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CTCP - PHAN BON BINH DIEN (BFC — HSX) Bdo cdo cdp nhat KQKD

Trién vong 6n dinh nhg lugng hang tén kho 16n

e KQKD Q4/2025 - Doanh thu di ngang nhung Igi nhudn sut gidm svck do gid
L& Thi Kim Hué déu ra (NPK) tédng chadm hon gid nguyén liéu déu vao (ure, kali, DAP) v s@n

Email: hue.lethikim@abs.vn lugng sut gidm.

v" Doanh thu thuan (DTT) cta BFC dat 2.468 ty déng (-0,1% svck). Lgi nhudn gop

THONG TIN CO BAN (LNG) gidm vé con 317 ty déng (-9,8% svck nhung téing +43,5% QoQ). Bién

Nganh : Phén bén LNG sut gidm vé con 12,8% (-1,4 diém % svck nhung +2,1 diém % QoQ).
Ngay bdo cdo : 14/04/2026

Gid hién tai (VND/CP) . 57.900 v KQKD Q4/2025 sut gidm svck la do:

Gid muc tiéu (VND/CP) :59.100

i) Sdn lugng san xudt va tiéu thu déu gidm svck, dat 189.412 tén (-13,7% svck)

Ty 1€ tding (%) va 192.178 tén (-5,5% svck) do nhu céu suy giam rd rét vi mua vu mudn hon,

Ven hda (Ty VND) $3:310 dén sang déu ndm 2026 khi mua mua & Tay Nguyén va BDong Nam Bo kéo dai
SLCPLH (CP) :57.167.993 X L . o N
& vu Béng Xudn tré. Téng nhu cdu NPK toan thi trudng Q4/2025 (gém ndi dia
v xudt khdu) udc dat 507 nghin tén, trong khi d6 téng nguén cung cd thi trudng
DIEN BIEN GIA trong Q4/2025 (gom tén kho dau ky, sdn xudt va nhdp khdu) udc dat 1,4 triéu
6.000.000 100.000 tan, tén kho cudi ky tdng manh 1én 891 nghin tan (+51,5% QoQ);
4.500.000 75.000 ii) Bién LNG thu hep do gid NPK tdng chdm han gid nguyén liéu déau vao la gid
ure, kali véi DAP. Cu thé, gid NPK khu vyc Béng Nam A giam vé 462 USD/tdn (-
3.000.000 50.000
4,3% svck). Trong khi d6, gid ure cdc thi trudng tdng binh quan +14,5% svck,
1.500.000 25.000 gid DAP téng binh quan 14,2% svck, gid kali Chau A t&ing +21% svck 1én 370

o USD/tén.

CE VSRR O ORI ‘ \ ,
SR v" Chi phi bdn hang & QLDN gidm vé con 212 ty dong (-4% svck), cht yéu do chi

phi bdn hang giam. Doanh thu tai chinh gidm vé 3,5 ty déng (-69,2% svck) trong
Nguén: FiinPro, ABS Research

khi chi phi tai chinh tdng manh +21,6% svck 1én 27 ty déng, cht yéu do chi phi
IGi vay tdng manh +70,5% svck lén 19 ty dong khi cbng ty tdng manh ng vay

CHI SO TAI CHINH ngén han. Két qud, Q4/2025, LNST ¢6 déng Céng ty me dat trén 40 ty déng

Chi tiéu 4Q24  4Q25 (-43,8% svck).

Tdng trudng DTT 12,2% -0,1%

%) e KQKD 2025 - doanh thu téing Ién miic cao nhat 10 ndm qua nhung Igi nhuén
0

vén sut gidm svck.

Tdng trudng LNST 97,4% -43,8%

(%) v Liy k& ndm 2025, DTT cta BFC dat 10.616 ty déng (+13,4% svck), LNG sut
Bién LNG (%) 14.2%  128% giam vé 1.325 ty d6ng (-4,9% svck), bién LNG dat 12,5% (-2,4 diém % svck).
Bién LNST (%) 2,9% 1,6%

ROA (%) 2,2% 1,0% v Trong d¢, thi trudng ndi dia déng vai trd chu chét véi DTT dat 8.579 ty déng
ROE (%) 5.7% 2.9% (+8,4% svck, chi€ém 80,8%), LNG 1.188 ty dong (-6,5% svck, chiém 89,7%). Xudt
Ng vay/VCSH (ldn) 051 081 khdu tdng ddn ty trong déng gdp trong cd cdu DTT (tUr 15,4% ndm 2024 lén
EPS (VND/CP) 1131 635 19,2% ndm 2025) & LNG (tir 8,9% ndm 2024 1én 10,3% ndm 2025) véi DTT va
BVPS (VND/CP) 22.001 24.162

LNG ndm 2025 lan lugt dat 2.038 ty dong (+41% svck) & 137 ty déng (+10,3%

N svck). Thi trudng xudt khdu chinh 1& Lao, Campuchia, Myanmar, Cuba.
Nguén: FiinPro, ABS Research
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KET QUA KINH DOANH QUY 4/2025 & NAM 2025

Chi tiéu

Doanh thu thuén 2471 2.468 -0,1% 9.358 10.616 13,4%
Lgi nhudn gbp 352 317 -9,8% 1.393 1.325 -4,9%
Bién LN gdp 14,2% 12,8% 14,9% 12,5%

Chi phi BH & QLDN (220) (212) -4,0% (801) (783) -2,3%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 8,9% 8,6% 8,6% 7.4%

Doanh thu tai chinh 11 3 -69,2% 28 24 -15,5%
Chi phi t&i chinh (22) 27) 21,6% (89) (73) -18,1%
Chi phi lGi vay (11) (19) 70,5% (57) (50) -11,3%
Lgi nhudn thuan tir HOKD 120 82 -31,8% 531 493 -7,2%
Lgi nhudn trudc thué 124 82 -34,0% 531 495 -6,7%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu sé 72 40 -43,8% 357 310 -13,2%
Bién LN rong 2,9% 1,6% 3,8% 2,9%

Nguén: BFC, ABS Research

v' DTT n&m 2025 tdng Ién muc cao nhét 10 ndm khi sdn lugng san xudt va tiéu thu déu tdng 1én 1an lugt Ia 791.608 tan
(+8,2% svck) & 790.086 ty dong (+8,4% svck) nhung LNG van sut gidm chd yéu do gid nguyén liéu dau vao 1o ure, kali va
DAP tdng cao svck.

v Chi phi bdn hang & QLDN gidm nhe vé 783 ty dong (-2,3% svck), ch yéu do chi phi quéng bd, tiép thi bdn hang gidm svck.
Doanh thu tai chinh giam -15,5% svck vé con 24 ty déng, chi yéu do I&i chénh [éch ty gid gidm trong khi d6 chi phi tai chinh
gidm -18,1% svck vé con 73 ty dong, chl yéu do chi phi 1&i vay giam vé 50 ty dong (-11,3% svck) nhd I&i sudt cho vay binh

quén duy tri 8 muc thdp va 16 chénh léch ty gid gidm svck.

v' Két qud. LNST cé déng céng ty me ndm 2025 cua BFC dat 310 ty déng (-13,2% svck), hoan thanh 176,1% ké hoach Igi

nhué@n ndm 2025.
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Cd céiu DTT theo dia ly (ty déng)
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Sdn lugng sén xudt & tiéu thu cia BFC

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vay ngdén hgn s \/ay ddi hgn eeeeee D/E

Tinh hinh tdai chinh - Ng ngén han téng manh khi t6n kho va phdi thu téing cao:

Lugng tién gidm manh. Tai 31/12/2025, BFC c6 255 ty dong tién va cdc khodin tién gli ngédn hang (-59,9% so vdi cudi ndm

2024), chiém 6,4% cd cdu TTS. Lugng tién sut giadm manh 1& do BFC d@ chi dong gia tdng tich trir hang tén kho. Céng ty

cling cé lich su chi trd c6 tdc bdng tién khd cao va déu ddn, dao déng tir 20-35%/ndm.

v Cdc khodn phdi thu ngdn han & hang tén kho tdng manh:

> Tai 31/12/2025, cdc khodn phdi thu ngdn han cé gid tri 652 ty dong (+40,6% so vdi thai diém cudi ndm 2024), chiém

16,4% cd cdu TTS, trich 1&p du phong 57,3 ty déng. Trong dd, khodn phai thu ctia khéch hang Cong ty TNHH Yetak —

Cambodia tdng manh 1én 199,5 ty déng (+192,6% so vdi cudi ndm 2024). Diéu nay cho thdy céng ty dd ndi Iong tin

dung dé€ duy tri san lugng nhung diéu nay cling sé& dnh hudng tdi dong tién va gia tdng rdi ro thu héi cdng nd trong thai

gian tdi.

> Trong khi d6, hang tén kho téing +55,7% so vdi thai diém cudi ndm 2024, 1én 2.283 ty déng, chiém 57,5% cd cdu TTS.

Day cha yéu 1a nguyén vat liéu phan bon cdc loai nhu ure, DAP, cao lanh.... Viéc gia tdng ton kho 6 mic cao phdn dnh

xu hudng tich trir nguyén liéu trong béi canh thi trudng phan bén bién déng. Trong diéu kién tiéu thu chua cai thién rd

rét, dong thdi nay cling lam gia tdng dp luc [én dong tién va rdi ro bién déng gid ton kho. Tuy nhién, viéc tdng du tri

nguyén liéu dau vao cta BFC lai trd nén khd tich cuc trong bdi canh gid ure, DAP, kali tdng manh tir cudi T2/2026 tdi

nay khi chién su Trung Déng gilta My - Iran xdy ra.
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Ng vay cé xu hudng tdng Ién. Tai 31/12/2025, BFC cé 1.373 ty dong ng vay (+75,8% so vdi cudi ndm 2024), trong dé chu

yéu I ng vay ngdn han 1.368 ty déng (+77,2% so vdi cubi ndm 2024) nhdm ddp Ung nhu céu vén luu déng. Hé s8 D/E da
tdng tr 0,51 1an (2024) 1én 0,81 lan (2025). Ng vay gia tdng manh, chd yéu 6 ng ngdn han trong boi cdnh hang tén kho va
cdc khodan phai thu tdng cao, qua dé lam gia tdng dp luc thanh khodn va chi phi tai chinh, déng thdgi tiém an rdi ro déi vai

chat lugng Igi nhuén trong cdc ky tdi. Chdng t6i cling luu y 1a dong tién thuan tir HDKD ndm 2025 bi dm 731,6 ty dong.
Trién vong & Du bdo:

Chung tbi ddnh gid trién vong ctia BFC thdi gian t4i ti€p tuc 8n dinh nhung phai d8i mdt véi nhiéu thdach thdc dua trén

cdc yéu té sau:

Trién vong nganh phén bén Viét Nam ndm 2026 tich cuc. Trong cd ném, nhu cau phén bén van dugc ho trg nhd gid néng
sdn duy tri 8 muc t6t, tao déng luc dé néng déan déu tu trd lai cho san xudt. Theo ddnh gid cla nhiéu chuyén gia, t8c d6
tdng trudng clia nganh phén bén Viét Nam giai doan 2025-2033 tding trudng udc dat 5%/ndm. Trong khi dd, trén thi trudng
qudc té, xudt khdu phén bén Viét Nam cé thé tiép tuc gia tdng it nhat trong 2-3 thdng tdi khi cdc ngudn cung phén bén
totn céu bi gidn doan bdi xung dét tai khu vuc Trung Déng. Ngodi ra, BFC du kién con hudng Igi tif nhu cau trong nudc
Q1/2026 du bdo tdng cao do dich chuyén tir Q4/2025 sang.

Huéng Igi tir gid phdn bdén tédng cao do bat én dia chinh tri tai Trung Péng lam gidn doan nguén cung & lugng hang
tén kho cta BFC Ién. Trudc tinh hinh chién sy Trung Bong, gid nhiéu logi phén bén nhu ure, DAP, kali... d& tdng manh 15-
50% so vdi dau ndm 2026 do gidn doan nguén cung. Trong boi cdnh dd, gid bdn phan NPK trong nudc cé xu hudng téng
theo gid nguyén liéu déau vao, qua dé tao diéu kién dé BFC diéu chinh gid bdn va cdi thién doanh thu. Bong thdi, viéc BFC
dd gia tdng du trlif nguyén liéu tU trudc cd thé gitip hudng Igi tir chénh Iéch gid trong ngdn han khi mat bdng gid ti€p tuc duy
tri & muc cao. V& trung han, hiéu quéd thuc su phu thuéc vaio khé ndng chuyén héa chi phi dau véio vaio gid bdn va dién bién

nhu cdu thi trudng.

BFC dang va sé day manh kénh xudt kh@u vdi ty trong doanh thu tdng tir 12,3% (2023) 1én 19,2% (2025), va LNG ciing

tdng tUr 8,6% lén 10,3% trong cling ky. Cdc thi trudng xudt khdu chinh bao gém Lao, Campuchia, Myanmar v& Cuba, qua

dd cho thdy du dia tdng trudng tai cdc thi trudng khu vuc véan con ddng ké. Trong bdi canh Trung Quéc duy tri chinh sdch

han ché xudt khdu phan bén, nguén cung toan céu bi thu hep cé thé tao diéu kién dé BFC md rong thi phan xudt khdu, ddc

biét tai cdc thi trudng truyén théng. Tuy nhién, mic d6 déng gdép ctia kénh nay con phu thudc vao khd néng canh tranh vé

gid va& chi phi dau vao, cling nhu dién bién nhu céu tai cdc thi trudng xudt khéu.

Chdng téi ciing luu y BFC sé phai d6i mdt vdi mét sé thdch thudc:

> Gid bdn NPK cé thé khéng tdng tudng xdng vdi gid cdc nguyén liéu dau vao la ure, DAP, Kali..., tir @& dnh hudng tdi
bién Igi nhudn cta BFC.

> Hién tugng thai tiét El Nino du bdo cd thé sém quay trd lai, lam tdng tinh trang khé han va dnh hudng tdi diéu kién canh
tdc nong nghiép, tir dé lam gidm sdn lugng tiéu thu phan béon NPK.

ABS Research du phéng DTT & LNST 2026F cta BFC du kién dat 11.693 ty dong (+10,1% svck) & 353 ty déng (+13,9%

svck). EPS & BVPS 2026F du kién dat 6.177 d/cp & 27.909 d/cp, tuong Ung P/E va P/B lén lugt dat 9,37 va 2,07 lan tai muc

gid hién tai. ROE 2026F dat 23,7%.

Chding tbi xdc dinh gid muc tiéu cta BFC la 59.100 d/cp theo phudng phdp dinh gid so sdnh vdi muc P/E va P/B muc tiéu

I&n lugt I& 11,44 var 1,94 1an. Vi tiém ndng tding gid +2,1% so véi gid hién tai, ching t6i khuyén nghi TRUNG LAP d6i vdi
c8 phiéu BFC.
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PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA BFC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty

. 2023 2024 2025 2026F
dong)
Doanh thu thuén 8.588 9.358 10.616 11.693
Gid vén hang bdn -7.680 -7.965 -9.291 -10.247
Lgi nhuén gop 908 1.393 1.325 1.445
Doanh thu tai chinh 21 28 24 27
Chi phi tai chinh -140 -89 -73 -60
Chi phi bdn hang -424 -590 -566 -623
Chi phi QLDN -166 -212 -217 -240
Ldi nhudn ti HDKD 199 531 493 549
L&i/L6 khdc -3 -1 2 -1
Ldi nhuén trudc thué 196 531 495 548
Lgi nhudn sau thué 135 426 400 443
LNST c¢8 déng Céng ty me 148 357 310 353
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2023 2024 2025 2026F
LCT thuén tir HDKD 828 996 -732 761
LCT thudn ti Hoat déng déu -27 -76 -70 -100
tu
LCT thuan tir Hoat dong tai -734 -901 425 -514
chinh
LCT thudn trong ky 66 20 -376 146
Tién & tuong duang tién dau 541 607 627 250
ky
Tién & tuong dudng tién 607 627 250 397
cudi ky
Chi sé tai chinh 2023 2024 2025 2026F
Kha nding thanh todn
Khé ndng thanh todn hién 1,27 1,50 1,46 1,77
hanh
Khd& ndng thanh todn nhanh 0,55 0,63 0,40 0,83
Kha néing thanh todn tién 0,29 0,37 0,11 0,23
mdt
Kha ndng thanh todn 1Gi vay 2,67 10,34 10,83 16,37
Cd céu vén
Vén chi sé h{tu/T6ng t&i sdn 0,37 0,46 0,43 0,53
Ng phdi trd/Téng tai sén 0,63 0,54 0,57 0,47
Ng vay/Vén chui sé hitu (D/E) 1,16 0,51 0,81 0,49
Chi s8 hiéu sudt hoat déng
S8 ngay phai thu 243 21,0 20,2 268
S8 ngay phai tré 17,6 16,0 16,2 12,6
S6 ngdy tén kho 91,6 68,4 73,6 67,6
Khd ndng sinh 16i
Ty suétt Igi nhudn gép 10,6% 14,9% 12,5% 12,4%
Ty sudt Igi nhuén HDKD 3,7% 6,2% 5,1% 4,9%
Ty sudt LNST 1,6% 4,5% 3,8% 3,8%
ROE 13,7% 30,6% 23,5% 23,7%
ROA 3,8% 10,6% 8,6% 9,2%
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Bdng can ddi ké todn (Ty déng)

+ Tién va& cdc khodn tudng

duang tién
+ Dau tu ngdn han
+ Cdc khodn phdi thu ngdn han
+ Hang tén kho
+ Ta&i san ngén han khdc
Tai sén ngén han
+ Cdc khodn phdi thu dai han
+ Tdi san c8 dinh
+ Bdt dong san dau tu
+ Ta&i san dé dang dai han
+ Dau tu dai han
+ Tai san dai han khdc
Tai san dai han
Téng Tai sdn
+ Vay ngdn han

+ Ng ngdn han khdc

Ng ngdn han

+ Vay ddi han

+ Cdc khodn phdi tra dai han
khdc
Ng dai han

Téng nd phai tra

+V6n ¢6 phan

+ Thdng du vén ¢8 phan

+ Lgi nhud@n sau thué chua phén
phdi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty lé tdng trudng (%)

Tdng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT
Tdng trudng LNST
Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai sén

Pinh gid (I6n)
P/E

P/B

EPS

BVPS

607

20

561

1.520

35

2.743

646

39

16

711

3.455

1.484

675

2.159

10

10

2.169
572

258

456
1.286

3.455

0,1%

-8,7%
-30,3%
-5,5%
-19,7%

2023
16,1
2,0
2334

18.767

2024 2025 2026F
627 250 397
11 5 7
464 652 1.041
1.466 2.283 1511
42 123 131
2.609 3314 3.085
5 5 5

633 612 620
0 0

5 5

5 5 5

18 28 27
668 655 662
3.277 3.969 3.747
772 1.368 968
971 900 774
1.743 2.268 1.741
5

0 0

17 5 5

1.760 2.273 1.747

572 572 572
0 0 0
433 538 721
513 586 708
1517 1.696 2.000

3.277 3.969 3.747

2024 2025 2026F
9,0% 13,4% 10,1%

87.2% -7.2% 7,1%
215,7% -6,0% 10,8%
18,0% 11,7% 18,0%
-5,1% 21,1% -5,6%
2024 2025 2026F
7,6 7,0 9,0

19 1.4 2,0
5.620 4.878 6.177
22.001 24.162 27.909
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi cé phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clru cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khdng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndio dudc thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déu tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
n&o vdi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tén thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stra d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd l1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia ¢ phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia ¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han déu tu la 12 thdng
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Thoéng tin lién hé

Codng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Ba, Ha N6i

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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