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Mot s cé phiéu can quan tam ngay 22/7: DPM,
DCM, PVS
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu DPM, DCM, PVS.

Pam Phu My (DPM): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 41.500
dong/cp

Ching khoan Vietcap nang gid muc tiéu déi véi c6 phiéu DPM thém 12,2%, |én
muc 41.500 déng/cp va gilr nguyén khuyén nghi khd quan. Mic diéu chinh nay
chd yéu dua trén ky vong tang trudng lai rong giai doan 2025-2029 thém gan
10%, nho gid ban uré tang trung binh 7,8% - theo da hoi phuc cla gia uré
Trung Dong.

Vietcap du bdo Igi nhuan cia DPM nam 2025 sé tang 69% so v&i nam trudc, nho
vao 3 yéu td chinh: Giad khi dau vao giam, gid ban uré tang va lgi nhuan mang
NPK cai thién manh mé. Bén canh dé, doanh nghiép con dugc hudng Igi tu chinh
sach thué GTGT uu dai 5% va nén tai chinh vitrng manh - véi 7.400 ty dong tién
mat rong, tuong duong 65% von chd sé htu tinh dén cudi quy 1/2025.

(ty d&ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 13.496 13.321 13.813 14.252
% YoY -0,5% -1,3% 3,7% 3,2%

LNST saulgiichCBTS 538 907 1.312 1.826
% YoY 3,5% 68,6% 44,7% 39,2%

EPS % YoY 3,5% 68,6% 4ty 7% 39,2%
CG tic (dong/cd phiéu) 1.500 2.000 2.500 3.000
Lgi sut cétuc 3.9% 5,1% 6,4% 7.7%
Bién LN gop 14,1% 19,0% 213% 23.9%
ROE 4,7% 8,0% 1,1% 14,6%
Ng vay rong/VCSH -64,0% -62,4% -64,5% -67,5%
P/E 34,1x 20,2x 14,0x 10,0x
P/B 1.4x 1,3x 1.3x 1.2x
EV/EBITDA 1,1x 6,7x 4,6x 3.0x

Vietcap du phdéng céc chi tiéu tai chinh cia DPM giai doan 2025-2027

Vi dinh gid P/E du phéng nam 2025 & muc 20,2 lan, tuong ing PEG chi 0,5 -
muc hap dan so véi tang trudng EPS du ki€n 42% trong giai doan 2025-2027.



Chinh sach c6 tic tién mat duy tri 6n dinh d mic 2.000 déng/cp nam 2025 va
du kién 1én 3.000 dong/cp vao nam 2027 (lgi suat lan luot 5,1% va 7,7%).

Pam Ca Mau (DCM): Khuyén nghi mua, gid muc tiéu 40.700 déng/cp

Vietcap cling nang gid muc tiéu DCM lén 40.700 dong/cp, dong thai gilr nguyén
khuyé&n nghi mua. Gid ban uré tang 6,1% gilp du bao téng Igi nhuan mang uré
cta Bam Ca Mau giai doan 2025-2029 tang thém 15%. Lai rong nam 2025 du
kién tang 21%, trong dé Igi nhuan tr mang uré tang 15% va mang NPK tang
gap 2,4 lan, nho san lugng ban tang va chi phi khi gidm.

(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 13.456 14.739 16.028 16.746
% YoY 7.0% 9,5% 8.7% 4,5%

LNST-CBTS 1.420 1.721 2.224 2.366
% YoY 28.0% 21,2% 29,2% 6,4%

EPS % YoY 28,0% 21,2% 29,2% 6,4%
C6 tuc (dong) 2.000 2.000 2.000 2.000
Lgi suat cd tuc 5,9% 59% 5,9% 5,9%
Bién LN gop 18,7% 21.1% 23,0% 22.6%
ROE 14,1% 16,4% 19,5% 18,7%
Nd vay rong/ CSH -74,9% -76,0% -75,0% -76,9%
PIE 13,7x 1,3x 8,7x 8,2x
P/B 1,8x% 1,7x 1.5 1.3x
EV/EBITDA 8,0x 5,0x 3,6x 3,0x

Vietcap du phdng cac chi tiéu tai chinh cia DCM giai doan 2025-2027

Tinh riéng trong n&ra dau nam 2025, sén lugng ban NPK dat 116.000 tan, tang
51% so véi cung ky va hoan thanh 53% ké hoach nam - cho thay tiém nang
quay lai gianh thj phan tur cac san phdm NPK gid, vén la van dé I16n cla nganh
trong cac nam trudc.

DCM cling dang day manh dau tu dai han véi 3 du én I16n: (1) Mang khi va héa
chat cong nghiép véi von dau tu 200 triéu USD, (2) cang va nha may tai Nhon
Trach tri gid 3.400 ty dong nham t6i uu logistics va (3) co sd san xuat CO2 cap
thuc phdm. Tuy chua dugc dua vao md hinh dinh gid, nhung cac du an nay sé
tao dong luc tang trudng trong trung va dai han.

Véi P/E du phéng nam 2025 la 11,3 lan va EV/EBITDA 5,0 lan (thap hon 13% so
véi trung binh nganh), cé phi€éu DCM dugc danh gia la hap dan, dac biét trong
boi cdnh mdang NPK ky vong tang trudng lgi nhuan véi CAGR |1én téi 58%, dat
770 ty dong vao nam 2029, chiém 33% téng Igi nhuan cta doanh nghiép.

PTSC (PVS): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 39.700 déng/cp

FPTS khuyén nghi mua c6 phiéu PVS véi gid muc tiéu 39.700 déng/cp, cao hon
15% so véi gia dong clra ngay 21/7/2025. Mang xay lap - von chiém khodng



66% doanh thu - dugc ky vong tiép tuc la dong luc tang trudng chinh nho
backlog hién tai l1én tGi 5,8 ty USD. Trong dé, riéng du an L6 B mang vé hop
dong téng thau tri gid 1,3 ty USD sé la trong tdm ghi nhan doanh thu trong nam
2026-2027.

Tong mirc dau tw S
(Tridu USD) San lwgng 2024
L6B 6.600| 107 ty m3 khi EPCI + FSO
T o eeeeveeee——vve———
Pang trién khai |Lac Da Vang go3|" tr;étmn“g EPCI + FSO
Su T Tréng GD 2B 1.100| 17 ty m3 khi
Tiém nang Nam Du - U Minh 750| 5,6 ty m3 khi
Khénh M§ - Dam Doi 900| 4,0 ty m3 khi
Theo di Thién Nga - Hai Au 349| 7.4 ty m3 khi
Ca Voi Xanh 4,600| 150 tj m3 khi m

Nguén: FPTS téng hop

Tién d6 cap nhat cla cac du an dau khi trong diém tai Viét Nam

PVS cling s& hitru mang kho néi (FSO) 6n dinh, du kién déng gdp trung binh 807
ty dong 1ai sau thué lién két moi nam trong giai doan 2025-2030 - tuong Ung
40% tong lgi nhuan sau thué.

Ngoai ra, PVS dang chuan bi mé rong thém 3 mang chién lugc: Kho néi FRSU
nhéap khdu LNG, xay 1ap nha may dién hat nhan va dau tu dién gié ngoai khoi
xuat khdu sang Singapore. Tuy chua cé di liéu dinh luong cu thé, cdc mang nay
dugc danh gid sé mad ra tiém nang tang trudng dai han.

Bién lgi nhuan gop toan mang xay lap dugc ky vong cai thién 1én 2,7% vao nam
2027, khi ty trong du an dién gi6 va dau khi tang Ién. RUi ro chinh cla PVS nam
6 kha nang cham tré tién d6 cac du dn nang lugng tai tao va muc gia thué kho
néi c6 thé gidm do nhiéu hgp dong dai han da hét hiéu luc va dang phai dam
phan ting nam.

Minh Minh (t/h)




