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Thông tin cơ bản (04/05/2026)

Sàn giao dịch: UpCom

Giá thị trường: 26.400

EPS: 4.356

P/E: 6,1

Giá trị sổ sách (đồng) 16.354

P/B: 1,6

KLGD TB 20 phiên: 1.255.000

KLCP đang lưu hành: 146.109.900

Vốn hóa (tỷ đồng): 3.857

TÓM TẮT

Khuyến nghị đầu tư:

Chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cơ hội đầu tư cổ phiếu DDV với giá mục tiêu ở mức 31.700 đồng/cổ phiếu 
(+20% so với giá thị trường), tầm nhìn đầu tư 1 năm. 

Luận điểm đầu tư:

Dù LNST 2026F dự báo giảm 21% xuống 498 tỷ đồng, do nền 2025 rất cao và áp lực chi phí đầu vào tăng, chúng tôi cho

rằng DDV vẫn có upside nhờ sản lượng tăng nhẹ, mặt bằng giá DAP duy trì cao, đóng góp ổn định từ NH3, catalyst MAP từ

2027, và nền tảng tài chính vững chắc. Cụ thể:

• Sản lượng DAP năm 2026 dự báo tăng nhẹ. Dự báo sản lượng DAP 2026 đạt khoảng 280 nghìn tấn (+7% yoy), nhờ

tiến độ xử lý bã thải thạch cao cải thiện, hạ tầng cảng/logistics từng bước được nâng cấp và hiệu suất vận hành nhà máy

tốt hơn, trong bối cảnh nguồn cung DAP nội địa vẫn chưa đáp ứng đủ nhu cầu.

• Mặt bằng giá DAP toàn cầu duy trì ở mức cao, nhưng câu chuyện cốt lõi là giữ được biên LNG đủ tốt. Giá DAP 

2026F dự báo tăng 10%, được hỗ trợ bởi việc Trung Quốc tiếp tục hạn chế xuất khẩu và nhu cầu nhập khẩu lớn từ Ấn

Độ/Brazil; tuy nhiên mức độ chuyển hóa sang lợi nhuận phụ thuộc trực tiếp vào diễn biến giá lưu huỳnh, NH3 và quặng

apatit. Q1/2026 cho thấy doanh thu tăng mạnh nhưng biên gộp đã co đáng kể khi chi phí đầu vào tăng nhanh hơn giá

bán.

• Mảng NH3 giúp đa dạng hóa doanh thu. Sau khi tăng đột biến trong 2025, mảng này có thể tiếp tục đóng góp doanh

thu đáng kể (dự kiến tăng 10%), nhờ cả sản lượng và giá bán cùng cải thiện.

• Dự án MAP là catalyst giá trị nhất trong trung hạn, có thể nâng mặt bằng lợi nhuận từ 2027 trở đi. Nhà máy MAP

60.000 tấn/năm giúp DDV mở rộng chuỗi giá trị phốt phát, bổ sung sản phẩm có hàm lượng dinh dưỡng cao hơn, giá

bán và biên tiềm năng tốt hơn DAP;

• Nền tảng tài chính vững chắc. Tỷ trọng tiền mặt cao (~60% tài sản ngắn hạn) giúp doanh nghiệp duy trì thanh khoản

tốt, hạn chế rủi ro chu kỳ và có dư địa đầu tư mở rộng.

Yếu tố theo dõi:

➢ Biến động giá nguyên liệu đầu vào (lưu huỳnh, NH3, Apatit). 

➢ Chính sách xuất khẩu phân bón của Trung Quốc.

➢ Tiến độ triển khai và vận hành nhà máy MAP.

➢ Rủi ro môi trường và xử lý bã thải thạch cao.Nguồn: Cafef, Aseansc research

Biến động giá cổ phiếu trong vòng 1 năm
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Nguồn: DDV, Aseansc Research

➢ DDV (Công ty Cổ phần DAP – Vinachem) là doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực sản xuất và kinh doanh

phân bón, trực thuộc Tập đoàn Hóa chất Việt Nam. Công ty tập trung vào sản phẩm chủ lực là phân bón

DAP (Diammonium Phosphate) phục vụ nông nghiệp.

➢ DDV sở hữu nhà máy sản xuất quy mô lớn tại Hải Phòng, đóng vai trò quan trọng trong việc cung ứng phân

bón cho thị trường nội địa, góp phần giảm phụ thuộc nhập khẩu. Bên cạnh đó, doanh nghiệp cũng từng

bước cải thiện hiệu quả vận hành và tái cơ cấu tài chính để nâng cao năng lực cạnh tranh.

Lịch sử hình thành và phát triển

1 2 3 4

2008: Thành lập công ty 

TNHH MTV DAP - 

Vinachem

2009: Hoàn thiện và 

đưa vào hoạt động 

nhà máy DAP Đình Vũ

2015: Cổ phần hóa với 

vốn nhà nước chiếm 

64%. Sau đó niêm yết lên 

UPCoM với mã chứng 

khoán DDV

2016-2022: Tập trung xây 

dựng, nâng cấp nhà máy, quy 

trình xử lý phụ phẩm. 
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I. TỔNG QUAN

2. Cơ cấu cổ đông của DDV: 

➢ Cơ cấu cổ đông của DDV tập trung cao, với Vinachem nắm quyền

chi phối. Tính đến 11/12/2025, Tập đoàn Hóa chất Việt Nam là cổ đông

chi phối khi nắm giữ 64% vốn tại DDV. Bên cạnh đó, hai cổ đông tổ

chức khác gồm Công ty Cổ phần Thương mại và Dịch vụ Việt Kim

(4,37%) và Công ty Cổ phần The Golden Group (1,71%).

➢ Vinachem từng đưa ra kế hoạch thoái vốn khỏi DDV trong đề án tái

cơ cấu giai đoạn 2021–2025, với định hướng giảm tỷ lệ sở hữu xuống

dưới mức chi phối 51% hoặc thoái toàn bộ khi doanh nghiệp vận hành

ổn định. Dù DDV hiện đã được đưa ra khỏi danh sách 12 dự án yếu

kém, việc thoái vốn vẫn đang chờ phê duyệt cuối cùng từ Thủ tướng.

Nếu được phê duyệt, thoái vốn có thể trở thành catalyst định giá; ngược

lại, tiến độ kéo dài sẽ làm câu chuyện re-rating thiếu điểm kích hoạt

ngắn hạn.

Nguồn: DDV, Aseansc Research

64.0%
4.3%

1.7%

30.0%

Cơ cấu cổ đông DDV

Tập đoàn Hóa chất Việt 
Nam

CTCP TM&DV Việt Kim 

CTCP The Golden
Group

Khác



I. TỔNG QUAN

3. Mô hình kinh doanh của DDV – Chuỗi giá trị của DDV

Nguồn: DDV, Aseansc Research

➢ Chuỗi giá trị của DDV tập trung vào các công đoạn xử lý, phối hợp hóa chất để tạo ra phân DAP sau đó phân phối cho cả thị trường nội địa và xuất

khẩu. Trong khâu đầu vào, quặng Apatit và hóa chất NH3 là 2 nguyên liệu chính – được mua từ nguồn trong nước và nhập khẩu, theo đó, giá các loại nguyên liệu

này chịu tác động của giá thế giới. Ở khâu đầu ra, DAP đang đẩy mạnh thị trường xuất khẩu nhiều hơn khi thị trường trong nước đang chịu mức cạnh tranh cao.

Than cám + Lưu huỳnh:

Đầu raSản xuấtĐầu vào

Quặng Apatit

H2So4 Phân DAP

Phối trộn 

H2So4, H3Po4 

và Amonic lỏng

Amoniac lỏng

H3Po4

Phân DAP

Cơ cấu chi phí nguyên liệu

Than cám

Lưu huỳnh

Quặng Apatit

Amoniac lỏng

Cơ cấu tiêu thụ nội địa (43%)

ĐBSCL

ĐBSH

Khác

Cơ cấu tiêu thụ xuất khẩu (54%)

Ấn Độ

Sri Lanka

Khác
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I. TỔNG QUAN

➢ Giai đoạn 2022 - 2023: Doanh thu duy trì ổn định, đi ngang ở mức khoảng 3.200 tỷ đồng. DAP là mảng đóng góp gần như toàn bộ doanh thu cho doanh

nghiệp trong thời gian này. Giai đoạn 2024 - 2025: Doanh thu bắt đầu tăng trưởng mạnh. Đặc biệt năm 2025, doanh thu DAP bứt phá lên mức hơn 4.000 tỷ

đồng. Mặc dù có sự xuất hiện của mảng NH3, DAP vẫn giữ vai trò chủ đạo, chiếm khoảng 75% tổng doanh thu.

➢ Về BLNG, năm 2022 đạt mức khá cao, xấp xỉ 15% do giá thành phẩm tăng cao, môi trường kinh doanh thuận lợi.Năm 2023: Sụt giảm mạnh xuống mức thấp

nhất giai đoạn, chỉ còn khoảng 8% tương ứng với chu kỳ giảm giá của phân DAP khi thị trường thế giới dư cung. Điều này cho thấy hiệu quả kinh doanh mảng

DAP bị thu hẹp đáng kể trong năm này. Giai đoạn 2024 - 2025: Phục hồi mạnh mẽ. BLNG tăng lên 10% (2024) và đạt đỉnh cao nhất vào năm 2025 với mức

hơn 18%.

4. Mô hình kinh doanh của DDV – Kết quả kinh doanh

Nguồn: DDV, Aseansc Research
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I. TỔNG QUAN

5. SWOT

Nguồn: DDV, Aseansc Research
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Threats – Thách thức

• Biến động giá nguyên liệu đầu vào: Apatit,

NH3, lưu huỳnh phụ thuộc commodity cycle -> 

ảnh hưởng trực tiếp đến BLNG

• Cạnh tranh với DAP nhập khẩu ngày càng 

gay gắt: Nhập khẩu hiện chiếm 54% thị phần thị 

trường nội địa và có xu hướng gia tăng

• Áp lực tuân thủ các quy định về môi trường ngày 

càng cao.

Opportunities – Cơ hội

• Thiếu hụt nguồn cung DAP toàn cầu do: (i) 

Trung Quốc hạn chế xuất khẩu; (ii) Xung đột 

Vịnh Ba Tư làm nghẽn nguồn cung.

• Mở rộng sang sản phẩm MAP: Thị trường nội

địa thiếu cung sản phẩm này (nhu cầu 300, 

nhưng mới chỉ đáp ứng 60k tấn)

Strengths – Điểm mạnh

• Vị thế đầu ngành: Công suất ~330.000 

tấn/năm, chiếm ~40% công suất nội địa, tạo lợi 

thế quy mô và hệ sinh thái sản xuất hoàn chỉnh

• Mở rộng quy mô: Tận dụng vị trí địa lý gần 

cảng, công nghệ và kinh nghiệm sản xuất sẵn có 

để mở rộng sang mảng thương mại NH3, tăng 

trưởng đột biến trong 2025

Weaknesses – Điểm yếu

• Phụ thuộc lờn vào nguyên liệu nhập khẩu: 

Apatit, NH3, lưu huỳnh phụ thuộc nhập khẩu

• Chất lượng sản phẩm thấp hơn hàng nhập 

khẩu: DAP nội địa ~61% dinh dưỡng thấp hơn 

mức 64% quốc tế. Theo đó giá bán rẻ hơn và 

sức cạnh tranh yếu hơn. 

• Công nghệ sản xuất lạc hậu, tạo nhiều bã thải: 

Tồn đọng >4 triệu tấn thạch cao, bãi chứa có 

thể đầy trong ~4 năm, nếu không xử lý sẽ bị 

dừng sản xuất.
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Năm 2025, kết quả kinh doanh của DAP - Vinachem ghi nhận sự tăng trưởng vượt bậc với doanh thu tăng mạnh (+67,1% YoY) nhờ sự đóng góp tích cực từ

cả hai mảng chiến lược là DAP và NH3. Biên lợi nhuận gộp được cải thiện ấn tượng trong bối cảnh thiếu hụt nguồn cung toàn cầu đẩy giá bán DAP duy trì ở

mức cao, tạo điều kiện tối ưu hóa lợi nhuận trên từng đơn vị sản phẩm. Đặc biệt, mảng thương mại NH3 đã chính thức đi vào vận hành ổn định và bắt đầu

đóng góp trực tiếp vào cơ cấu lợi nhuận, giúp đa dạng hóa nguồn thu và nâng cao năng lực tài chính cho doanh nghiệp. Sự kết hợp giữa điều kiện thị

trường thuận lợi và chiến lược mở rộng sản phẩm mới đã tạo nên một năm tài chính thành công toàn diện cho công ty.

Nguồn: DDV, Aseansc Research

Đơn vị: Tỷ đồng 2025 %YoY % KH 2025

Doanh thu 5,623 +67,1% +160%

Lợi nhuận gộp 942 +159,4%

Biên lợi nhuận gộp 16,8%

Doanh thu tài chính 87 +76,6%

Chi phí tài chính 8 +41,8%

Chi phí bán hàng 95 +8,7%

Chi phí quản lý 132 +23,4%

Lãi (lỗ) sau thuế 581 +276,3%
+300%

1. Doanh thu tăng mạnh nhờ kết quả tích cực ở cả mảng DAP và NH3  
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Nguồn: Bloomberg, Aseansc Research

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Giá DAP tăng mạnh trong 2025, khoảng +20–25% so với đầu năm, do Trung Quốc thắt chặt hạn ngạch xuất khẩu khiến nguồn cung thế giới bị hạn chế và

Ấn Độ tăng mua mạnh cho các vụ mùa trong năm. Cụ thể, Trung Quốc gần như đóng băng xuất khẩu trong đầu 2025 nhằm ưu tiên nhu cầu nội địa, trong

khi Ấn Độ – quốc gia nhập khẩu DAP lớn nhất – gia tăng nhập khẩu với mức tăng hai chữ số so với trung bình các năm trước, tạo áp lực cầu đáng kể lên thị

trường

1.1. Mảng DAP tăng trưởng nhờ cả giá bán và sản lượng đều cải thiện
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Nguồn: Bloomberg, Aseansc Research

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Trung Quốc và Ấn Độ là hai thị trường có ảnh hưởng quyết định đến diễn biến giá DAP toàn cầu, khi Trung Quốc là quốc gia sản xuất và xuất khẩu DAP lớn

nhất thế giới, trong khi Ấn Độ là nước nhập khẩu và tiêu thụ lớn nhất, chiếm khoảng 30% nhu cầu nhập khẩu toàn cầu. Do đó, biến động giá DAP phụ thuộc

chủ yếu vào chính sách xuất khẩu của Trung Quốc (hạn ngạch, kiểm soát nguồn cung nội địa) và nhu cầu nhập khẩu của Ấn Độ theo chu kỳ mùa vụ và

chính sách trợ cấp phân bón

1.1. Mảng DAP tăng trưởng nhờ cả giá bán và sản lượng đều cải thiện

Trung Quốc là quốc gia sản xuất DAP lớn nhất

Trung Quốc

Ấn Độ

Ả Rập Saudi
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II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Sản lượng tiêu thụ nội địa của DDV ước tính tăng 16% trong năm 2025, được hỗ trợ bởi điều kiện thời tiết thuận lợi khi ENSO chuyển sang trạng thái trung

tính. Lượng mưa cải thiện trong năm giúp phục hồi độ ẩm đất, tạo nền tảng cho hoạt động sản xuất nông nghiệp ổn định hơn, qua đó thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ

sản phẩm của DDV

➢ Sản lượng xuất khấu duy trì đà tăng trưởng tích cực, năm 2025 tăng 13% YoY nhờ Trung Quốc tiếp tục duy trì chính sách hạn chế xuất khẩu DAP – khiến 

nguồn cung thế giới sụt giảm nghiêm trọng – giúp DAP của DDV có nhiều dư địa cạnh tranh hơn trên thị trường quốc tế.

1.1. Mảng DAP tăng trưởng nhờ cả giá bán và sản lượng đều cải thiện
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Nguồn: Bloomberg, Aseansc Research

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Sau giai đoạn nghiên cứu thâm nhập thị trường (2023 – 2024), DDV quyết tâm đẩy mạnh mảng thương mại NH3 trong năm 2025 để tận dụng giai đoạn giá 

NH3 tăng cao trong khi năng lực cung ứng của thị trường nội địa rất thấp (chỉ khoảng 25%). DDV cũng có lợi thế hơn các doanh nghiệp khác trong khâu vận 

tải và lưu trữ NH3 nhờ sở hữu hệ thống bồn chứa hóa chất cạnh cảng Hải Phòng và mạng lưới logistics, hỗ trợ việc nhập khẩu và phân phối NH3 cho các

nhà máy đạm/hoá chất trong khu vực miền Bắc. Năm 2025, doanh thu NH3 đạt 406 tỷ đồng, gấp 22 lần 2024, BLNG đạt ~13%.

1.2. Mảng thương mại NH3 tăng trưởng cao
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Nguồn: DDV, Aseansc Research

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Đà tăng của giá DAP trong năm 2025 giúp cải thiện đáng kể biên lợi nhuận gộp (BLNG) của doanh nghiệp. Mặc dù giá một số nguyên liệu đầu vào có xu

hướng tăng, mức độ tăng không đồng đều. Điều này cho thấy doanh nghiệp đang hưởng lợi từ yếu tố ‘price spread expansion’, khi giá bán tăng nhanh hơn

giá đầu vào – yếu tố cốt lõi thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận trong ngắn hạn.

2. BLNG cải thiện nhờ giá DAP tăng cao
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Nguồn: DDV, Aseansc Research

II. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

➢ Cụ thể, hai nguyên liệu chính là NH₃ và quặng Apatit – chiếm tỷ trọng lớn trong cơ cấu chi phí – chỉ biến động nhẹ, trong khi giá lưu huỳnh tăng nhanh hơn.

Tuy nhiên, do lưu huỳnh chỉ chiếm khoảng 15% tổng chi phí sản xuất DAP, tác động tiêu cực lên chi phí đầu vào là tương đối hạn chế. Nhờ đó, chênh lệch

giữa giá bán và giá vốn được nới rộng, qua đó hỗ trợ BLNG cải thiện trong giai đoạn giá DAP tăng

2. BLNG cải thiện nhờ giá DAP tăng cao
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

1. Sản lượng DAP năm 2026 dự báo tăng nhẹ

Sản lượng tiêu thụ 2026 dự kiến tăng trưởng 7%, nhờ cả thị trường nội địa và xuất khẩu cùng mở rộng. Cụ thể:

• Sản lượng nội địa năm 2026 dự phóng tăng +3%, nhờ: (i) nhu cầu phân bón duy trì ổn định tại các vùng trọng điểm như Đồng bằng sông Cửu Long, đặc biệt

đối với cây lúa; (ii) DDV giữ vững thị phần hiện hữu.tại những khu vực tiêu thụ này nhờ mức giá rẻ hơn trong khi vẫn đảm bảo yêu cầu về chất lượng của 

nông dân.

• Sản lượng xuất khẩu dự phóng tăng +10%, nhờ: (i) nguồn cung DAP toàn cầu tiếp tục thiếu hụt trong khi nhu cầu tại các thị trường lớn (Ấn Độ, Sri Lanka)

tăng trưởng; (ii) Trung Quốc duy trì chính sách hạn chế xuất khẩu, tạo dư địa cho DDV mở rộng thị phần. 

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính
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Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính

NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
ĐỂ XEM BÁO CÁO ĐẦY ĐỦ.
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

2. Mặt bằng giá DAP toàn cầu duy trì ở mức cao, nhưng câu chuyện cốt lõi là giữ được biên LNG đủ tốt 

Giá DAP dự kiến duy trì ở mặt bằng cao trong năm 2026F – 2027F (lần lượt +10% YoY và +5% YoY), phản ánh trạng thái cung toàn cầu vẫn thắt

chặt. Động lực chính đến từ: (1) Trung Quốc tiếp tục duy trì chính sách kiểm soát xuất khẩu nhằm ưu tiên nguồn cung nội địa, và (2) Nguồn cung bổ sung từ

các dự án mới còn hạn chế, với độ trễ trong quá trình xây dựng và vận hành thương mại khiến chưa thể đóng góp đáng kể trong ngắn hạn. (3) Bất ổn địa 

chính trị khiến các quốc gia sản xuất và tiêu thụ lớn tăng cường tích trữ mặt hàng này để đảm bảo cho an ninh lương thực nội địa, đặc biệt là Trung Quốc và 

Ấn Độ. Trong kịch bản quốc gia này tiếp tục hạn chế xuất khẩu, phần công suất gia tăng từ các dự án mới chủ yếu chỉ đủ bù đắp phần thiếu hụt hiện hữu, qua

đó chưa hình thành trạng thái dư thừa.

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

2. Mặt bằng giá DAP toàn cầu duy trì ở mức cao, nhưng câu chuyện cốt lõi là giữ được biên LNG đủ tốt 

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính
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tăng nhanh hơn mức tăng của giá DAP, làm thu hẹp chênh lệch giá bán

– giá vốn. Đáng chú ý, giá lưu huỳnh được kỳ vọng tiếp tục duy trì ở mức

cao và có thể tăng mạnh, trong bối cảnh khoảng 60–65% nguồn cung lưu

huỳnh toàn cầu đến từ khu vực Vịnh Ba Tư (Trung Đông) – khu vực phụ

thuộc lớn vào sản lượng khai thác dầu khí và tiềm ẩn rủi ro gián đoạn nguồn

cung. Mặc dù lưu huỳnh chỉ chiếm khoảng 15% cơ cấu chi phí sản xuất DAP,

biến động giá mạnh của nguyên liệu này vẫn có thể tạo áp lực đáng kể lên

biên lợi nhuận, đặc biệt trong trường hợp giá DAP không tăng tương ứng.
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

3. Mảng NH3/hóa chất giúp đa dạng hóa doanh thu 

Doanh thu mảng thương mại NH3 của DDV dự kiến tăng 10% trong 2026F, nhờ cả sản lượng và giá bán cùng cải thiện. Cụ thể, sản lượng tăng do (i)

nguồn cung toàn cầu tăng chậm khi các nhà máy mới tại Trung Đông chậm tiến độ vận hành bởi yếu tố địa chính trị, (ii) thị trường duy trì trạng thái thắt chặt; trong

khi giá bán tăng nhờ giá khí đầu vào ở mức cao khi nhu cầu năng lượng gia tăng hỗ trợ mặt bằng giá NH3. Sang năm 2027, sản lượng và giá bán dự kiến điều

chỉnh giảm khi (i) nguồn cung toàn cầu gia tăng trở lại, (ii) các nhà máy mới tại Trung Đông có thể đi vào vận hành nếu điều kiện địa chính trị được cải thiện.

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

4. Động lực tăng trưởng mới từ nhà máy MAP

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính

Nhà máy MAP khởi công là động lực củng cố vị thế phốt phát của DDV trong trung và dài hạn. Cụ thể, dự án MAP công suất 60.000 tấn/năm (tổng vốn

~457 tỷ đồng, khởi công 19/12/2025) được kỳ vọng nâng cao hiệu quả kinh doanh nhờ: (i) Sản phẩm MAP có hàm lượng P₂O₅ cao (61%) với giá bán và biên

LN gộp vượt trội so với DAP; (ii) Hoàn thiện chuỗi giá trị phân bón phốt phát của DDV. Về tiến độ nhà máy đó dự kiến vận hành thử từ Q4/26 và thương mại

hóa từ 2027. Chúng tôi giả định nhà máy hoạt động ở mức 20% công suất năm 2027 và tăng dần lên 70% vào 2030, tương ứng sản lượng ~12.000 tấn lên

~42.000 tấn; trong khi tiêu thụ đạt khoảng 15.000/20.000 tấn trong 2027/28 nhờ: (i) Uy tín sẵn có tại thị trường nội địa, (ii) Nhu cầu trong nước còn thiếu hụt

nguồn cung MAP.
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III. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

5. Cơ cấu tài chính lành mạnh với lượng tiền mặt dồi dào

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính
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IV. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH, ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ

1. Tóm tắt các giả định chính trong dự phóng kết quả kinh doanh năm 2026:

Đơn vị: Tỷ đồng 2026F %YoY Tóm tắt giả định chính

Doanh thu thuần 6.365 +13%
Doanh thu 2026F tăng chủ yếu nhờ sản lượng tiêu thụ DAP và giá bán mặt 

hàng này duy trì tăng trưởng.

Mảng DAP 5.021 +13%

Dự phóng tăng nhờ sản lượng tiêu thụ tăng khi nhà máy tiếp tục gia tăng 

công suất và giá bán giữ ở mức cao trong bối cảnh nguồn cung thế giới thiếu 

hụt.

Mảng thương mại NH3 1.344 +10%
Doanh thu mảng thương mại NH3 của DDV tăng nhờ cả sản lượng và giá

bán cùng cải thiện.

Lợi nhuận gộp 804 -15%
LNG giảm do kỳ vọng giá lưu huỳnh và quặng Apatit tăng nhanh hơn giá NH3 

khi nguồn cung toàn cầu bị tắc nghẽn ở khu vực chiến sự tại Vịnh Ba Tư.

LNST 498 -21%

Nguồn: DDV, Aseansc Research ước tính
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2. Định giá và khuyến nghị:

IV. DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH, ĐỊNH GIÁ & KHUYẾN NGHỊ

Nguồn: Aseansc Research

➢ ĐỊNH GIÁ. Dựa trên phương pháp định giá P/E, Aseansc xác định mức giá hợp lý đối

với DDV ở mức 31.700 đồng/cổ phiếu, cao hơn giá thị trường 20%. P/E mục tiêu kỳ

vọng là 9,x thấp hơn so với mức trung bình ngành là 12,x và cũng thấp hơn trung bình

của DDV trong quá khứ là 11,x.

➢ KHUYẾN NGHỊ. Chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cơ hội đầu tư cổ phiếu DDV

với tầm nhìn đầu tư 1 năm.

Phương pháp P/E

P/E fwd 9,x

Fwd LNST 2026 (tỷ đồng) 498

Fwd EPS 2026 (đồng/cổ phiếu) 3.408

Giá hợp lý (đồng/cp) 31.700
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V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

Chuỗi giá trị sản xuất phân DAP của Việt Nam
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Diammonium Phosphate (DAP) là một loại phân bón phức hợp

cung cấp đồng thời hai dưỡng chất quan trọng là đạm (khoảng

18% N) và lân (khoảng 46% P₂O₅). Loại phân này có thể sử dụng cho

nhiều loại cây trồng khác nhau, nhưng được ứng dụng phổ biến nhất

đối với các cây lương thực như lúa, ngô và lúa mì. Về tiêu thụ, DAP

chủ yếu được phân phối qua hai kênh chính, bao gồm sử dụng trực

tiếp trong nông nghiệp với tỷ trọng khoảng 70–75% và làm nguyên liệu

cho sản xuất phân NPK với tỷ trọng khoảng 25–30%.

Quy trình sản xuất DAP được thực hiện qua hai giai đoạn liên

tiếp, trong đó ở giai đoạn đầu, axit sunfuric được tạo ra từ lưu huỳnh

và cho phản ứng với quặng apatit theo tỷ lệ 40:60 để hình thành axit

phosphoric (H₃PO₄), đồng thời phát sinh lượng chất thải đáng kể với

trung bình khoảng 2,08 tấn thạch cao trên mỗi tấn H₃PO₄. Tiếp đó, ở

giai đoạn thứ hai, axit phosphoric tiếp tục phản ứng với amoniac theo tỷ

lệ 75:25 để tạo ra sản phẩm phân bón DAP.

Phân DAP dùng chủ yếu cho cây lương thực 
(lúa nước, ngô)

Lương thực

Cây dầu

Rau và quả

Cây công nghiệp

Cây khác
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Chuỗi giá trị sản xuất phân DAP của Việt Nam
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Trong bối cảnh nguồn cung nội địa suy giảm, các doanh nghiệp sản xuất

DAP buộc phải gia tăng tỷ trọng nhập khẩu quặng apatit nhằm đảm bảo

hoạt động sản xuất liên tục. Tuy nhiên, chiến lược này tạo ra áp lực đáng kể

lên chi phí đầu vào và biên lợi nhuận, khi giá quặng nhập khẩu cao hơn trung

bình khoảng 69% so với nguồn nội địa, đồng thời phát sinh thêm chi phí

logistics, lưu kho và rủi ro gián đoạn chuỗi cung ứng. Do đó, chúng tôi đánh giá

phụ thuộc vào nguồn cung nhập khẩu sẽ là yếu tố bất lợi mang tính cấu trúc đối

với ngành trong trung và dài hạn.

Xét về cơ cấu chi phí, quặng apatit hiện là nguyên liệu đầu vào trọng yếu, chiếm

khoảng 32% tổng chi phí nguyên vật liệu. Nguồn cung trong nước chủ yếu tập

trung tại khu vực Lào Cai, tuy nhiên đang đối mặt với áp lực suy giảm rõ rệt về

trữ lượng, đặc biệt đối với quặng loại I và loại III – hai chủng loại có chất lượng

phù hợp nhất cho sản xuất DAP. Trữ lượng còn lại của hai loại quặng này lần

lượt đạt khoảng 7 triệu tấn và 31 triệu tấn, tương ứng chỉ đáp ứng được khoảng

21%–87% nhu cầu tiêu thụ hàng năm, qua đó phản ánh rủi ro thiếu hụt nguồn

cung ngày càng gia tăng.

Trong khi đó, dư địa thay thế bằng các loại quặng khác là tương đối hạn chế.

Cụ thể, quặng loại II có hiệu quả kinh tế thấp do đặc tính vật lý bất lợi, dẫn đến

chi phí khai thác và chế biến cao, còn quặng loại IV có hàm lượng P₂O₅ thấp và

chứa nhiều tạp chất, hiện chưa có công nghệ tuyển khả thi để đưa vào sử dụng

trên quy mô công nghiệp. Điều này khiến khả năng tự chủ nguyên liệu trong

nước tiếp tục bị bó hẹp, củng cố thêm xu hướng phụ thuộc vào nguồn nhập

khẩu của các doanh nghiệp trong ngành.

1. Đầu vào – Nhu cầu nhập khẩu Apatit lớn do trữ lượng trong nước dần cạn kiệt

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

Trữ lượng và tỷ trọng P2O5 của các loại quặng Apatit tại Lào 

Cai (quy hoạch 2021 – 2050)
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Sự chênh lệch về công nghệ sản xuất đang tạo ra bất lợi cạnh tranh rõ rệt cho các doanh nghiệp DAP

nội địa, đặc biệt trong bối cảnh sản phẩm nhập khẩu có chất lượng cao hơn và ổn định hơn. Cụ thể, DAP nhập

khẩu chủ yếu đạt tiêu chuẩn 64% (N-18%, P₂O₅-46%), trong khi sản phẩm nội địa thường chỉ đạt mức 61% (N-

16%, P₂O₅-45%), qua đó làm suy giảm sức cạnh tranh về chất lượng và khả năng định giá trên thị trường.

Nguyên nhân cốt lõi đến từ việc các doanh nghiệp trong nước vẫn chủ yếu sử dụng công nghệ

Dihydrat (DH) trong sản xuất axit phosphoric theo phương pháp ướt. Công nghệ này có hiệu suất thu hồi P₂O₅

tương đối thấp, với mức thất thoát khoảng 4–6% vào bã thạch cao, đồng thời tạo ra lượng chất thải lớn. Hệ quả

là hàm lượng P₂O₅ trong axit phosphoric chỉ đạt khoảng 28–32%, ảnh hưởng trực tiếp đến chất lượng đầu vào

cho sản xuất DAP và kéo theo chất lượng thành phẩm ở mức thấp hơn.

2. Sản xuất – Công nghệ sản xuất còn lạc hậu khiến sản phẩm đầu ra chất lượng thấp và sinh bã thải lớn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

2.1. Công nghệ sản xuất trong nước lạc hậu so với trung bình thế giới

Trong khi đó, các quốc gia sản

xuất lớn như Trung Quốc, Nga và

Morocco đã chuyển sang áp dụng

công nghệ Hemi/Dihydrat, cho

phép nâng hàm lượng P₂O₅ trong

axit phosphoric lên khoảng 40–45%.

Lợi thế công nghệ này không chỉ giúp

cải thiện hiệu suất thu hồi mà còn

nâng cao chất lượng sản phẩm cuối

cùng, qua đó tạo ra khoảng cách

đáng kể về năng lực cạnh tranh giữa

DAP nội địa và hàng nhập khẩu.

Tổng thể, hạn chế về công nghệ tiếp

tục là điểm nghẽn mang tính cấu

trúc, ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu

quả sản xuất và vị thế thị trường của

các doanh nghiệp trong nước.
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2. Sản xuất – Công nghệ sản xuất còn lạc hậu khiến sản phẩm đầu ra chất lượng thấp và sinh bã thải lớn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

2.2. Khả năng sản xuất dần bị hạn chế khi lượng bã thải thạch cao đã gần chạm trần quy định

Áp lực từ tồn đọng bã thải thạch cao đang trở thành yếu tố hạn chế công suất mang tính

cấu trúc đối với các nhà máy DAP trong nước, qua đó gia tăng rủi ro gián đoạn vận hành

trong trung hạn. Theo quy định môi trường, khi bãi chứa đạt ngưỡng tối đa, doanh nghiệp buộc

phải dừng sản xuất cho đến khi xử lý được phần tồn đọng, điều này có thể dẫn đến tổn thất đáng

kể về doanh thu, đồng thời làm gia tăng chi phí bảo trì do nguy cơ ăn mòn và hư hỏng thiết bị

trong thời gian dừng máy.

Tính đến cuối năm 2022, tổng lượng tồn bãi thạch cao đã đạt khoảng 12,7 triệu tấn, tương

đương ~60% tổng công suất lưu chứa, trong đó DGC chiếm khoảng 6 triệu tấn, DDV 4,1 triệu

tấn và DAP Lào Cai 2,6 triệu tấn. Mỗi năm, ba nhà máy tiếp tục phát sinh thêm khoảng 1,2–1,4

triệu tấn bã thải, trong khi năng lực xử lý hiện tại chỉ ở mức hạn chế, không đủ bù đắp lượng

phát sinh mới. Trong kịch bản các nhà máy duy trì hoạt động ở mức công suất cao mà không có

giải pháp xử lý hiệu quả, các bãi chứa hiện hữu dự kiến sẽ đạt ngưỡng tối đa vào khoảng năm

2032.

Xét theo từng doanh nghiệp, mức độ áp lực là không đồng đều. DGC đã bước đầu triển

khai tái chế bã thải làm phụ gia xi măng, qua đó giảm đáng kể áp lực lưu chứa. Ngược lại, DDV

và DAP Lào Cai vẫn ghi nhận lượng tồn đọng lớn. Cụ thể, bãi chứa của DDV (công suất khoảng

6,2 triệu tấn) đã lấp đầy khoảng 66%, trong khi DAP Lào Cai đang trong tình trạng vận hành cầm

chừng nhiều năm do bãi thải đã đạt độ cao giới hạn và dư địa lưu chứa còn lại dưới 1 triệu tấn.

Tổng thể, hạn chế về năng lực xử lý bã thải không chỉ kìm hãm tăng trưởng sản lượng mà còn

làm gia tăng rủi ro vận hành và chi phí dài hạn cho các doanh nghiệp trong ngành
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3. Đầu ra – Chịu cạnh tranh gay gắt với sản phẩm nhập khẩu có chất lượng cao hơn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

3.1. Áp lực cạnh tranh lớn từ phân DAP nhập khẩu

Áp lực cạnh tranh từ DAP nhập khẩu đang duy trì ở mức cao và

tiếp tục là yếu tố bất lợi đối với sản phẩm nội địa, thể hiện qua

việc thị phần tiêu thụ của hàng nhập khẩu đã chiếm khoảng 58% vào

năm 2025. Diễn biến này cho thấy xu hướng ưu tiên của người tiêu

dùng cuối (nông dân) đối với các sản phẩm có chất lượng cao và ổn

định hơn, qua đó đặt ra thách thức lớn cho các doanh nghiệp trong

nước trong việc duy trì và mở rộng thị phần.

Mặc dù tổng công suất thiết kế của các nhà máy DAP nội địa đạt

khoảng 810.000 tấn/năm, tương đương khả năng đáp ứng hơn 80%

nhu cầu tiêu thụ trong nước (~1 triệu tấn/năm), sản lượng tiêu thụ

thực tế chỉ chiếm khoảng 46% thị phần. Sự lệch pha giữa năng lực

cung ứng và sản lượng tiêu thụ phản ánh rõ hạn chế về sức cạnh

tranh của sản phẩm nội địa, thay vì yếu tố công suất.

Nguyên nhân cốt lõi đến từ chênh lệch về chất lượng sản phẩm.

Tổng thể, trong bối cảnh khoảng cách chất lượng chưa được thu hẹp,

DAP nội địa khó có thể cải thiện vị thế cạnh tranh trên thị trường. Việc

nâng cấp công nghệ và cải thiện chất lượng sản phẩm, đặc biệt

hướng tới tiêu chuẩn hàm lượng dinh dưỡng 64%, sẽ là điều kiện tiên

quyết để các doanh nghiệp trong nước từng bước giành lại thị phần từ

hàng nhập khẩu.
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3. Đầu ra – Chịu cạnh tranh gay gắt với sản phẩm nhập khẩu có chất lượng cao hơn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

3.1. Áp lực cạnh tranh lớn từ phân DAP nhập khẩu

So sánh chất lượng phân DAP nhập khẩu và DAP nội địa

DAP nội địa hiện chỉ đạt mức tối đa khoảng 61% tổng hàm lượng

dinh dưỡng (N + P₂O₅), thấp hơn so với tiêu chuẩn quốc tế 64% phổ

biến trên thị trường nhập khẩu. Bên cạnh đó, chất lượng đầu vào quặng

apatit trong nước có hàm lượng P₂O₅ thấp (khoảng 22%–30%) và chứa

nhiều tạp chất, kém hơn so với mức 34%–38% tại các quốc gia sản xuất

lớn. Điều này ảnh hưởng trực tiếp đến đặc tính sản phẩm, khiến DAP nội

địa có độ hòa tan chậm hơn và hiệu quả sử dụng thấp hơn, chủ yếu phù

hợp làm nguyên liệu phối trộn NPK, thay vì sử dụng trực tiếp cho cây

trồng như DAP nhập khẩu.
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3. Đầu ra – Chịu cạnh tranh gay gắt với sản phẩm nhập khẩu có chất lượng cao hơn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

3.2. Các nước sản xuất và nhập khẩu lớn có khả năng chi phối giá DAP toàn cầu

Việc Trung Quốc – quốc gia xuất khẩu DAP lớn nhất thế giới – siết chặt

và tiến tới tạm dừng cấp phép xuất khẩu đang tạo ra cú sốc nguồn cung

mang tính hệ thống đối với thị trường toàn cầu, qua đó kéo dài tình

trạng thiếu hụt trong ngắn và trung hạn. Cụ thể, kể từ năm 2021, Chính

phủ Trung Quốc liên tục gia tăng kiểm soát đối với xuất khẩu phân bón

phosphate (DAP, MAP), và đến ngày 01/12/2024 đã chính thức yêu cầu tạm

dừng cấp phép mới. Chính sách hạn chế xuất khẩu tiếp tục có hiệu lực đến 

tháng 8/2026. Động thái này nhằm ưu tiên đảm bảo an ninh nguồn cung cho

nông nghiệp nội địa, đồng thời giữ lại nguồn phosphate – nguyên liệu chiến

lược cho chuỗi giá trị pin Lithium Iron Phosphate (LFP).

Trong khi đó, các quốc gia xuất khẩu chủ chốt còn lại như Morocco, Nga và Ả-

rập Xê-út hiện duy trì sản lượng ổn định nhưng chưa có dư địa mở rộng công

suất trong ngắn hạn. Theo đánh giá của FAO, nguồn cung từ các thị trường

này nhiều khả năng sẽ không ghi nhận tăng trưởng đáng kể cho đến giai đoạn

2027–2028, khi các dự án mở rộng mới bắt đầu đi vào vận hành thương mại.

Tổng hợp các yếu tố trên, chúng tôi cho rằng trạng thái thắt chặt nguồn

cung DAP toàn cầu sẽ tiếp tục duy trì trong ít nhất 2 năm tới, qua đó hỗ

trợ mặt bằng giá duy trì ở mức cao và gia tăng mức độ cạnh tranh trong việc

tiếp cận nguồn hàng trên thị trường quốc tế.

Trung Quốc
35%

Ấn Độ
11%

Ả Rập Saudi
10%

Nga
10%

Ma Rốc
8%

Mỹ 
5%

Jordan
2%

Khác
19%

Trung Quốc là quốc gia sản xuất DAP lớn nhất
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3. Đầu ra – Chịu cạnh tranh gay gắt với sản phẩm nhập khẩu có chất lượng cao hơn

V. PHỤ LỤC: TỔNG QUAN NGÀNH PHÂN BÓN - HÓA CHẤT

3.2. Các nước sản xuất và nhập khẩu lớn có khả năng chi phối giá DAP toàn cầu

Đà gia tăng nhập khẩu từ Ấn Độ – thị trường tiêu thụ DAP lớn nhất thế

giới – đang trở thành động lực chính thúc đẩy mặt bằng giá DAP toàn

cầu duy trì ở mức cao. Với quy mô chiếm hơn 30% tổng lượng nhập khẩu

toàn cầu (khoảng 5 triệu tấn/năm), mọi biến động trong nhu cầu của Ấn Độ đều

có tác động lan tỏa đáng kể đến cán cân cung – cầu và diễn biến giá trên thị

trường quốc tế.

Trong năm 2025, Ấn Độ đã nhập khẩu khoảng 4 triệu tấn DAP, tăng mạnh

~60% so với cùng kỳ, chủ yếu nhằm chủ động tích trữ cho hai vụ mùa chính

Kharif và Rabi. Xu hướng thu mua sớm và với khối lượng lớn này không chỉ

làm gia tăng áp lực cầu trong ngắn hạn mà còn góp phần thắt chặt nguồn cung

khả dụng trên thị trường giao ngay, qua đó đẩy giá DAP đi lên.

Diễn biến giá phản ánh rõ nét yếu tố cầu tăng mạnh, khi trong năm 2025, giá

DAP Trung Quốc và giá DAP trung bình thế giới lần lượt tăng khoảng 6,7% và

40,7% so với cùng kỳ, đồng thời tăng tương ứng 4,8% và 37,4% so với đầu

năm. Tổng thể, nhu cầu nhập khẩu tăng tốc từ Ấn Độ đang đóng vai trò là chất

xúc tác quan trọng, củng cố xu hướng tăng giá của DAP trong bối cảnh nguồn

cung toàn cầu vẫn bị hạn chế.
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Ấn Độ là quốc gia tiêu thụ DAP nhiều nhất

NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN 
ĐỂ XEM BÁO CÁO ĐẦY ĐỦ.



THÔNG BÁO

• NHÀ ĐẦU TƯ VUI LÒNG MỞ TÀI KHOẢN TẠI CÔNG TY CHỨNG KHOÁN ASEAN ĐỂ XEM BÁO CÁO ĐẦY ĐỦ.

• NHÀ ĐẦU TƯ CÓ THỂ THAM GIA NHÓM TƯ VẤN ZALO TẠI:

• NHÀ ĐẦU TƯ CÓ THỂ TRUY CẬP TRUNG TÂM DỮ LIỆU & PHÂN TÍCH THỊ TRƯỜNG TẠI: https://research.aseansc.com.vn/

https://research.aseansc.com.vn/


THÔNG TIN LIÊN HỆ
Công ty Cổ phần chứng khoán ASEAN

Địa chỉ: Tầng 4,5,6,7 số 3 Đặng Thái Thân, P.Phan Chu Trinh, Q.Hoàn Kiếm, Hà Nội

Webiste: www.aseansc.com.vn | Hotline: 1900 638 088

TRƯỞNG PHÒNG PHÂN TÍCH NGÀNH VÀ DOANH NGHIỆP

Hai.LP

Email: hai.lp@aseansc.com.vn

ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG
Bản báo cáo này bao gồm các nhận định chủ quan và dựa trên nguồn thông tin tin cậy và cơ sở phân tích chi tiết, cẩn trọng. ASEANSC không đảm bảo 

sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này đồng thời bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không 
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