
2018 2019 2020 2021

Doanh thu thuần (tỷ đồng) 6,689 7,043 7,561 9,870

Lợi nhuận gộp (tỷ đồng) 1,437 959 1,317 2,854

Lợi nhuận từ HĐ SXKD (tỷ đồng) 697 418 709 2,054

Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 659 428 662 1,921

Tăng trưởng doanh thu thuần 16.4% 5.3% 7.4% 30.5%

Tăng trưởng LN gộp (%) 4.0% -33.3% 37.3% 116.7%

Tăng trưởng LN ròng (%) 2.8% -35.1% 54.9% 189.9%

Tỷ suất LN gộp (%) 21.5% 13.6% 17.4% 28.9%

Tỷ suất LN ròng (%) 9.9% 6.1% 8.8% 19.5%

ROA (%) 6.0% 4.2% 7.6% 17.7%

ROE (%) 10.5% 7.0% 10.5% 25.3%

Mã cổ phiếu DCM

Giá cao nhất 52 tuần (VND) 46,500

Giá thấp nhất 52 tuần (VND) 14,846

Vốn hóa (tỷ đồng) 23,796.53

KLGD trung bình 3 tháng (cp) 6,227,200

Số lượng cp đang lưu hành

(cp)
529,400,000

Beta 1.28

P/E 12.84

P/B 3.24

Thông tin cơ bản về doanh nghiệp:

CTCP Phân bón Dầu khí Cà Mau (DCM) trực

thuộc Tập đoàn Dầu khí Quốc gia Việt Nam.

Sản phẩm chủ lực của Công ty là đạm urea hạt

đục. DCM hiện chiếm 35% thị phần phân urea

và 10% thị phần toàn ngành phân bón cả

nước.

Khuyến nghị: KHẢ QUAN 

Giá hiện tại:   42,800 VND

Giá kỳ vọng: 53,000 VND

Upside: 24%

Nguồn: Fiinpro Nguồn: DCM, NHSV Research

HƯỞNG LỢI TỪ GIÁ URE TĂNG CAO

 Giá phân bón tăng mạnh trở lại giúp cải thiện doanh thu, lợi nhuận

 Xung đột Nga – Ukraine làm giãn đoạn nguồn cung phân bón trên toàn thế giới, tạo ra động lực

tăng trưởng mạnh mẽ cho các doanh nghiệp xuất khẩu phân bón, tác động tích cực lên cả sản

lượng lẫn giá bán.

Rủi ro: Giá cổ phiếu DCM đã tăng khá cao, tăng 25% kể từ đầu năm 2022

Ngày 14/03/2022

Công ty Cổ phần Phân bón Dầu khí Cà Mau (HOSE: DCM)
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1. TỔNG QUAN

NGÀNH NGHỀ 

KINH DOANH

DCM

Kinh doanh phân bón Kinh doanh hóa chất dầu khí

Các sản phẩm phân bón bao gồm: Ure hạt đục, phân NPK, Kali, SA,

DAP,...Trong đó, phân Ure hạt đục là sản phẩm chủ lực, đem lại doanh

thu, lợi nhuận lớn nhất cho công ty.

Các sản phẩm hóa chất dầu khí: Amonia lỏng (NH3), khí CO2,…



1. TỔNG QUAN

CƠ CẤU DOANH THU, 

LỢI NHUẬN

Nguồn: DCM, NHSV Research
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1. TỔNG QUAN

THỊ PHẦN

Nguồn: DCM, NHSV Research

DCM chiếm trên 30% thị phần phân bón cả nước. Trong đó tập trung vào vùng Tây Nam

Bộ, vùng có diện tích trồng lúa lớn nhất Việt Nam.

Tây Nam Bộ Đông Nam Bộ Tây Nguyên Miền Trung Miền Bắc

Thị phần vùng 60% 21% 25% 7% 8%

Phân bổ diện tích

trồng lúa Việt Nam
58% 11% 32%



1. TỔNG QUAN

SẢN LƯỢNG, 

CÔNG SUẤT

Nguồn: DCM, NHSV Research

Năm 2021, DCM ghi nhận sản lượng kinh doanh đạt gần 1 triệu tấn phân bón các

loại, bám sát kế hoạch kinh doanh. Sản lượng phân đạm Ure ước đạt gần 900 nghìn

tấn, vượt 3% so với kế hoạch đề ra
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Sản lượng và hiệu suất hoạt động nhà máy ure

Sản lượng Hiệu suất hoạt động nhà máy

Sản lượng sản xuất 2021 (tấn) Sản lượng sản xuất 2020 (tấn) %yoy Công suất

898,000 930,650 -3.51% 800,000



SWOT

1. TỔNG QUAN

ĐIỂM MẠNH ĐIỂM YẾU

- Là thành viên của Tập đoàn Dầu khi Việt Nam

nên được hỗ trợ về nhiều mặt.

- Chiếm thị phần phân bón lớn, có lợi thế về

thương hiệu và hệ thống phân phối.

- Kết quả kinh doanh phụ thuộc rất lớn

vào tình hình giá dầu trong khi giá

dầu dễ bị ảnh hưởng bởi yếu tố bên

ngoài.

CƠ HỘI THÁCH THỨC

- Giá phân bón đang quay đầu tăng trở lại.

- Xung đột Nga – Ukraine có thể tác động tích cực

lên hoạt động xuất khẩu.

- Giá khí đầu vào tăng cao do giá dầu

tăng.

Nguồn: NHSV Research



2. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH

Nguồn: DCM, NHSV Research

2018 2019 2020 2021

Chỉ số tăng trưởng

Tăng trưởng doanh thu thuần 16.4% 5.3% 7.4% 30.5%

Tăng trưởng LN gộp 4.0% -33.3% 37.3% 116.7%

Tăng trưởng LN ròng 2.8% -35.1% 54.9% 189.9%

Khả năng sinh lời

Biên LN gộp 21.5% 13.6% 17.4% 28.9%

Biên LN ròng 9.9% 6.1% 8.8% 19.5%

ROA 6.0% 4.2% 7.6% 17.7%

ROE 10.5% 7.0% 10.5% 25.3%

Đòn bẩy tài chính và thanh khoản

Nợ vay/VCSH 43.1% 29.2% 13.0% 9.1%

Nợ vay/Tổng tài sản 24.5% 17.5% 9.4% 6.4%

Tỷ số thanh toán bằng tiền mặt 0.09 0.14 0.25 0.15

Tỷ số thanh toán nhanh 1.08 0.89 1.53 1.89

Tỷ số thanh toán hiện hành 1.39 1.29 1.94 2.58

Chỉ số dòng tiền

CFO/Doanh thu thuần 22.9% 19.5% 23.5% 25.6%

Các chỉ số tăng trưởng và sinh lời đều tăng vượt bậc. DCM tích cực trả nợ vay qua các năm.

Tính đến cuối năm 2021, dư nợ vay dài hạn giảm xuống còn 2.68 tỷ đồng. Lượng hàng tồn

kho cuối năm đạt gần 2,000 tỷ đồng, tăng gấp 2.3 lần so với đầu năm.



Cập nhật kết quả kinh doanh năm 2021

Quý 4/2021, doanh thu thuần của DCM tăng 72% trong khi giá vốn chỉ tăng 12% nên lợi nhuận

gộp tăng gấp 3 lần so với cùng kỳ. Việc kiểm soát tốt chi phí giúp cho lợi nhuận thuần từ hoạt

động kinh doanh tăng 5 lần. Doanh thu quý 4 tăng do tình trạng khan hiếm phân bón trên toàn

cầu. Giá bán bình quân mặt hàng phân bón Ure TM quý 4/2021 tăng hơn 111% so với cùng kỳ

năm 2020.

Lũy kế cả năm 2021, doanh thu thuần và lợi nhuận sau thuế tăng lần lượt 31% và 190%. Mặc dù

sản lượng tiêu thụ giảm 11% nhưng kết quả kinh doanh vẫn tăng trưởng tốt nhờ giá ure trung

bình tăng 147% so với cùng kỳ. Chi phí tài chỉnh giảm so với cùng kỳ do gánh nặng nợ vay đã

giảm bớt.

2. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH

Nguồn: DCM, NHSV Research

Q4/2021 Q4/2020 %yoy 2021 2020 %yoy

Doanh thu thuần 3,907 2,268 72% 9,870 7,561 31%

Lợi nhuận gộp 1,476 446 231% 2,854 1,317 117%

Doanh thu tài chính 56 33 70% 168 128 31%

Chi phí tài chính 14 8 76% 34 63 -46%

SG&A 341 241 41% 934 673 39%

LN thuần từ HĐKD 1,176 229 413% 2,054 709 190%

LNTT 1,176 230 411% 2,056 717 187%

LN ròng 1,096 207 429% 1,921 662 190%



Giá phân bón tăng mạnh trở lại giúp cải thiện doanh thu, lợi nhuận

Giá ure toàn cầu đã hạ nhiệt bớt vào đầu năm 2022 sau khi lập đỉnh vào tháng 11/2021. Tuy nhiên,

vào cuối tháng 2/2022, giá ure quay đầu tăng trở lại và đạt mốc 800 USD/tấn do căng thẳng Nga -

Ukraine.

Chúng tôi dự báo giá ure nửa đầu năm 2022 sẽ ở mức cao hơn so với nửa đầu năm 2021. Do đó

có thể ghi nhận tăng trưởng doanh thu trong 6 tháng đầu năm. Giá phân bón có thể sẽ giảm bớt

trong nửa cuối năm 2022 do Nga dỡ bỏ hạn ngạch xuất khẩu phân bón. Tuy nhiên, trung bình giá

ure năm 2022 vẫn có thể cao hơn so với cùng kỳ.

Lượng lớn hàng tồn kho tích trữ từ năm trước sẽ là động lực tăng trưởng biên gộp cho DCM trong

bối cảnh giá phân bón tăng cao.

3. TRIỂN VỌNG DCM

Nguồn: Investing.com
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Gián đoạn nguồn cung toàn cầu tác động tích cực lên cả sản lượng lẫn giá bán

Căng thẳng địa chính trị Nga – Ukraine đã làm gián đoạn nguồn cung phân bón từ Nga

do các nhà vận chuyển hạn chế tiếp cận đến khu vực này. Mới đây, Nga báo hiệu có

thể tạm ngừng xuất khẩu phân bón. Động thái này sẽ khiến nguồn cung phân bón trên

toàn câu mất đi một lượng đáng kể. Nga chiếm 20% lượng amoniac xuất khẩu và 15%

lượng phân urê xuất khẩu của toàn thế giới. Năm 2021, Nga là quốc gia xuất khẩu ure

và NPK lớn nhất thế giới với sản lượng lần lượt là 7 và 5.9 triệu tấn.

Trung Quốc, quốc gia chiếm 31% công suất phân nitơ toàn cầu, cũng ngừng xuất khẩu

cho đến tháng 6/2022.

Việc này có thể sẽ tác động tích cực lên các doanh nghiệp xuất khẩu phân bón do sự

thiếu hụt nguồn cung trên thị trường. Giá phân bón đã tăng 20% trong thời gian gần đây

và có thể tiếp tục đẩy lên mức cao trong thời gian tới.

3. TRIỂN VỌNG DCM



Báo cáo này thuộc sở hữu của NHSV. Mọi hành vi sao chép, in ấn khi không có sự cho phép của NHSV đều bị

nghiêm cấm. Báo cáo này không nên được coi là một lời đề nghị giao dịch mua bán bất kỳ cổ phiếu nào. Mặc dù

những thông tin, dự báo và nhận định trong báo cáo này được dựa trên các nguồn thông tin đáng tin cậy, NHSV

không thể khẳng định sự chính xác và hoàn thiện của các nguồn thông tin này. NHSV sẽ không chịu trách nhiệm

trước bất kỳ thiệt hại, mất mát nào đến từ việc sử dụng bất kỳ thông tin, nhận định nào đến từ báo cáo này.

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH

Trụ sở chính

Tầng 9, tòa tháp Đông, Lotte Center 

Hà Nội, số 54 Liễu Giai, phường 

Cống Vị, quận Ba Đình, Hà Nội

Hotline:1900.1055

Fax: 0243.941.0248

Chi nhánh Hồ Chí Minh

Lầu 3, tòa nhà Paxsky, Số 123 

Nguyễn Đình Chiểu, Phường 

Võ Thị Sáu, Quận 3, HCM

Hotline: 0283.838.5917

Fax: 0283.620.0887


