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SECURITIES

RONGVIET % / XUAT KHAU GAO SUT GIAM VE LUONG, TANG VE GIA

Hinh 1: Tinh hinh xuat khau gao
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Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét

Hinh 2: San lugng gao xuat khau chia theo quéc gia (ngan tan)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét

NGANH NONG DUGC

Gia tri xuat khau dat 1,65 ty USD, gidm 4% yoy do san lugng xuat
khau giam 14% yoy, xuéng 3,03 triéu tan. Nguoc lai, gia ban binh
quan tang 12% yoy, lén 545 USD/tan.

e San lugng xuat khau gidm do Philippines - thi trudng I6n nhat
- gidm nhap khau xuéng 1.093 ngan tan (-21% yoy). Dong thdi,
san lugng xuat khiu sang Malaysia cling gidam 56% yoy, con
151 ngan tan. Nguyén nhan dén tu (1) Philippines chi dong
giam nhap khau khi nam nay dugc mua (san lugng thu hoach
tang 4% yoy); (2) khong c6 da container dong hang dé xuat
khau. Ngugc lai, tinh hinh xuat khau sang Trung Qudc, Ghana
va Bangladesh ghi nhan su tang trudng khi cac nudc nay tang
nhap khau dé bé sung kho du tr.

» Gia gao xuat khau tang nhd (1) tang xuat khau gao tham, gao
chat lugng cao c6 gia ban va gia tri gia tang cao hon; (2) cau
trong nudc tang do can bd sung gao tr kho (3) ngudn cung
dau nam thiéu huyt khi vu Dong Xuan nam nay thu hoach
mudn. Bén canh d6, gid gao An Do duy tri & mic thip nho
ngudn cung déi dao. Gia gao Thai Lan tang cao lic dau nam
sau giam dan do dong Bath giam gia.

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



SECURITIES

RONGVIET ) / NHU CAU VAT TU NONG NGHIEP PHUC HOI NGANH NONG DUGC

Hinh 3: Tinh hinh nhap khau thuéc BVTV (triéu USD)

00 1H2021, ca nudc nhap khau 446 triéu USD thudc BVTV, ting 29% yoy

7 446 nhd cac yéu to:
400 ’ .
* Gid nébng san va kim ngach xuat khau rau qud tich cuc hon cung ky,

300 giup cdi thién thu nhap ctia ngudi néng dan. Qua do, ngudi nébng dan
chi tiéu nhiéu hon vao thuéc BVTV.

200
100 . . . »  Hoat dong nhap khiu thuéc BVTV khéng gap nhiéu tré ngai trong khi
1H2019 1H2020 1H2021 cung ky nam trudc, vi Covid bung phét nén Trung Quoc ap dat lénh
Gia gao 5% tam XK (USD/tan) Gia tiéu XK (x10 USD/tén) phong téa lam han ché viéc nhap khau.
B Kim ngach XK rau qua (x10) = Kim ngach NK thu6c BVTV

» Dién tich tréng trot dugc duy tri khi dat 5.223 ngan ha, giam nhe 0,9%
yoy.

Nguén: Téng cuc Hai quan, Hiép héi Luong thuc Viét Nam, CTCK Réng Viét
Hinh 4: San luong va % thay déi gia phan bén nhap khau

200,000 50% 1H2021 gia tri nhap khau cac loai phan bén dat 645 triéu USD, ting

600,000 ® 44% ® 45% 0% 26,9% yoy nh& cac yéu té:
® 37%
200,009 30% e Nhu cau phan boén cai thién khi hoat dong san xuat nong nghiép phuc
:ggggg 20% hoi trong diéu kién gid ndng san tang cao nhd nhu cau tich tr thuc
200’000 10% pham toan cau va diéu kién thdi tiét tich cuc trong nlta dau nam. Udc
1001000 I " 0% tinh Viét Nam nhap khau 2,3 triéu tan phan bon, tang 14,7%.
’ -4%
0 . -10% * Bén canh san lugng nhap khau tang, gia nhap khau cac mat hang phan
e ,NPK PAP A ) Kali ) bén cling ghi nhan muic tang theo xu huéng chung cua thé gidi khi cac
m San lugng TH2020 (tan) San luong 1H2021 (tan) @ % thay déi gia chi phi san xuat, van chuyén ting.

Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



SECURITIES

RONGVIET ) / DOANH NGHIEP PHAN BON TiCH CUC

Hinh 5: LNST cac céng ty phan bén (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét

Bién Igi nhuan gép bién ddng trai chiéu

*  Nhin chung bién Igi nhuan gép 6 thang dau nam so véi cing ky cla cac
céng ty phan don (Ure, DAP) t6t han so véi cac cong ty phan da (NPK).
Nguyén nhan chinh dén ti su canh tranh khéc liét trong thi truong NPK
khién cac cong ty khé tdng manh gia ban dé bu dap gia nguyén vat liéu
dau vao nhu Ure, DAP cao.

Tuy nhién, LNST nhin chung déu tét so véi cung ky

e Doanh thu cac céng ty phan bén tang manh nhg san lugng phuc hoi
cdng vai viéc bién Igi nhuan gop tét da gitp cho LNST cac cong ty ghi
nhan muc tang trudng an tugng trong na dau nam 2021.

NGANH NONG DUGC

Hinh 6: Bién Igi nhuan gop cac cong ty phan bon (%)
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Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 7: Bién déng gia phan bén dén T6/2021(VND/kg)

13,000
11,000 —Jre Ca Mau
Kali Vinacam
9,000
——=DAP Vinachem
7,000
w N
=——=NPK Binh Dién
5,000

Q Q Q Q Q Q \ \ N
P PP PP PSS
NI R U A A R D VAR
CERGERCERCER IR ORI GRS
N @Y V@

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘

Nguén: CTCK Réng Viét



RONGVIET % / NHIEU THACH THU'C CAN PHAI VUOT QUA NGANH NONG DUGC

Hinh 8: Gia gao xuat khau (USD/tan, FOB)

600 Du kién gia néng san sé giam khi déi dién véi nhiéu khé khan

230 * Gia gao Viét sé giam dé canh tranh véi gao An D6 trong béi canh (1)

T\
500 /\ > 4 e & A o \ 2 P P \ N NI L
500 U‘/\—\’/\V'/ \/v \_\ gid gao An D9 sé duy tri & muc thap nhd ngudn cung déi dao; (2) Canh

tranh xuat khau gao sang Philippines tang cao do quéc gia nay sé

400
350 gidm nhap khau 14% yoy, con 2,1 triéu tdn nhd vu mua boi thu. Ngoai
300 ra, Phlippines da giam thué MFN (c6 ap dung véi An Do) xuéng 35% -
T RO SR SR S SR S I PO SR AL DL D A A 5 g & tim kié 5
\&"9 \&’1’0\&f1’0 \b‘\@\&o \u\,»o\&o \&’19 \b‘\,»o\&o \»5”0\»5”0 \&o \&o\&o \&o\&o \b‘\,»q bang r,nuithue :f\p dung \{O'I Viét Nam dé tim kiém nguon cung gia ré.
AN AT N AN Y o A AN W Y Qua do, kiém soat lam phat.
——Thai Lan 5% Viét Nam 5% An D6 5%  Cac bién phap kiém soat dich khién hoat déng giao thuong gilra viing
san xuat va thi trudng tiéu thu ndi dia bi gidn doan. Diéu nay sé anh
Nguén: Hiép hoi Luong thuc Viét Nam, CTCK Rong Viét hudng tiéu cuc dén gia ndng san va san luong thu mua trong 2H2021.
Hinh 9: Nhu cau phan bén theo mua vu Gia néng san giam sé anh hudng dén chi tiéu cho vat tu néng nghiép
e Viéc gid ndng san giam sé anh hudng dén nguon thu clia ngudi néng
dan. Do d6, du kién muc dau tu cho thuéc bdo vé thuc vat sé bi tac
24% déng tiéu cuc. Qua d6, doanh s6 thudc BVTV clia LTG ¢6 thé gidm nhe
trong ntia cudi nam nay.
e Tiéu thu phan bon dugc du bédo ciing sé khéng manh nhu nla dau
27% “ . R n , R v .. 2 (B ..
nam khi nhu cau phan bén vu hé thu thap. Ngoai ra, mat bang gia
phan bon dugc du bao sé tiép tuc duy tri trong nla cudi nam sé anh
hudng mot phan dén nhu cau khi ma gia cac loai néng san du béao
= Vu Doéng xuan Vu Mua Vu Heé thu gidm.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Lt TINH HINH TAI CHINH CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH NONG NGHIEP

Vénhea | Glamuc Bien | BienIN Bicn EN Loisu&t S |/ pian tai|P/B hien tai
(ty déng) tiéu Doanh thu | EBITDA (% EBITDA | hoatdong rong tuc N N
(VND) (%) (%) (%) (%)

DPM  10.409,5 26.700 8,38 22,6 18,8 12,7 62,8 13,3 9,9 13,7 7.9 9,1 1,2
LTG 3.202,9 41.300 70,1 76,2 98 8,2 144,9 4,6 6,4 16,9 2,5 5.5 1,1
BFC 1.720,8 24.000 23,5 13,4 6,4 54 51,2 3,4 6 15,4 5 9,2 1,8

DCM  10.905,6 N/A 24 13,1 23,9 8,2 50,7 8,7 83 11,7 6,8 14,6 1,7

DDV 2.175 N/A 63,6 136,9 11,7 5,6 -388,8 54 8,5 10,9 0,0 15,5 1,6
LAS 1.749,3 N/A 10,2 105 52 4,0 -445,5 2,6 39 5,6 0,0 62,8 14
VFG 1.668,5 N/A 13,6 21,4 10,7 9,7 42,9 8,6 10,5 18,8 6,7 9,2 1,7
NSC 1.355 N/A 25,5 13,3 15,1 13,9 7,7 11,5 10,3 16,5 7,8 7,0 1,2
TAR 683,8 N/A -3,7 N/A 0,0 0,0 -42,9 0,0 0,0 0,0 0,0 11,4 1,2

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 02/08/2021.
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PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH NONG DUOC
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢& hinh tron tuong ting ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.



RONGVIET 22) / NO LUC TAI CAU TRUC MANG LAI HIEU QUA HSX: LTG

<GTT:39.900> <GMT:41.200> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
50 1 KLGD (000 cp) - phai [ 3500 Rii o thép Nganh Nguyén vat lieu Doanh thu 7.506 10.285 12.381
20 Gia (000 VND) - trai - 3000 2 Von héa (ty dong) 3203 LNST 366 425 450
[ 2500 : ) ROA (%) 53 6,5 5,5
30 - | 5000  Taichinh 2 Tang SLCPBLH (triéu cp) 80,6 ROE (%) 13,1 14,3 14,4
" [ spp e ! riéngezo K| BQ 3 thang (nghin cp) 821 EPS (VND) 3859 4172 4522
1 0

L 1000 GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 31,1 GTSS (VND) 35.214 36.894 38916

‘|0 4 P ’ N [
| 500 SH NDTNN con lai (%) 106 Co tuc tien mat (VND) 1.500 2.000 2.500
0 — 77— — 0 Quan tri Pinh gia oz » N 2 P/E (X) (*) 7’1 9’6 8'8
FFFFFFFF 6t thip BD gia 52 tuan (nghin dong) 17,3-43  p/B (x) () 0,8 1.1 1

Mang vat tu néng nghiép c6 co héi tang truédng nhd mé hinh lién két méi véi cac hop tac xa

e M6 hinh mdéi tao su gan két chat ché gilta LTG véi cac hgp tac xa khi LTG cam két cung cap tat ca cac yéu té san xuat (nhu thudc BVTV, hat gidbng, cdng nghé, kién thuc,...) va ho trg bao tiéu san
pham. Diéu nay gilp cai thién doanh s6 clla mang vat tu néng nghiép. Ngoai ra, dién tich cac hgp tac xa lién két du kién sé tang qua cac nam ti muc 94.000 ha (hién tai) 1én 500.000 ha vao nam
2025. Qua d6, doanh thu ctia mang du kién tang trudng 4,7%/nam trong giai doan 2021-2025, thay vi sut giam 1%/nam nhu giai doan 2016-2020.

Viéc quan ly vén luu déng tiép tuc duoc cai thién

* LTG ap dung chinh sach mai khi yéu cau cac dai ly thuéc BVTV phai thanh toén sém tién hang, déi lai cac dai ly sé dugc hudng muc chiét khau thanh toan t6t hon. Qua dé, ganh nang khoan phai
thu va rdi ro ng xau gidam dan. Ngoai ra, viéc tang ty trong ban hang cho cac céng ty chuyén xuat khdu gao cda Viét Nam (c6 théa thuan trudc vé san lugng va gia ban) giup cai thién vong quay
hang ton kho. Thuc té, cu6i Q2-2021, chat lugng quan ly von luu déng dugc cai thién gilp vong quay tién mat giam 33% yoy, xuéng con 133 ngay.

Viéc trich 1ap cac quy du phong sé anh huéng dén phan lgi nhuén thuédc vé ¢é dong

* Tap doan sé phan bé phan lgi nhuan vuot ké hoach méi ndm vao cac quy du phong rui ro cho nhan vién (hé trg nhan vién bi anh huéng béi dich bénh hoac cac tinh huéng bat kha khang) va
nong dan (hé trg ndng dan lién két vai Tap doan khi bi thiét hai béi thién tai, 10 lut). Du ki€n LNST 2021-2025 tang trudng 10,2%/nam nhung EPS ¢ dong cong ty me sé chi tang trudng 5,7%/nam.

BLOOMBERG VDSC <GO> a

RUI RO DOI V&I KHUYEN NGHI

- Ap luc canh tranh c6 thé budc LTG ndi 16ng chinh sach ban hang, tang 4p luc |én khodn phai thu, tdng ng vay va giam lgi nhuan.



SECURITIES

RONGVIET % / 1H2021: TANG TRUGNG O TAT CA CAC MANG KINH DOANH HSX: LTG

Céac mang kinh doanh chinh déng loat khéi sac

Doanh thu va LNST c6 déng cong ty me lan luot tang 133% yoy (Ién
5.121 ty d6ng) va 100% yoy (Ién 227 ty dong) nhd nhu cau vat tu néng
nghiép phuc hoi va hiéu qua clia mang gao cai thién.

Doanh thu thuéc BVTV va hat gidng lan lugt ghi nhan tang truéng
60% yoy (Ién 2.089 ty dong) va 52% yoy (Ién 481 ty dong) nha thai tiét
thuan Igi va gid ndng san tang cao nén ngudi ndng dan st dung vat
tu néng nghiép nhiéu hon.

Doanh thu mang gao tang 449% yoy, lén 2.384 ty dong. Pong luc dén
tU viéc cong ty maé rong kénh phan phéi khi ban hang cho cac cong ty
chuyén xuat khiu gao cua Viét Nam. Pong thdai, viéc kiém soat tot
nguon cung cau va ky két hgp dong mua ban truéc mua vu da giap
bién LNG cai thién tur 1,9% lén 3,3%.

Bién LNG giam tU muic 26,2% xudng 18,4% do ty trong déng gop cua
mang gao (cé bién gdp thap) trong doanh thu tang manh tir 20% lén
47%. Loi nhuan gop dat 941 ty déng, tang 63% yoy.

Ng vay ngan han trung binh tang 38% yoy, khién chi phi lai vay tang
50% yoy, lén 71 ty dong. Chi phi ban hang tang 49% yoy, l1én 373 ty
dong do cong ty tang cudng quang cao va khuyén mai. Trong khi do,
chi phi quan ly chi tang nhe 12% yoy, Ién 146 ty dong.

Hinh 1: Bién Igi nhuan gop ctia cac mang (%)
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Nguén: LTG, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Péng gép cia cdc mang vao doanh thu (ty déng)
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Nguén: LTG, CTCK Réng Viét



RONGVIET

SECURITIES

2H2021 d6i mat vGi nhiéu thach thic

Dé canh tranh véi gao An D9, du kién gid gao Viét sé giam trong
2H2021. Bong thai, dich Covid-19 tai bung phat sé lam gian doan hoat
dong giao thuong gilra cac tinh thanh nén san lugng tiéu thu va gia
ndng san cé thé gidam. Do do, ngudi néng dan ¢é thé giam chi tiéu vao
vat tu ndbng nghiép. Du kién doanh thu vat tu néng nghiép sé chi dat
3.130 ty dong (-10% yoy).

Du vay, nhd 1H2021 tang trudng manh mé nén doanh thu va LNST c6
dong cong ty me van lan lugt tang truéng 37% yoy (Ién 10.285 ty
dong) va 16% yoy (Ién 425 ty dong).

2022 - Tang cuong ban hang qua cac moé hinh kinh doanh méi giup
KQKD tang trudng

Du kién dién tich hgp tac xa lién két sé dat 171.000 ha (+51.000 ha yoy)
va nhu cau tiéu thu néng san phuc hoéi (khi dich bénh dugc kiém soat)
gilp nang cao nhu cau tiéu thu vat tu ndng nghiép.

Viéc ma rong quy moéd thuong mai gao véi cac cong ty chuyén xuat
khau sé giip doanh thu mang gao tang 43% yoy (Ién 6.102 ty dong) va
lam bién LNG ctia mang giam nhe 18bps, con 2%.

Doanh thu va LNST 2022 sé lan lugt dat 12.381 ty dong (+20% yoy) va
450 ty dong (+5,9% yoy).

% / MO HINH KINH DOANH MGI GIUP CAI THIEN NGUON THU

Hinh 3: Két qua kinh doanh mang thuéc BVTV (ty déng)
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e Bié&n LNG (%)

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 4: Hiéu qua kinh doanh mang gao (ty déng)
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\
5,000
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= Bién LNG gao xudt khiu va thuong mai (%) ==Bién LNG chung (%)

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a

HSX: LTG




RONGVIET 22) / GIA URE CAO LA DONG LUC CHO LOI NHUAN HSX: DPM

<GTT:26.600> <GMT: 26.700> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F

20 KLGD (1.000 cp, phai) 14500 ng ro thip Nganh Héa chat Doanh thu (ty dong) 7.762 10.741 10.103
35 Gia (1.000 ddng, tréi) 12,500 ¥ V6n héa (ty déng) 13,508 LNST 693 1311 782
30 10,500 3 L ROA (%) 6,1 10,9 6,4
25 8,500  Taijchinh lanh Tang trudng SLCPDLH (triéu cp) 391 ROE (%) 8,6 15, 8,8
0 Zigg manh cao KLBQ 3 thang (nghin cp) 2,522 EPS(VND) 1557 3326 1.984
15 2:500 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 81 GTSS (VND) 20.661 21976 22.954

5 tuc tié at (VN 1.4 2. 1.

Ve o ™ SH NDTNN con lai (%) 29 go e t;en U och 000 009
I G G G O y ) o /E (x) (%) 1 8,0 13,4
NN I NN N N Quén tri tét Dinh gia thip BD gid 52 tuan (nghin dong) 13,3-34,8 P/B (x) (¥) 0,9 1,2 1,2

LUAN PIEM PAU TU
Gia ban cua Uré va héa chat duy tri & miic cao la déng luc cho Igi nhuédn nam 2021

* Gia ban binh quan cla Uré tang 27% YoY trong 672021, gép phan cai thién bién Igi nhuan gbép cta Uré tir 31,3% Ién 32,4%. Bén canh d6, mang NH3 cling dat két qua tot trong nlra dau 2021 khi
bién Igi nhuan gép dat 47% so véGi 25% trong ntta dau 2020. Loi nhuan gop DPM dat 1.373 ty dong trong 672021, tdng 51% YoY.

 Ngoai ra, DPM ghi nhan 91 ty déng tién bao hiém dén bu cho cac thiét hai kinh doanh va ghi nhan giam 300 ty déng lién quan dén chi phi khiu hao va chi phi bdo duéng nha may.
« Nam 2021, chung t6i du bao téng doanh thu DPM c6 thé dat 10.741 ty dong (+38,4% YoY) va 1.311 ty déng LNST ti c6 déng cong ty me (+89% YoY).
Ky vong vao su déi méi trong chinh sach thué GTGT

e Muic thué GTGT doi véi phan bén ky vong sé dugc dé trinh cung véi bang du thao mdéi vé luat thué GTGT trong cudc quéc hdi nam 2021. Trong truong hgp du thao dugc théng qua, LNST cla
DPM sé tang thém 300 ty déng trong nhimng nam téi.

Pinh gia da khéng con ré néu nhin vao trién vong 2022 muic thap

¢ EPS nam 2021 udc dat 3.325 dong, tuong duang véi P/E 2021 la 8x. Tuy nhién, EPS nam 2022 udc dat 1.984 dong, tuong duong vai P/E 2022 la 13,4x, cao hon muc trung binh 3 nam - 11x.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

e Su bién dong clia gia dau hoac gia Uré gay anh hudng dén ty suat Igi nhuan gop ctia Uré.

* Thay déi trong chinh sach thué GTGT d6i v6i nganh phan bén khong dugce théng qua sé anh hudng dén cai thién Igi nhuan ctia doanh nghiép san xuat phan bon.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET %) / DOANH THU AN TUGNG TRONG NUA PAU 2021 HSX: DPM

Hinh 2: Gia ban binh quén (trai) va ty suat loi nhuén gép

Hinh 1: Lgi nhuan gop (trai) va bién Igi nhuan gop (phai) ctia Uré (phai)

1,400 mm LN g6p (ty dong) —o—Bién LNG (%) 35.0%
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600 15.0%
6,000 20%
400 10.0% 5 000
200 l I 5.0% 4,000 10%
- 0.0% 3,000 0%
0o o A o 0o A 0 A
f)S) 290 f),() 290 10 ’L Q’L N Q’L A Qb QL
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Loi nhudn tdng manh trong 6T2021 nh& gia ban cao va Igi nhuan dét bién.

e Trong 6T2021, gia ban cta Uré va NH3 dat muic tang trudng lan lugt la 27% YoY va 55% YoY. Nh& d6, bién Igi nhuan gop dugc cai thién tir 23,5% lén 28,1%. Dang chuy,
lgi nhuan gop cliia NH3 da tang gap 4 lan trong quy 2/2021 |én 137 ty dong, so véi cung ky nam ngoai.

e Bén canh d6, DPM da dugc ghi nhan 91 ty dong tién bao hiém cling nhu diéu chinh giam 300 ty déng lién quan dén khau hao va chi phi bao tri trong nam 2020.
» Trong 672021, DPM da coéng bé mic doanh thu dat 4.953ty dong va 855 ty dong & LNST tir c6 déng cong ty me, tang trudng lan lugt la 25,7% YoY va 110% YoY.
Canh tranh gay gat tir thi truéng NPK

e V&i muc tiéu day manh san lugng tiéu thu, DPM van duy tri gia ban NPK & muc thap hon so véi cac doanh nghiép cling nganh. Qua dé, chap nhan thu hep bién lgi
nhudn gop so vai nam truéec nhung tdng san lugng tiéu thu lai cao hon gap 1,8 1an véi 89 nghin tan trong ntia dau nam.
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Hinh 3: Doanh thu theo phén khic (ty dong) Hinh 4: Lgi nhuan gdp theo phan khic (ty dong)
12,000 m Ure NH3 NPK ® Phan bén nhap khau 3,000 mUre = NH3 = NPK mPhanbdn nhapkhau
10,000 - 2,500 —
8,000 - 2,000
6,000 - ] 1,500 — — —
4,000 1,000
2,000 . l >00
0 0
2018 2019 2020 2021F 500 2018 2019 2020 2021F

Ngun: DPM, CTCK Réng Viet Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Ntra cudi 2021 - Loi nhuan du kién giam Hinh 5: Gia FO (trai) va gia dau Brent (phai)
*  Chung t6i cho rang Igi nhuan ntta cui 2021 giam so vai nlfa dau nam do bién lgi nhuan 500 =—FO price (USD/MT) Brent price (USD/barrel) 100

gop cua Ure thap hon va khéng con dong gép clia cac khoan Igi nhuan bat thuong.

. . 400 80

DPM dugc hudng lgi ti lugng Uré ton kho ré trong quy 2/2021, va gid dau cao hién tai .

c6 thé anh hudng dén ty sut i nhuan gop cda Uré tir quy 3/2021 trd di. 300 1, 60
e Trong nam 2021, ching téi udc tinh céng ty dat muc doanh thu 10.741 ty déng 200 \"\J—a 40

(+31,1% YoY) va 1.311 ty dong LNST ¢ ddng cong ty me (+89% YoY). 100 20
e Lgi nhuan sé dat dugc muic cao hon so véi ké hoach nén DPM c6 thé chia ¢é tuc tién 0 0

mat cao han so v6i muc 1.000 déng/cé phiéu. @’19 q&o w&% ,19"19 q’&g ,19"19 ,19’1/\ ,19’1:\ q/@/\ ,19’»\

\\ 0)\ c)\ /\\ q\ \\ r\\ ,,)\ c)\ /\\

Chinh sach thué€ GTGT sé la chat xuc tac chinh hé trg thu nhap trong nhiing nam téi

e Viéc thay déi thué GTGT c6 thé dong gép thém 300 ty déng vao Igi nhuan hang nam

trong tuang lai. Nguén: Bloomberg
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RONGVIET ) / CANH TRANH KHOC LIET 6 THI TRUONG NPK HSX: BFC

<BAN:-11%> <GTT:30.100>  <GMT: 25.100> THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2020A 2021A 2022A
o LG (1000 cp, ph 2000 Rﬂsi ro thap Nganh Héa chat Doanhthu 5418 7.543  6.035
Gia (1.000 dong, trai) 4 Vén hoa (t)? déng) 2,178 LNST 133 188 176
40 1,500 3 ROA (%) 4,4 516 515
30 Tai chinh lanh Tangtrusng  SLCPDLH (triéu cp) 57 ROE (%) 13.7 17.7 152

h I I I
N 1000  man “°  KLBQ 3 thang (nghin cp) 378 EPS (VND) 2143 3022 2830
10 500 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 11 GTSS (VND) 17.065 18.587 20.217
. ) C6 tuc tién mat (VND) 700 1.500 1.200

0 .

0 0 SH NDTNN con lai (%) 29 P/E () () 83 10,0 10,6

«\f& q\@ b‘\\\" O ,b\w\ 6)@\ «\w\ Quan tri tét Dinh gi4 thip
QU S R S G

N

BD gia 52 tuan (nghin dong) 12,7-389 p/B (x) (*) 08 16 15

LUAN PIEM PAUTU
Cai thién vén luu ddng dé gidm no ngan han

e BFC ti€p tuc gidm cac khoan phai thu ciing nhu khodn muc hang t6n kho, dé giam khoan ng vay ngan han. Tinh dén cu6i quy 2/2021, ng ngan han gidm 30,4% YoY xuéng
con 925 ty déng. Chung téi cho rang BFC c6 thé duy tri ng ngdn han & muc 800 ty déng vao nam 2021, so va&i muc 1.000 ty dong trong nam 2020.

KQKD tiép tuc phuc héi trong nam 2021 nhung dinh gia khéng con ré

* Nh& vao nhu cau phan bén cho néng nghiép tang truéng manh mé, san lugng NPK tiéu thu dugc du bdo tang 21% YoY lén 704 nghin tan trong nam 2021. Trong nam 2021,
doanh thu va LNST cla c6 déng céng ty me du kién lan lugt dat 7.543 ty dong (+39,2% YoY) va 188 ty dong (+41,3% YoY). Tuy nhién, P/E du phéng cho nam 2021 cta BFC la
10x, cao han muc trung binh 3 nam la 9x. P/E du phéng cho nam 2022 con cao han véi muc 11x.

Canh tranh gay gat & thi truéng NPK

* Dudi ap luc canh tranh khéc liét, cac doanh nghiép san xuat NPK khong thé dé dang gia tang gia thanh san pham khi gia nguyén vat liéu tang cao. T d6, anh hudng 1én bién
lgi nhuan gop.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Bién Igi nhuan gép khong bi anh hudng nhiéu nhu ky vong ctia chiing t6i.
* C6 phiéu nganh phan bén tang tao hiéu tng tich cuc lén gia c6 phiéu BFC.
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RONGVIET % / LOI NHUAN 6T2021 TiCH CUC NHUNG KHONG HAN THUAN LGOI HSX: BFC

Hinh 1: % thay ddi vé gia nguyén liéu, gia ban so v6i T1/2020

Hinh 2: Gia ban NPK 16-16-8 + 13S + TE (déng/kg)
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Nguén: CTCK Réng Viét

LN tang manh nhung bién LNG giam vi canh tranh trong nganh

Téng san lugng tiéu thu 1a 400 nghin tan trong 672021, tang 51% YoY. KE ti cudi
nam 2020, gia phan Uré, DAP va Kali - nguyén liéu dau vao chinh dé san xuat
NPK da tang 35% - 50% trong khi gia ban NPK tang cham hon do canh tranh 16n
trong nganh. Vi vay bién Igi nhuan gop lién tuc giam tu 16,7% trong Q3/2020
xuéng con 11,4% trong Q2/2021.

Trong 672021, doanh thu va LNST cua c6 déong céng ty me lan luot dat
VND4.102 ty dong (tang 62% YoY) va 112 ty dong (tang 88% YoY).

Tiép tuc gidam no ngan han

BFC quan ly dong von luu dong hiéu qua hon nham gidm s6 du cac khoan ng
ngan han, tir dé gidam chi phi lai vay trong nam 2020 cling nhu trong 6T2021.

9,600 ——BinhDién  ——Phu My
9,200
8,800
8,400 e
8,000
O O O O O O O O O O O O ™ ™ ™ ™ — «—
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
O O O O O O O O O O O O O O o o o o
SSS8S8S8S888833388888E8
— N N < 1N W N 0 O O — N — N M < 1n O
O O O O O O O O O — — — O O O O O o
Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 3:Vén luu déng va ng ngan han (ty dong)
2,500 —\/6n luu ddng N vay ngén han
2,000
1,500
1,000
500
0
O o 9 9 Q Q Q Q N N
\) O O 3\ % V vV % 2 2
Q Q Q Q Q Q Q Q Q
WO LS VS VAN LN U N O U
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Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIET %2 / AP LUC LEN BIEN LGOI NHUAN GOP TRONG NUA CUOI 2021 HSX: BFC

Hinh 4: San luong ban (trai) va gia ban (phai) Thu hep bién Igi nhuan gép nita cudi nam
700 mmm Sales volume (thousand tons)  —e=Selling price (VND/kg) 10,400 e BFC da du trir nguyén liéu cho 2-3 thang san xuat trong bdi canh gia dau
Vao tang va gia ban tang nhe, nham giam tac déng lén bién lgi nhuan
650 10,000 gop. Tuy nhién, ching téi cho rang bién lgi nhuan trong 6 thang cudi nam
sé giam ti muc trung binh 11,9% trong 672021, dan dén ty suat Igi nhuan
600 9,600 ca nam la 11,4%. Mat khac, ching t6i cho rang BFC cé thé kiém soat tét
cac chi phi (chi philai vay, chi phi ban hang) dé hé trg lgi nhuan.
550 9,200 e V& san lugng ban hang, chung téi du bdo tdng san lugng NPK tiéu thu
trong nam 2021 dat khoang 704 nghin tan, tang 21% YoY. Trong khi muic
500 8,800 gia binh quan sé diéu chinh tang 17% lén 10.905 déng/kg.
2018 2019 2020 2021F
¢ Trong nam 2021, ching t6i udc tinh céng ty cé thé dat mdc doanh thu
Nguén: BFC, CTCK Réng Vié X 0 o X S R
guen €T ’Ong et . khoang 7.543 ty dong (+39,2% YoY) va 188 ty dong & LNST céng ty me
Hinh 5: % co tuc tién mat duogc tra theo ménh gia (+41,3% Yo).
0,
0% Muic dinh gia khong con ré
50%
e VG muc LNST cong ty me la 188 ty dong, EPS 2021 la 3.022 dong. Tuong
40% 35% 35% . ” “ . - n o A‘ ’
ung véi P/E nam 2021 la 10 lan, dya trén thi gia 30.100 dong, cao hon muic
30% trung binh cdia 3 nam la 9 lan. P/E du phéng cho nam 2022 con cao hon
20% 15% 15% va&i muc 11x.
10% 7%
0, o Y o ~ “
10% . u I I Ky vong c6 tiic tién mat kha quan hon ké hoach nam 2021
0%

e Trong trudng hgp vuot ké hoach, BFC c6 thé chi trd c6 tuc bang tién mat
1.500 déng/cp cao han so véi ké hoach 1.200 dong/cp.
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Nguén: BFC, CTCK Réng Viét
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vdsc.com.vn
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