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Giá phân Ure tại Trung Quốc giảm mạnh do dư thừa nguồn cung

Giá nguyên liệu đầu vào duy trì ổn định

▪ Trên Sàn Giao dịch Hàng hóa Trịnh Châu (ZCE), giá hợp đồng tương lai ure đã

giảm xuống mức thấp nhất trong hơn một năm. Nguyên nhân chính là việc

Trung Quốc tiếp tục duy trì các biện pháp hạn chế xuất khẩu kéo dài, tạo áp lực

lên lượng hàng tồn kho ngày càng tăng. Trong năm 2024, giá urê đã giảm 12%,

chấm dứt chuỗi tăng kéo dài bốn năm, do quốc gia này nhanh chóng gia tăng

công suất sản xuất và áp dụng các biện pháp kiểm soát xuất khẩu, dẫn đến tình

trạng dư thừa nguồn cung.

▪ Trên thị trường quốc tế, giá phân ure tương đối ổn định trong thời gian gần đây,

do giá dầu thô - yếu tố đầu vào quan trọng - không biến động mạnh và nhu cầu

sử dụng phân bón tăng chậm. Giá dầu được dự báo sẽ tiếp tục dao động trong

khoảng 70-80 USD/thùng, sau khi đã điều chỉnh giảm từ mức đỉnh 120

USD/thùng trong giai đoạn khủng hoảng năng lượng toàn cầu do xung đột địa

chính trị năm 2022. Trong năm 2024, giá dầu trung bình không có biến động

đáng kể, duy trì ổn định quanh mức này.

▪ Việc giá nguyên liệu đầu vào duy trì ở mức thấp được kỳ vọng sẽ giúp tối ưu

chi phí, mang lại lợi thế cạnh tranh đáng kể cho cả doanh nghiệp sản xuất trong

nước lẫn các doanh nghiệp nhập khẩu nguyên liệu. Điều này không chỉ giúp cải

thiện biên lợi nhuận mà còn tạo đà cho sự phục hồi và tăng trưởng của ngành

phân bón trong bối cảnh nhu cầu toàn cầu tăng chậm.

Giá Hợp đồng tương lai urê trên Sàn Giao dịch Hàng hóa Trịnh Châu (ZCE)

Diễn biến giá Hợp đồng tương lai dầu thô



Xuất khẩu phân bón 2024 tăng trưởng, giá bán giảm nhẹ

IFA dự báo nhu cầu tiêu thụ phân bón sẽ tăng trong giai đoạn 2024 – 2028

▪ Theo số liệu thống kê của Tổng cục Hải quan, trong năm 2024 cả nước xuất

khẩu gần 1,73 triệu tấn phân bón các loại, tương đương trên 709,91 triệu USD,

giá trung bình 411,1 USD/tấn, tăng 11,7% về khối lượng, tăng 9,4% về kim

ngạch nhưng giảm nhẹ 2% về giá so với cùng kỳ năm 2023.

▪ Riêng tháng 12/2024, xuất khẩu 154.801 tấn phân bón các loại đạt 65,35 triệu

USD, giá đạt 422,1 USD/tấn, tăng 18,4% về khối lượng, tăng 21,4% kim ngạch

và tăng 2,5% về giá so với tháng 11/2024.

▪ Phân bón của Việt Nam xuất khẩu chủ yếu sang thị trường Campuchia, riêng

thị trường này đã chiếm 34,3% trong tổng khối lượng và chiếm 33,9% trong

tổng kim ngạch xuất khẩu phân bón của cả nước, đạt 592.121 tấn, tương

đương 240,82 triệu USD, giá trung bình 406,7 USD/tấn, tăng 1,4% về lượng,

giảm 2,3% kim ngạch và giá giảm 3,6% so với cùng kỳ năm 2023.

▪ Trong tháng 12/2024 xuất khẩu sang thị trường này đạt 55.980 tấn, tương

đương 21,24 triệu USD, giá trung bình 379,5 USD/tấn, giảm 2,8% về lượng,

giảm 4% kim ngạch và giá giảm 1,3% so với tháng 11/2024.

▪ Về nhu cầu phân bón, Hiệp hội phân bón thế giới (IFA) dự báo nhu cầu tiêu thụ

phân Ure sẽ tăng 6% trong giai đoạn 2024 – 2028.
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Phân bón chịu thuế VAT 5% từ tháng 7/2025

Tăng tính cạnh tranh của sản phẩm trong nước

▪ Ngày 26/11/2024, Quốc hội đã thông qua Dự thảo Luật thuế Giá trị gia tăng sửa

đổi, theo đó, từ ngày 01/7/2025, phân bón sẽ chính thức chịu thuế VAT đầu ra

với mức thuế suất 5%. Trước đó, theo Luật sửa đổi các Luật về thuế số

71/2014/QH13, có hiệu lực từ ngày 01/01/2015, phân bón thuộc nhóm hàng

không chịu thuế GTGT đầu ra.

▪ Việc chuyển phân bón vào diện chịu thuế giá trị gia tăng 5% mang lại lợi ích

đáng kể cho các doanh nghiệp sản xuất nội địa: doanh nghiệp không còn phải

hạch toán thuế GTGT vào chi phí sản xuất mà được phép khấu trừ thuế GTGT

đầu vào. Điều này tạo điều kiện thuận lợi để thúc đẩy sản xuất trong nước và

nâng cao năng lực cạnh tranh.

▪ Sản phẩm phân bón sản xuất trong nước sẽ có lợi thế hơn so với hàng nhập

khẩu, do sản phẩm nhập khẩu phải chịu thêm 5% thuế VAT. Điều này giúp các

doanh nghiệp nội địa gia tăng biên lợi nhuận và có dư địa để giảm giá bán nếu

giá phân bón và nguyên liệu đầu vào trên thị trường không biến động, kích

thích nhu cầu tiêu thụ phân bón. Từ đó, các doanh nghiệp sản xuất nội địa có

thể cạnh tranh hiệu quả hơn với các sản phẩm phân bón nhập khẩu, vốn trước

đây có lợi thế về giá thành so với sản phẩm trong nước.

▪ Chúng tôi kỳ vọng nhóm doanh nghiệp sản xuất có sản phẩm chính là phân

đơn (phân ure và phân lân) sẽ được hưởng lợi từ chính sách thuế VAT mới.

THUẾ VAT PHÂN BÓN Ở MỘT SỐ QUỐC GIA

Nga 20%

Trung Quốc 13%

Ấn Độ 13%

Thái Lan 8%

Malaysia 8%

Việt Nam 5%

SẢN PHẨM CHÍNH DOANH NGHIỆP

Phân ure DCM, DPM, DHB

Phân lân DDV, DGC, LAS

Phân NPK BFC, SFG



Cập nhật Kết quả kinh doanh 2024

DCM

LN 2024: 1,341 tỷ đồng (+21%).
EPS: 2,518
PE: 13.7

• Lợi nhuận DCM tăng 21% trong năm 2024 chủ yếu nhờ tăng trưởng sản lượng tiêu thụ urê & NPK, giá bán ổn định, tối ưu chi phí sản xuất &
quản lý, cùng với chiến lược thị trường hiệu quả.

• Sản lượng tiêu thụ urê tăng mạnh: Tổng lượng tiêu thụ urê năm 2024 đạt 800.000 tấn, tăng 7% so với kế hoạch ban đầu. Trong Q4/2024, sản
lượng tiêu thụ urê của DCM đạt 2,147 tỷ đồng, tăng 48% so với cùng kỳ năm trước.

• Sản lượng tiêu thụ NPK cũng tăng: Doanh thu từ NPK trong Q4/2024 đạt 884 tỷ đồng, tăng 42% so với cùng kỳ năm trước. Đặc biệt, NPK Hàn-
Việt đóng góp 204 tỷ đồng, giúp sản lượng tiêu thụ NPK trong quý 4 tăng 21% (YoY).

• Giá bán duy trì ở mức tốt: Mặc dù giá phân bón có xu hướng giảm nhẹ so với năm 2022, giá bán urê xuất khẩu và trong nước vẫn ở mức có lợi
cho doanh nghiệp.

DPM

LN 2024: 610 tỷ đồng (+15%).
EPS: 1,517
PE: 23.1

• Lợi nhuận DPM năm 2024 tăng 15% so với năm 2023 nhờ tăng trưởng sản lượng tiêu thụ urê & NPK, giá bán duy trì ổn định, tối ưu chi phí
sản xuất và quản lý, cùng với việc mở rộng thị trường xuất khẩu và nội địa.

• Sản lượng tiêu thụ urê tăng mạnh: Trong Q4/2024, sản lượng tiêu thụ urê của DPM đạt 2,147 tỷ đồng, tăng 48% so với cùng kỳ năm trước.
Lượng tiêu thụ urê tăng 14% YoY, bất chấp nhu cầu nội địa có dấu hiệu chậm lại trong giai đoạn đầu năm. DPM tận dụng giai đoạn cao điểm vụ
Đông - Xuân để tăng doanh số, giúp cải thiện lợi nhuận.

• Sản lượng tiêu thụ NPK cũng tăng: Doanh thu từ NPK đạt 884 tỷ đồng, tăng 42% so với cùng kỳ. Đặc biệt, NPK Hàn - Việt đóng góp thêm 204 tỷ
đồng, giúp sản lượng tiêu thụ NPK tăng 21% YoY. DPM tiếp tục mở rộng phân khúc NPK cao cấp, tận dụng biên lợi nhuận cao hơn so với urê.

• Giá bán duy trì ở mức có lợi: Giá bán urê xuất khẩu và nội địa ổn định, hỗ trợ tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận. NPK có biên lợi nhuận tốt
hơn nhờ chiến lược đa dạng hóa sản phẩm và tập trung vào dòng phân bón chuyên biệt như NPK Hàn-Việt. Giá khí đầu vào ổn định, giúp giảm
áp lực chi phí sản xuất.

DGC

LN 2024: 3,110 tỷ đồng (-4%).
EPS: 7,870
PE: 14.2

• Lợi nhuận DGC năm 2024 giảm 4%, mặc dù doanh thu và lợi nhuận vẫn ở mức cao, nhưng biên lợi nhuận bị thu hẹp, khiến lợi nhuận ròng
giảm nhẹ so với năm 2023.

• Doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ cả năm 2024 của DGC có xu hướng giảm nhẹ so với 2023, đặc biệt trong nửa cuối năm 2024 do:
Giá bán một số sản phẩm hóa chất chủ lực giảm, đặc biệt là photpho vàng (P4), axit photphoric (H3PO4), phốt phát. Thị trường xuất khẩu gặp
khó khăn, đặc biệt tại Trung Quốc và châu Âu, nơi nhu cầu suy giảm đáng kể.

• Biên lợi nhuận của DGC giảm: do chi phí nguyên liệu đầu vào tăng, đặc biệt là quặng apatit, một nguyên liệu quan trọng để sản xuất hóa chất
của DGC.Chi phí năng lượng và vận tải tăng khiến chi phí sản xuất và logistics cao hơn.



Cập nhật Kết quả kinh doanh 2024

BFC
LN 2024: 428 tỷ đồng (+218%).
EPS: 6,267
PE: 6.7

• Lợi nhuận BFC năm 2024 tăng 218% so với năm 2023, mức tăng trưởng mạnh nhất trong ngành phân bón, nhờ vào sự phục hồi của thị trường
phân bón NPK, giá nguyên liệu đầu vào giảm, tối ưu hóa chi phí sản xuất và logistics, mở rộng xuất khẩu và hưởng lợi từ chính sách hỗ trợ
của nhà nước.

• Sự phục hồi mạnh mẽ của thị trường phân bón NPK: BFC là doanh nghiệp dẫn đầu trong phân khúc phân bón NPK, sản phẩm có biên lợi nhuận
cao hơn so với phân urê. Nhu cầu NPK trong nước tăng mạnh trong năm 2024 (tăng 11.7% trong 8 tháng đầu năm) do các yếu tố thời tiết thuận
lợi và sự phục hồi của giá nông sản.

• Giá nguyên liệu đầu vào giảm mạnh: Giá nguyên liệu đầu vào cho sản xuất NPK, bao gồm urê, DAP, kali, đã giảm đáng kể trong năm 2024. Điều
này giúp giảm chi phí sản xuất và tăng biên lợi nhuận gộp cho công ty.

CSV
LN 2024: 258 tỷ đồng (+12%).
EPS: 2,157
PE: 20.6

• Lợi nhuận CSV năm 2024 tăng 12% so với năm 2023 nhờ sự phục hồi của nhu cầu hóa chất, giá bán duy trì ổn định, mở rộng sản xuất và xuất
khẩu, cùng với việc tối ưu hóa chi phí. CSV chuyên sản xuất các hóa chất cơ bản như xút (NaOH), clo (Cl2), axit sulfuric (H2SO4), PAC, vốn có vai
trò quan trọng trong các ngành công nghiệp như dệt nhuộm, giấy, xử lý nước, và hóa chất công nghiệp.

• Doanh thu thuần trong Quý 4/2024 đạt 516,07 tỷ đồng, cao hơn 19,6% so với cùng kỳ 2023 (431,33 tỷ đồng) do Nhu cầu tiêu thụ hóa chất tăng
trong năm 2024 phục hồi: Ngành dệt nhuộm phục hồi, kéo theo nhu cầu tiêu thụ xút tăng cao. Ngành giấy và xử lý nước cũng có mức tiêu thụ
hóa chất ổn định, giúp CSV duy trì doanh thu từ các sản phẩm chủ lực.

• Xuất khẩu tăng trưởng: CSV mở rộng thị trường xuất khẩu sang Đông Nam Á và Nam Á, đặc biệt là các nước có nhu cầu cao về hóa chất cơ bản.

LAS
LN 2024: 170 tỷ đồng (+14%).
EPS: 1,502
PE: 12.8

• Lợi nhuận sau thuế năm 2024 của LAS tăng 14% so với năm 2023. Tăng trưởng doanh thu từ phân bón và hóa chất: Tổng doanh thu năm 2024
đạt 3.599 tỷ đồng, nhờ: Sản lượng tiêu thụ supe lân và NPK ổn định. Nhu cầu phân bón phục hồi trong nửa đầu năm 2024, đặc biệt là vụ Đông
Xuân. Giá bán bình quân ổn định, giúp giữ vững biên lợi nhuận.

• Biên lợi nhuận gộp cải thiện: Lợi nhuận gộp năm 2024 đạt 622.7 tỷ đồng, tăng đáng kể so với năm 2023. Giá vốn hàng bán được kiểm soát tốt,
đặc biệt trong Quý 2 và Quý 4/2024. Biên lợi nhuận gộp năm 2024 cao hơn so với năm 2023, phản ánh việc công ty tối ưu hóa chi phí sản xuất.

• Tuy nhiên, Lợi nhuận Quý 4/2024 sụt giảm ảnh hưởng đến cả năm: Lợi nhuận trước thuế Quý 4/2024 chỉ đạt 25.4 tỷ đồng, thấp hơn so với các
quý trước. Nguyên nhân: Giá phân bón có dấu hiệu giảm nhẹ vào cuối năm, ảnh hưởng đến biên lợi nhuận. Chi phí tài chính và các khoản lỗ khác
phát sinh trong Quý 4/2024.

VFG
LN 2024: 471 tỷ đồng (+59%).
EPS: 11,255
PE: 6.8

• (VFG) đã ghi nhận tăng trưởng lợi nhuận 59% trong năm 2024 so với năm 2023. Cụ thể Doanh thu năm 2024 đạt 3.806 tỷ đồng; Lợi nhuận sau
thuế đạt 470.6 tỷ đồng, tăng 59%.

• Nhu cầu dịch vụ khử trùng hàng hóa xuất khẩu tăng cao, đặc biệt đối với nông sản và hàng hóa chế biến. Mảng thuốc bảo vệ thực vật tăng
trưởng mạnh, do nông dân tích cực sử dụng các sản phẩm nông dược để tối ưu hóa năng suất. Tận dụng tốt chính sách xuất khẩu và sự phục hồi
kinh tế toàn cầu, giúp mảng khử trùng tăng trưởng mạnh.

• Lợi nhuận gộp năm 2024 đạt 910.8 tỷ đồng, tăng đáng kể so với năm 2023. Lợi nhuận tài chính đạt 63.8 tỷ đồng trong Quý 4/2024, cao hơn so
với các quý trước. Nhu cầu xuất khẩu hàng hóa qua các cảng Việt Nam tăng cao, kéo theo dịch vụ khử trùng của VFG phát triển mạnh.




