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BÁO CÁO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ 
 

2009A 2010F 2011F 2012F 

LƯU CHUYỂN TIỀN TỪ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 
    

Lợi nhuận ròng 1.348 1.480 1.794 1.191 
Khấu hao 1.038 719 148 152 
Giảm (tăng) khoản phải thu khách hàng 469 4 (2) (0) 
Giảm (tăng) khoản trả trước cho người bán (39) 8 (3) (516) 
Giảm (tăng) các khoản phải thu khác (49) 6 (3) (344) 
Giảm (tăng) hàng tồn kho 1.176 (167) (33) (1) 
Giảm (tăng) tài sản ngắn hạn khác (20) 8 (3) (0) 
Tăng (giảm) phải trả người bán 7 (41) (13) 33 
Tăng (giảm) ứng trước của khách hàng (13) 2 0 - 
Tăng (giảm) thuế và các khoản phải nộp Nhà nước 103 (64) (4) 11 
Tăng (giảm) phải trả người lao động 5 (10) (2) 6 
Tăng (giảm) các khoản phải trả, phải nộp khác 1 2 (2) 4 

Lưu chuyển tiền từ hoạt động kinh doanh 3.393 1.947 1.876 536 

     
LƯU CHUYỂN TIỀN TỪ HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ 

    
Bán (mua) tài sản cố định (862) (11) (870) (478) 
Bán (mua) tài sản dài hạn (363) (115) (115) (115) 
Giảm (tăng) các tài sản dài hạn khác 88 - - - 

Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư (1.137) (126) (985) (593) 

     
LƯU CHUYỂN TIỀN TỪ HOẠT ĐỘNG TÀI CHÍNH 

    
Tiền thu từ phát hành cổ phiếu, mua bán cổ phiếu (8) (10) - - 
Chi trả cổ tức (523) (758) (758) (758) 
Tăng (giảm) chênh lệch tỷ giá hối đoái và thay đổi 

vốn chủ sở hữu 
- 2 - - 

Tăng (giảm) các quỹ dự trữ - (0) - - 
Tăng (giảm) lợi ích cổ đông thiểu số (1) 7 8 5 
Tăng (giảm) các khoản nợ ngắn hạn 24 46 (51) 0 
Tăng (giảm) các khoản nợ trung-dài hạn 214 (180) 2 0 
Tăng (giảm) các khoản vay và nợ dài hạn khác 1 - - - 

Lưu chuyển tiền thuần từ các hoạt động tài chính (292) (895) (799) (753) 

     
Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 1.963 927 92 (809) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, chuyên viên phân tích dự báo 
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Sản lượng đạm tự sản xuất của DPM sẽ gia tăng từ cuối năm 2010 
nhờ dự án thu hồi khói thải CO2 đã hoàn thành và bắt đầu đi vào 
hoạt động từ Q4/2010. Theo đó, sản lượng đạm sản xuất trong 
năm 2010 sẽ tăng thêm 10.000 tấn và trong các năm tiếp theo 
tăng thêm 60.000 tấn. Nhà máy đạm Phú mỹ hiện đang vận hành 
với công suất thiết kế là 740.000 tấn. Dự báo sau năm 2010, công 
suất của nhà máy sẽ được nâng lên 800.000 tấn. 

 

Sau năm 2010, Nhà máy đạm Phú Mỹ sẽ hết khấu hao. Chi phí 
khấu hao giảm sẽ tác động tích cực tới giá vốn hàng bán và làm 
gia tăng lợi nhuận gộp của công ty. Nhà máy đạm Phú Mỹ bắt đầu 
cho ra sản phẩm đầu tiên từ Q4/2004 với chi phí đầu tư là 380 
triệu USD. Nhà máy thực hiện chính sách khấu hao nhanh trong 
vòng 6 năm. 

 

Giá khí đầu bình vào bình quân trong năm 2010 là $3.4/MMBTU, 
tăng 55% so với năm 2009. Theo đánh giá của chúng tôi, giá khí 
đầu vào sẽ tăng lên $3.47/MMBTU vào năm 2011 và có thể tăng 
lên $5/MMBTU vào năm 2012 để tăng cường khả năng cạnh tranh 
của Nhà máy Đạm Cà Mau. Nhà máy Đạm Cà Mau sẽ chính thức đi 
vào hoạt động vào năm 2012 với công suất thiết kế 800.000 
tấn/năm (bằng công suất của Đạm Phú Mỹ) nhưng chi phí sản 
xuất lại cao hơn nhiều do suất đầu tư lớn và chi phí giá khí đầu 
vào cao. Theo tính toán của chúng tôi trong trường hợp giá khí 
đầu vào tăng lên $5/MMBTU thì giá vốn hàng bán sẽ tăng thêm 
614 tỷ so với năm 2011 (tương ứng với 42%), tỉ suất lợi nhuận 
gộp trong năm 2012 sẽ giảm xuống 33% so với 45% trong năm 
2011. 

 

DPM sẽ xây dựng nhà máy sản xuất phân lân NPK theo công nghệ 
hiện đại với công suất 400.000 tấn năm. Chi phí đầu tư 1.200 tỷ, 
được lấy từ nguồn vốn tự có của công ty. Dự án dự định sẽ bắt 
đầu xây dựng vào năm 2011 và dự kiến cho sản phẩm đầu tiên 
vào cuối năm 2012. Chúng tôi hy vọng cho rằng, nhà mày NPK khi 
đi vào hoạt động sẽ giúp giảm bớt áp lực đối với nguồn cung Ure 
ngày một dư thừa sau năm 2012. Do nhà máy sẽ kết quả kinh 
doanh của nhà máy mới sẽ ảnh hưởng chính tới kết quả kinh 
doanh của DPM từ năm 2013 nên chúng tôi không tính toán hiệu 
quả kinh tế mang lại từ dự án này vào mô hình định giá DPM giai 
đoạn 2010-2012.  

Chúng tôi dự báo rằng, DPM sẽ đạt được doanh thu 6.004 tỉ vào 
năm 2010, giảm 9% so với năm 2009 và hoàn thành 106% kế 
hoạch. Lợi nhuận sau thuế năm 2010 đạt 1.480 tỉ, tăng 10% so 
với năm 2009 và hoàn thành 196% kế hoạch. 

PHÂN TÍCH CÔNG TY 

Tăng trưởng sản lượng 

 

 

 

 

Chi phí khấu hao giảm mạnh 

 

 

 

 

Giá khí đầu vào 

 

 

 

 

 

 

 

Dự án nhà máy phân lân NPK 

 

 

 

 

 

 

Dự báo kết quả kinh doanh năm 2010 
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CƠ SỞ DỰ BÁO TÀI CHÍNH VÀ ĐỊNH GIÁ 
CỔ PHIẾU 

Dự báo các khoản mục chính trong mô 
hình: 

Sản lượng tiêu thụ 

 

 

 

 

 

Giá bán sản phẩm 

 

 

 

 

Giá khí đầu vào 

 

 

 

 

 

Chi phí đầu tư dài tài sản cố định 

 

 

 

 

 

Chúng tôi dự báo rằng sản lượng tiêu thụ đạm do nhà sản xuất ra 
trong năm 2010 là 755.000 tấn (tăng 1.1% so với năm 2009) và đạt 
800.000 tấn (tăng 8% so với năm 2009) vào các năm 2011, 2012 do 
dự án thu hồi khói thải CO2 đã hoàn thành và bắt đầu đi vào hoạt 
động từ Q4/2010. Sản lượng DPM nhập khẩu dự báo ở mức 250.000 
tấn trong năm 2010-2011 và bằng 0 trong năm 2012 do trong năm 
2012, Nhà máy Đạm Cà Mau sẽ bắt đầu hoạt động, sản lượng đạm 
sản xuất đã bắt đầu đáp ứng được nhu cầu thiếu hụt trong nước. 

 

Chúng tôi dự báo rằng giá bán sản phẩm sẽ tăng lên 12% trong năm 
2010 lên mức 5.78 triệu đồng/tấn do tác động của sự gia tăng của 
giá đạm trên thị trường quốc tế và giả định giá bán không gia tăng 
trong năm 2011, 2012 do nền kinh tế thế giới chưa thực sự vượt ra 
khỏi khủng hoảng và DPM sẽ phải chia sẻ thị trường khi sản lượng 
Nhà máy Đạm Cà Mau bắt đầu sản xuất và Nhà máy Đạm Hà Bắc gia 
tăng sản lượng. 

 

Chúng tôi dự báo rằng giá khí đầu bình quân vào trong năm 2010 
bằng $3.4/MMBTU dựa trên nội dung công văn 9286/DKVN-HĐQT về 
việc giá bán khí đồng hành ở mỏ Cửu Long của Tập đoàn Dầu khí 
Việt Nam cho DPM. Giá khí đầu vào trong năm 2011 bằng 
$3.47/MMBTU, tăng 0.2% so với năm 2009 và giá khí đầu vào trong 
năm 2012 bằng $5/MMBTU, tăng 44% do khả năng trong năm 2012, 
PVN sẽ tăng giá khí đầu vào của DPM xấp xỉ bằng giá khí bán cho 
Nhà máy Đạm Cà Mau để tăng tính cạnh tranh cho sản phẩm của 
nhà máy Đạm Cà Mau. 

Chúng tôi dự báo rằng chi phí đầu tư tài sản cố định sẽ gia tăng 
1.200 tỉ trong giai đoạn 2011-2012 vì DPM dự định sẽ đầu tư xây 
dựng nhà máy sản xuất NPK với công suất 400.000 tấn/năm trong 
giai đoạn trên.    
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Do sản xuất phân đạm Ure làm một ngành mới và đặc thù, có ít doanh nghiệp thực hiện nên chúng tôi không tìm 
thấy các công ty sản xuất tương tự ở Việt Nam để lấy làm cơ sở so sánh. Để so sánh DPM, chúng tôi tiến hành so 
sánh với các doanh nghiệp có cùng mức độ vốn hóa và đang niêm yết tại Việt Nam. Định giá cho thấy các công ty 
này đang giao dịch ở mức trung bình và trung vị mức P/E 2010P lần lượt là: 10,7x, 9,5x và P/B 2010P khoảng 
1,8x. 

STT 
Mã 

chứng 
khoán 

Giá cổ phiếu 
ngày 

22/11/2010 

Số cổ phiếu 
lưu hành 

Vốn hóa  
(tỷ đồng) 

 Lợi nhuận 
kế hoạch 

2010  

 P/E 
2010P  

 P/B 
2010P  

1 FPT 69.000 192.819.839 13.305 1.279 10,4 3,1 
2 HPG 37.400 294.545.994 11.016 1.350 8,2 1,8 
3 KBC 27.300 289.760.513 7.910 1.200 6,6 1,8 
4 PVD 47.000 209.799.165 9.861 810 12,2 2,0 
5 SSI 21.800 351.111.742 7.654 900 8,5 1,3 
6 VCG 20.400 298.276.207 6.085 423 14,4 1,8 
7 VNM 84.000 353.026.720 29.654 2.660 11,1 3,2 
8 EIB 13.500 1.056.009.600 14.256 1.650 8,6 1,0 
9 PVF 19.800 500.000.000 9.900 490 20,2 1,4 
10 STB 13.900 917.923.013 12.759 1.800 7,1 1,0 

     
Trung bình 10,7 1,8 

     
Trung vị 9,5 1,8 

 
                                                                                    Nguồn: Kế hoạch lợi nhuận, chuyên viên phân tích dự báo. 

ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU DPM 

 

 

KẾT QUẢ ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU DPM 

ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 2009A 2010F 2011F 2012F 

P/S 17.448 15.843 16.549 16.569 
P/S mua 2,0 2,2 2,1 2,1 
Định giá theo P/S 

 
39.609 41.372 41.422 

  
25% 

  
EPS 3.556 3.913 4.741 3.155 
P/E mua 9,8 8,9 7,4 11,1 
Định giá theo P/E 

 
39.126 47.410 31.555 

     
EBITDA/ CP 6.728 7.111 6.707 4.596 
EV /CP 27.878,6 25.078,7 24.706,1 26.842,0 
EV/EBITDA mua 4,1 3,5 3,7 5,8 
Định giá theo EV/EBITDA 

 
35.554 33.536 22.979 

     
Giá trị sổ sách/CP 14.605 16.488 19.221 20.363 
P/B mua 2,4 2,1 1,8 1,7 
Định giá theo giá trị sổ sách 

 
32.977 38.442 40.725 

     

GIÁ HỢP LÝ CỦA CỔ PHIẾU 
 

37.340 39.907 36.140 

 

 

 

Trên cơ sở so sánh với kết quả 
định giá nói trên, chúng tôi 
khuyến nghị NẮM GIỮ cổ phiếu 
DPM với giá bán mục tiêu là 
37.300 đồng/cổ phiếu 

Chúng tôi đã lập mô hình tính toán 
dòng tiền khả dụng của Tổng Công 
ty cổ phần Phân bón và hóa chất 
Dầu khí (DPM) và định giá DPM 
theo 4 phương pháp P/S, 
EV/EBITDA, P/E và P/B. Trung vị 
kết quả 4 phương pháp này cho 
thấy giá bán mục tiêu của DPM là 
37.300 đồng/cổ phiếu, tương 
đương P/E 2010E 9,53x, P/B 
2010E 2,26x, EV/EBITDA 2010E 
5,25x và P/S 2010E 2,35x.  

Chúng tôi tin là các số liệu định giá 
khi thoái vốn là phù hợp so với các 
cổ phiếu khác trong cùng ngành 
kinh doanh của Tổng Công ty Phân 
bón và hóa chất Dầu khí. 
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Xác nhận của người viết 

Tôi, Nguyễn Thu Huyền, xác nhận rằng những quan điểm, nhận định, dự báo và ước tính trong báo cáo này chỉ 

thể hiện quan điểm của cá nhân tôi. Tôi cũng xác nhận rằng không có các khoản thu nhập nào của tôi liên quan 

trực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm trình bày trong báo cáo nghiên cứu này. 

 

 

 

 

 

 

 
Khuyến cáo 

 
Báo cáo này được phát hành bởi Phòng Nghiên cứu Phân tích VietinBankSc. Các thông tin, nhận định 

trong báo cáo này được VietinBankSc xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin có sẵn, đã 

công bố ra công chúng được xem là đáng tin cậy và hợp pháp. Tuy nhiên, VietinBankSc không đảm bảo 

tính đầy đủ, chính xác của các thông tin này. 

 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý các nhận định, dự báo trong báo cáo này mang tính chủ quan 

của người viết. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 

 
 
 
 

 
 

 
 
 

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN NGÂN HÀNG CÔNG THƯƠNG VIỆT NAM 
VIETINBANK SECURITIES JOINT STOCK COMPANY 

 
Trụ sở chính 

306 Bà Triệu, Quận Hai Bà Trưng, Hà Nội 
Tel: (84.4) 62 780012 
Fax: (84.4) 39 741760 

 
Chi nhánh Tp. Hà Nội 

65 Trần Duy Hưng, Quận Cầu Giấy, Hà Nội 
Tel: (84.4) 35 565858 
Fax: (84.4) 35 565959 

 
Chi nhánh Tp. Hồ Chí Minh 

49 Tôn Thất Đạm, Phường Nguyễn Thái Bình, Quận 1, TP.HCM 
Tel: (84.8) 38 209987 
Fax: (84.8) 38 200921 

 
Website: www.vietinbanksc.com.vn 

Email: phantich@vietinbanksc.com.vn 
 
 

 

 

 


