THE GIOI: Trién vong gia phan bén 2026: Ngudn cung 6n dinh — Ciu phuc hdi
nhe — Gia Uré duy tri & mirc cao
Gia phan bén ha nhiét nhe nhung vin neo cao

Thi truong phan boén toan cau (dac biét la Uré) da bién dong manh trong giai doan 2021-2024
va bat tang lai trong nam 2025. Sang nam 2026, xu hudng chu dao la gidam nhe nhung khong

giam sau, do cung cau 6n dinh hon va gia dau vao it bién dong.

Theo World Bank, gia Uré binh quan nam
2025 cao hon khoang 30% so vdi 2024, va
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khi da tang manh khoang 21% trong 2025.
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Cung phéan bén 2026: 6n dinh hon nhé cong sudt méi - tai cau tric ludng thwong mai

Ngudn cung toan cau 2026 dugc danh gia 6n dinh hon nho:

- Cong suat méi va viéc khoi phuc san xuét (Trung Pong, My Latin, Nga...) cai thién
nhém nitrogen/Uré.

- Tai cau trac ludng thuong mai giita cac khu vuc giup thi trudng van hanh hiéu qua
hon.

- Nhom phét phat va kali c6 ngudn cung dang ké tir Bic Phi, Nga, Canada.



- Trung Qudc co thé néi xuit khau trong diéu kién gia noi dia phi hop — giam ap luc
lén gia qudc té.
Cau phén bén 2026: phuc hdi nhe, ting déu nhung khong tao cu hich gia: Cau tiéu thu
du bao ting & Nam A — Pong Nam A — Nam My, nhung mire ting khong 16n do noéng dan tdi
vu lidu luong va xu hudng canh tac bén viing. Dy bao tiéu thu phan bon toan cau ting
khoang 1-2%/nam dén 2027, phan anh cau cai thién nhung khong du dé kich hoat chu ky

ting gia manh gia nhu giai doan khan hiém.

Gia khi ty nhién 2026: it ci soc, phan héa theo khu vwe: Khi ty nhién 1a bién s6 then chdt
vi chi phi san xudt Uré phy thudc 16n vao khi. World Bank du bao khi My ting ~11%, khi
chau Au giam ~10%, chau A c6 xu huéng di theo chau Au do canh tranh LNG.

Theo Reuters/Kpler, gia LNG giao ngay (gi4 mua ban tic thoi) tai chau A nam 2026 du kién
thap hon 2025.

Chi phi nang lwong 2026 nhin chung khong c6 ¢t sdc 16n, hd tro gia phan bon 6n dinh.
Viét Nam 2026: Uré on dinh hon — DAP/NPK bién dong hon — xuit khau phan

bén la diém sang - ky vong lan séng thoai von doanh nghi¢p nha nwéc
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Uré on dinh hon, DAP/NPK bién dong hon: Uré noi dia 2026: du bao di ngang hodc giam
nhe, bién dong thip nhd doanh nghiép trong nuwéc nhu DCM, DMP tu cht ngudn cung.
DAP/NPK: bién dong cao hon do phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap khau phét phat, kali.
VAT 5% tir 01/07/2025 hd trg doanh nghiép ndi: Chinh sich VAT dau ra 5% gitip cac
doanh nghiép san xuat phan bon duoc khau trirhoan VAT dau vao, giam chi phi va cai thién

strc canh tranh so voi hang nhap khau.



Xuét khdu phén bén duy tri ty trong cao: Xuat khau phan bén la diém sang. MBS du bao
2025-2026 ty trong xuat khau ~14.3%, thi truong chinh: Campuchia; cac thi truong ting
nhanh: Han Quéc (+146.6% nam 2024) va Philippines (+93.3% niam 2024).

Du bao 2026: tiéu thu ndi dia ~10.7 triéu tan, xuat khau ~1.8 triéu tin (~14.3%).

DPM & DCM huéng loi ré nhit néu gia Uré neo cao + khi giam: DPM/DCM nhay cim
v6i chénh 1éch gia ban Uré — gia khi. Trong cdu trac chi phi, khi chiém 70-80% chi phi san
xuit. World Bank dy bao gia Brent 2026 giam so véi 2025, kéo FO va gia khi giam twong
rmg. Gia khi trong nude thuong lién két voi dau FO theo cong thic:

Gi4 khi = 46%MFO + Chi phi van chuyén

Néu 2026 gia Uré chi gidm nhe nhung van cao, trong khi khi gidm, bién lgi nhuan cia DCM
va DPM ky vong mé rong.

DDV, BFC va DCM thudc nhém doanh nghiép niém yét c¢6 von Nha nwéc: co thé duoc
hudng loi tir ky vong Nghi quyét mai vé kinh t& Nha nudc nam 2026, dong thoi lan song
thoai von/niém yét/co phan hoa dugc du bao tang tdc sé trd thanh “ct hich” thu hut dong tién.
Panh gia mot s6 co phiéu nganh hoa chit - phan bén

*Dit ligu cap nhap dén ngay 21/09/2026

DCM, DPM, DDV c¢6 céc chi s6 kinh doanh 4n twong: vuot troi mirc so voi trung binh

nganh.

Téng truéng doanh thu thudn (YoY) Q4/2025 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025
Nganh ‘ -4.3% 7.1%

BFC - Céng Ty C8 Phén Phan Bén Binh Dién 16.1%

DCM - Céng Ty €8 Phdn Phén Bén Dau Khi Ca Mau [ 2078 03% 17.4%| -125%

DDV - Cong Ty C& Phén DAP - Vinachem ‘ -0.1% 55% 15%

DPM - Téng Céng Ty Phan B6n V& Hoa Chét Déu Khi [ -153% 13% 85% -43%

Bién Igi nhudn gép
Nganh

BFC - Céng Ty €6 Phan Phan Bon Binh Dién

DCM - Céng Ty C& Phén Phan Bén DAu Khi Ca Mau
DDV - Céng Ty C3 Phdn DAP - Vinachem

Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024

Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q3/2025

DPM - Téng Céng Ty Phan Bon Va Hoa Chat DAu Khi

Bién Igi nhuan rong Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4,/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025
Nganh L e
BFC - Céng Ty C& Phén Phan B6n Binh Dién 2
DCM - Céng Ty C& Phan Phén Bon Ddu Khi Ca Mau _
DDV - Céng Ty C& Phan DAP - Vinachem

DPM - Téng Céng Ty Phan Bon Va Héa Chét Ddu Khi



Téing trudng LNST
Nginh

BFC - Céng Ty C4 Phan Phin Bén Binh Bién

DCM - Céng Ty C4 Phin Phin Bén Dau Khi Ca Mau
DDV - Céng Ty C4 Phan DAP - Vinachem

DPM - Téng Céng Ty Phan Bén Va Hoa Chit Dau Khi

*Ghi chu: Cac cot diém trong bao cdo 1a thang do tdng hop (0—10) nhdm xép hang twong dbi cac doanh nghiép theo timg
tiéu chi ( ting truong LNST, ting truong bién gop, bién rong...). Biém dugc danh gia dua trén (1) xu hudng cac ky gin nhét,

(2) muee d6 cai thién/tbe do tang truong, (3) d6 én dinh/bién dong.

Pinh gia P/E ciia DCM, DDV, DPM dang ¢ mirc ré: DPM va DDV c6 P/E thap nhit trong

9 quy gan nhat.
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*Ghi cht: Cot Diém (0-10) dugc danh gia theo mirc d6 hap din dinh gi4 trén co s¢ P/E hién tai so v&i nganh/nhém va

twong quan v6i chit lwong KQKD (ting trwong LNST, bién loi nhuén).

Bang diém t3ng hdp DT thuén YoY LNST YoY Bién LNG Bién LNST Piém TB
BEC - Céng Ty Cé Phén Phin Bén Binh Dibn
DCM - Céng Ty Cé Phin Phan Bén Diu Khi Ca Mau

DDV - Céng Ty C4 Phén DAP - Vinachem

DPM - Téng Céng Ty Phin Bén Va Héa Chit Dau Khi - Céng Ty C5 Phan
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DPM 4,903,060 28-29 23-24
DCHM 2,722 555 41-432 34-35
DDV 1,398,840 32-33 25-26

BFC 265,14 50-41 44-45
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	Cầu phân bón 2026: phục hồi nhẹ, tăng đều nhưng không tạo cú hích giá: Cầu tiêu thụ dự báo tăng ở Nam Á – Đông Nam Á – Nam Mỹ, nhưng mức tăng không lớn do nông dân tối ưu liều lượng và xu hướng canh tác bền vững. Dự báo tiêu thụ phân bón toàn cầu tăng khoảng 1–2%/năm đến 2027, phản ánh cầu cải thiện nhưng không đủ để kích hoạt chu kỳ tăng giá mạnh giá như giai đoạn khan hiếm. 
	Giá khí tự nhiên 2026: ít cú sốc, phân hóa theo khu vực: Khí tự nhiên là biến số then chốt vì chi phí sản xuất Urê phụ thuộc lớn vào khí. World Bank dự báo khí Mỹ tăng ~11%, khí châu Âu giảm ~10%, châu Á có xu hướng đi theo châu Âu do cạnh tranh LNG.  
	Theo Reuters/Kpler, giá LNG giao ngay (giá mua bán tức thời) tại châu Á năm 2026 dự kiến thấp hơn 2025. 
	Việt Nam 2026: Urê ổn định hơn – DAP/NPK biến động hơn – xuất khẩu phân bón là điểm sáng - kỳ vọng làn sóng thoái vốn doanh nghiệp nhà nước 
	 
	 
	 
	 
	 
	Urê ổn định hơn, DAP/NPK biến động hơn: Urê nội địa 2026: dự báo đi ngang hoặc giảm nhẹ, biến động thấp nhờ doanh nghiệp trong nước như DCM, DMP tự chủ nguồn cung. 
	DAP/NPK: biến động cao hơn do phụ thuộc nhiều vào nguyên liệu nhập khẩu phốt phát, kali.  
	VAT 5% từ 01/07/2025 hỗ trợ doanh nghiệp nội: Chính sách VAT đầu ra 5% giúp các doanh nghiệp sản xuất phân bón được khấu trừ/hoàn VAT đầu vào, giảm chi phí và cải thiện sức cạnh tranh so với hàng nhập khẩu. 
	Xuất khẩu phân bón duy trì tỷ trọng cao: Xuất khẩu phân bón là điểm sáng. MBS dự báo 2025–2026 tỷ trọng xuất khẩu ~14.3%, thị trường chính: Campuchia; các thị trường tăng nhanh: Hàn Quốc (+146.6% năm 2024) và Philippines (+93.3% năm 2024).  
	Dự báo 2026: tiêu thụ nội địa ~10.7 triệu tấn, xuất khẩu ~1.8 triệu tấn (~14.3%). 


	DPM & DCM  hưởng lợi rõ nhất nếu giá Urê neo cao + khí giảm: DPM/DCM nhạy cảm với chênh lệch giá bán Urê – giá khí. Trong cấu trúc chi phí, khí chiếm 70–80% chi phí sản xuất. World Bank dự báo giá Brent 2026 giảm so với 2025, kéo FO và giá khí giảm tương ứng. Giá khí trong nước thường liên kết với dầu FO theo công thức:  

