san xuat NPK trong nuwéc (Nghin Tan)
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* Két qua kinh doanh quy 02/2026, cac doanh nghiép phan bén nhin chung cai thién tich cuc, véi doanh thu va lgi nhuan tang trudng kha quan
so v&i cung ky, dong thai bién Igi nhuan dugc md rong, bién Igi nhuan toan nganh mé rong manh nho gia ban tang vot theo con sét gia uré
thé gigi trong khi doanh nghiép van con ton kho gia ré g6i dau tur cudi 2025.

* K&t qua kinh doanh nira nam 2026 hgp nhat cé su phan hda ré nét theo tirng nhéom sdn pham, trong dé tang trudng lgi nhuan tap trung chi
yéu & cac doanh nghiép san xuat uré. Lgi nhuan sau thué cia DCM va DPM lan lugt tang 54,7% va 112,5%, trong khi DHB tang d6t bién 1én 850
ty dong. Ngugc lai, nhém DAP va mét s6 doanh nghiép NPK, phan Ian chiu ap Iuc tir chi phi lvu huynh, amoniac va nguyén liéu dau vao tang
nhanh hon gid ban: Igi nhuan cda DDV giam 16,6% du doanh thu tang, trong khi BFC va LAS giam lan lugt 25,0% va 64,4%. Mot s6 doanh
nghiép phan lan quy moé nhé nhu VAF va NFC van ghi nhan két qua tich cuc. Nhin chung, nhém san xuat uré dang la déng luc tang trudng
chinh cdia nganh; tuy nhién, trién vong ndra cu6i nam cé thé kém thuan lgi hon khi gid uré thé gigi da gidm dang ké so vdi dinh thang 4 va
lwvgng hang ton kho gia cao c6 kha nang tao ap luc 1én gid vén trong cac quy tiép theo.
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* DCM va DPM dang giao dich dudi murc P/E trung binh 5 ndm du hiéu qua sinh 16i cai thién rd rét. DCM c6 P/E 6,3 lan so v6i trung binh 10,2 lan,
trong khi ROE dat 23,7%; DPM cé P/E 8,5 lan, thap hon murc trung binh 13,7 l1an, du ROE tang |én 15,6%. Dién bién nay cho thay thi trudng van
than trong trudc kha nang lgi nhuan nganh phan bén sém budéc qua vung dinh chu ky.

* VAF va NFC cling ghi nhan ROE cao han dang ké muc lich s&r nhung dang giao dich tai vung P/E thap, qua d6 cho thay dinh gia tuwong déi hap
dan néu két qua kinh doanh ti€p tuc duy tri tich cuc. Ngugc lai, P/E va ROE ctia DDV va DHB can dugc danh gia than trong do Igi nhuan bién
déng manh.

* Nhin téng thé, mat bang dinh gia nganh phéan bén hién dang phan anh tdm Iy than trong cua thj trudng trudc rii ro lgi nhuén dat dinh chu ky,
khién hau hét cé phi€u c6 ROE cai thién t6t van giao dich dudi P/E lich s&r — day vira la co héi dinh gid hdp dan néu chu ky gia phan bén duy tri
ldu hon du kién, vira la tin hiéu rdi ro néu Igi nhuan ndra cu6i nam diéu chinh nhanh nhu thj trudng dang lo ngai.
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Ngudn: FiinPro, Céng ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp.
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Khuyén nghi Mua

PETROVIETNAM
PVCFC

Analyst: Nguyén Viét Sang

Email: sang.nv@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia déng clra (26/08/2026) 31.250
Gia muc tidu (12 thang) 40.600
Loi nhuan ky vong 31.29%
L&i rong (26F, ty dong) 2.690
Tang trudng EPS (26F, %) 58.6%
P/E (26F, x) 6.1
Von hoé (ty déng) 16,438
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 529
Ty 1& CP tu do chuyé&n nhugng (%) 24.4
Ty |& s& hiru cila NDTNN (%) 5.4
Beta (12M) 0.8
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 28,500
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 52,900
(%) ™ 12M
Tuyét déi 6.4 -17.7
Tuong doi 0.3 -26.4

CTCP - Tong Cong ty Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM)

Cung khan hiém, xuat khau but pha

DCM tép trung san xudt va kinh doanh cac san pham chu luc gém uré hat duc, NPK va phan bén thuang mai. Doanh nghiép hién s& hiru ba nha may
vdi tdng cdng sudt thiét k& gan 1,5 triéu tan phan béon méi nam.

Trong quy I1/2026, DCM ghi nhan doanh thu thuan dat 6.712 ty dong (+11,2% YoY) va Igi nhuadn sau thué dat 1.067 ty dong (+35,5% YoY), muc lgi
nhuan theo quy cao nhat trong bén nam. Ly ké 6 thang dau nam 2026, doanh thu thuan dat 11.998 ty dong (+27% YoY) va Igi nhuén sau thué dat
khodng 1.856 ty dong (+54,8% YoY), lan lugt hoan thanh 68% va 157% ké hoach nam. K&t qua tich cuc chd yéu nhg DCM ddy manh xuéat khau trong
giai doan gia uré duy tri & mdrc cao. San lugng uré xuat khiu dat 351.220 tdn, mang vé doanh thu 4.549 ty déng (+112% YoY).

Gia uré ha nhiét nhung van neo & mirc cao: Gia uré binh quan trong 7 thang dau nam 2026 dat 587 USD/tan. Trong 6 thang cudi nam, gia uré duoc
ky vong dao déng trong khodng 400-450 USD/tan, gidm khodng 25% so v&i mdrc binh quan nlra dau nam, do nguén cung dugc cai thién khi Nga va
Trung Quéc ndi lai hoat déng xudt khdu phan bon ra thj trudng thé gidi.

Mé& réng chubi gia tri: DCM da thuong mai hoa CO, thuc phdm tir thang 2/2026, véi ké hoach tiéu thu khodng 3.700 tan va doanh thu ky vong trén 50
ty ddng moi nam.

Pa dang héa ngudn thu: DCM dang trién khai du an tri gia khoang 288 ty ddong nham thu héi khi phu tir qua trinh san xuét uré, véi san lugng du
ki€n dat 7.500 tan argon 1dng va 4.600 tan nito 1dng méi nam.

Doanh thu thuan va lgi nhudn sau thué nam 2026 cdla DCM dugc dy bao lan lugt dat 20.785 ty dong (+25% YoY) va 2.690 ty dong (+37% YoY), dya trén
cac gia dinh: (1) san lugng tiéu thu uré va NPK lan lugt dat 891 nghin tan (+8% YoY) va 350 nghin tan (+14% YoY); (2) bién lgi nhuén gbp dat 24,9%; va
(3) ty 1é chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trén doanh thu thuan gidm xuéng 11,8%.

EPS forward nam 2026 du kién dat 5.080 déng/cé phiéu, tuong trng vai P/E forward 6,1 lan, thdp hon mdec trung binh 5 nam. Chung téi dua ra danh
gia TICH CUC d6i véi DCM dua trén ba yéu t6: (1) md rong linh vuc kinh doanh va da dang héa ngudn thu; (2) co cau tai chinh lanh manh; (3) duy tri
chinh sach cé tirc 6n dinh.

(%) —— VN-Index DCM VN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
140 Doanh thu (ty déng) 9,870 15,925 12,571 13,456 16,631 20.785
130 LNHDKD (ty dong) 1,832 4,353 683 1,018 1,905 2,730
120 N Ty 18 LNHDKD (%) 18.6 27.3 5.4 7.6 1.5 13.1
110 W \\“'P\VU L&i rong (ty dong) 1,823 4316 1,109 1,420 1,960 2.690
100 7 EPS (VND) 3,073 7,701 1,797 2,359 3,203 5,080
%0 ROE (%) 23.7 45.2 9.3 124 16.2 23.2
80 P/E (x) 11.9 34 18.0 15.1 10.2 6.1
ZZ P/B (x) 26 1.3 1.7 1.9 1.6 1.3
Aug25 Oct25 Dec25 Feb26 Apr26 Jun26 Aug2e COtUc/thigia (%) 22 6.8 9.3 5.6 6.1 6.4

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi Mua

PETROVIETNAM
PVFCCo

Analyst: Nguyén Viét Sang
Email: sang.nv@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (25/08/2026) 22.100
Gid muc tiéu (12 thang) 26.700
Loi nhuan ky vong 20,8%
L&i rong (26F, ty dong) 1,963
Tang trudng EPS (26F, %) 102,2%
P/E (26F, x) 7.6
V6n hoa (ty déng) 14,992
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 680
Ty |é CP ty do chuyén nhugng (%) 40.4
Ty 1& s& hiru cla NDTNN (%) 3.3
Beta (12M) 0.7
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 21,400
Gié cao nhat 52 tuan (VND) 35,800
(%) 1M 3M 12M
Tuyét déi -1.3  -16.8 -15.2
Tuong déi 7.4 129 -23.9

Tong Cong ty Phan bén va Héa chat Dau khi- CTCP(DPM)

Mé& réng ngudn thu, lgi thé noi dia

DPM c¢6 thé manh trong san xudt va kinh doanh ure, NPK, DAP cling cac sdn pham héa chit nhu NH;, UFC85/Formaldehyde va CO,, vdi tdng san lugng phan
bon va hoa chat khodng 1,3 triéu t&n mdi ndm. Hoat ddng san xudt tap trung tai t6 hgp Nha may Dam Phi My & KCN Pha My 1, TP.HCM (trudc day thudc Ba
Ria - Vling Tau).

Quy 11/2026, DPM ghi nhan doanh thu thuan dat 6.985,8 ty déng (+31,8% YoY) va Igi nhuadn sau thué dat 915,5 ty dong (+121,6% YoY). Ly ké 6 thang dau nam
2026, doanh thu thuan dat 12.609 ty dong (+33,8% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 1.326,4 ty dong (+112,5% YoY), tuong duong hoan thanh 71,6% ké hoach
doanh thu va 195,1% ké hoach lgi nhuan cd nam, nh& vao gia ban Ure va NPK tang so v&i cung ky trong khi gia khi ndi dia tdng chdm hon gilp cai thién bién
lgi nhuén gdp. Bén canh dé, doanh thu tai chinh tang manh dat 187,2 ty dong (+90,7% YoY).

Hudng Igi tir gia Ure va mé rong xudt khau: Doanh nghiép cling bat dau khai thac phan khuc ure ky thuat gia trj cao, tiéu biéu la don hang xuét khau 3.300
tan vdi gia 900 USD/tdn FOB Phi MY, gitip cdi thién gid ban va gidm phu thudc vao thi trudng ndi dia. Bén canh d6, doanh nghiép s& hitu hé théng phan phéi
réng khap, cac ving néng nghiép trong diém, qua dé duy tri dau ra 6n dinh cho ure.

Phat tri€n mang NPK: Bdy manh khai thac Nha may NPK Pha M§ thong qua gia tang cdng sudt van hanh, ma& rong cdng thirc sdn phadm va san xust thém
DAP trén day chuyén hién hru. Nam 2025, sdn lugng sdn xuat NPK dat 203,6 nghin tan (+53% YoY), trong khi san lugng tiéu thu dat 183,7 nghin tan (+25%
YoY); riéng 6 thang dau nam 2026, doanh nghiép da san xuat 111,2 nghin tan va tiéu thu 144,2 nghin tan, hoan thanh khoadng 80% ké hoach tiéu thu cd nam.
NPK gia tang ty trong trong co cdu doanh thu, gidm murc dé phu thuéc vao ure va trd thanh mét trong nhirng déng luc tang trudng

M& rong phat trién mang héa chat: Giai doan 2026-2030, DPM du kién dau tu khodng 11.690 ty dong vao cac du an H,0,, DEF, Off-gas, Melamine va H,S0,.
DPén nam 2030, héa chat md&i du ki€n chi€ém gan mot nlra san lugng tu sdn xudt, giup gidm phu thudc vao ure; tuy nhién, hiéu qua tang trudng van phu thudc
vao tién dod trién khai.

Doanh thu thuan va Igi nhudn sau thué cia DPM nam 2026 dy béo dat lan lugt 20.728 ty dong (+25,1% YoY) va 1.963 ty déng (+82,9% YoY): 1) San lugng tiéu
thu Ure va NPK ky vong lan lugt dat 833.000 tan (+1,02% YoY) va 222.000 tan (+19,6% YoY); 2) Bién Igi nhuan gbp ky vong dat 20,6%; 3) Doanh thu tir hoat
déng tai chinh dat 519,5 ty déng (+6,7% YoY); 4) Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trén doanh thu thuan cai thién dat 10,8%.

EPS forward cho ndm 2026 dat 2.886 dong/cp, tuang (rng véi mirc P/E forward & mirc 7,6 1an. Ching téi danh gia TICH CUC cho DPM: 1) Pa dang héa nguén
doanh thu; 2) Hé théng phan phéi néi dia réng; 3) Duy tri trd c6 tlrc tién mat.

(%) — VN-Index DPMVN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
140 .
Doanh thu (ty dong) 12,786 18,627 13,569 13,496 16,564 20.728
130 s
LNHDKD (ty dong) 3,543 6,304 301 358 1,010 2.030
120 .
Ty 1& LNHDKD (%) 27.7 33.8 2.2 2.7 6.1 9.7%
110 . -
Lai rong (ty dong) 3,117 5,565 519 538 1,073 1,963
100 ¥y
EPS (VND) 4,460 7,817 592 571 1,427 2,886
90
ROE (%) 32.6 43.7 3.2 35 8.7 16.6
80
o P/E (x) 6.5 3.2 324 35.3 15.6 7.6
6 P/B (x) 1.9 1.2 1.1 1.2 1.3 1.2
Aug25 Oct25 Dec25 Feb26 Apr26 Jun26 Aug26 CO tuc/thigia (%) 2.8 11.6 21.0 5.7 3.9 6.7

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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