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[Việt Nam]  14 Tháng 6, 2021 

Phân bón (Tích cực) 
Năm bản lề 2021 !? 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Nguyễn Đình Tùng, Tung.nd@miraeasset.com.vn   

Giá nông sản thế giới 
tăng mạnh, kéo theo 
nhu cầu về phân bón 

Giá hàng hóa nông sản tăng mạnh trên phạm vi toàn thế giới 
Sau khi tạo đáy vào T4/2020 do khủng hoảng COVID–19, giá nông sản đã có sự hồi phục mạnh mẽ và tăng lên 
mức cao nhất 5 năm. Chỉ số giá nông sản và ngũ cốc của WorldBank (WB) có mức tăng lần lượt 36.6% và 36.4% 
từ đáy T4/2020. 
Giá phân bón thế giới và Việt Nam 
Giá phân bón thế giới có độ trễ 2 tháng so với giá nông sản khi tạo đáy vào T6/2020, từ đây, chỉ số giá phân 
bón của WorldBank (WB) đã tăng 58.8%, cao nhất 5 năm trở lại đây. 
Giá phân bón Việt Nam tạo đáy trong khoảng T7–10/2020, và chỉ thực sự tăng mạnh từ cuối T12/2020. Bên 
cạnh giá, khối lượng tiêu thụ phân bón của Việt Nam 4 tháng đầu năm 2021 cũng tăng 8.2% CK. Trái ngược 
với xu hướng giảm trong những năm trước đó. 
Nhu cầu tăng kéo theo giá nguyên liệu đầu vào 
Giá các loại nguyên liệu đầu vào ngành phân bón đều có mức tăng giá mạnh mẽ. Tính từ đáy khủng khoảng 
COVID–19, 31/03/2020, khí thiên nhiên tăng 106%, dầu nhiên liệu (dầu FO, giá bán khí ở Việt Nam được neo 
theo giá dầu FO) tăng 106%, acid phosphoric tại Trung Quốc tăng 58%, quặng phosphoric Bắc Phi tăng 80%. 
Chỉ riêng giá Kali thế giới hiện tại mới bắt đầu hồi phục về mức trước dịch, nhưng đang tăng khá mạnh mẽ tại 
thị trường Mỹ. 
Giá nông sản neo ở mức cao, sẽ hỗ trợ ngành phân bón 
Giá bán và chi phí đầu vào đều đã tăng mạnh, khiến triển vọng ngắn hạn trở nên khó dự đoán. Tuy nhiên về 
trung hạn, nếu giá nông sản giữ được mức cao hay tiếp tục tăng sẽ hỗ trợ cho ngành phân bón. 

Diện tích đất canh tác 
có xu hướng thu hẹp 
dần trong dài hạn 

Diện tích đất canh tác tiếp tục giảm 
Theo Tổng Cục Thống Kê (TCTK), tổng diện tích canh tác đạt đỉnh trong 2013 và bắt đầu xu hướng giảm với 
CAGR -1%/năm, và có xu hướng tăng tốc trong 2 năm gần đây (2018–2019). 
Sự suy giảm chủ yếu đến từ diện tích trồng các loại cây có mùa vụ hàng năm như lúa, ngô, mía… (CAGR -
1.4%/năm, 2 năm gần nhất giảm 2.1%–2.5%). Có sự chuyển đổi cơ cấu cây trồng rõ rệt từ các cây có mùa vụ 
hàng năm sang cây lâu năm: cây ăn trái, cây công nghiệp. 
Sự thay đổi trong cơ cấu ngành nghề 
Quá trình công nghiệp hóa, đô thị hóa thu hút lao động nông nghiệp từ nông thôn, khiến tỉ lệ lao động trong 
lĩnh vực nông nghiệp giảm một cách bền vững từ 2005 đến nay. Đi kèm với đó là tỉ trọng nông nghiệp trong 
cơ cấu GDP cũng suy giảm. 
Tỉ trọng nông-lâm-ngư nghiệp trong GDP của Việt Nam đang ở mức 14% (trung bình thế giới 10.2%, WB), tuy 
nhiên lại sử dụng tới 37% tỉ lệ lao động (trung bình thế giới 27%). 
Tiêu thụ phân bón/ha của Việt Nam đã ở mức cao so với thế giới 
Theo thống kê từ WB, năm 2018, trung bình Việt Nam sử dụng 415 Kg phân bón trên mỗi hecta đất canh tác. 
ở mức cao nhất trong khu vực. Đổi lại, sản lượng ngũ cốc cũng đạt mức khá cao, 5,685 Kg/ha.  
Từ năm 2013 mức độ tiêu thụ phân bón/ha của Việt Nam đạt đỉnh ở mức 484Kg/ha và giảm dần về 415 Kg/ha 
năm 2018.  
Điều này cho thấy mức độ thâm nhập thị trường của phân bón đã sớm tới giới hạn. 

Kết quả kinh doanh 
các doanh nghiệp 
trong ngành  

KQKD có nhiều chuyến biến tích cực 
Các doanh nghiệp ngành phân bón trên sàn mà chúng tôi quan sát (DCM, DPM, DDV, DHB, BFC, LAS, SFG) đều 
có KQKD tích cực trong 2 quý gần đây, sự cải thiện đến cả từ doanh thu lẫn biên lợi nhuận. 
Tiếp tục chờ chính sách mới về thuế GTGT 
Ngày 6/5/2021, Chính phủ ban hành Nghị Quyết số 48/NQ–CP về phiên họp thường kỳ tháng 4/2021, quyết 
định các dự án luật sửa đổi, bổ sung luật thuế GTGT vào chương trình xây dựng luật, pháp lệnh 2021. Như vậy 
khả năng sẽ không có nghị quyết riêng cho thuế GTGT ngành phân bón mà phải chờ ban hành cùng lúc với 
các ngành khác.  
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Giá nông sản thế giới tăng mạnh, kéo theo nhu 
cầu về phân bón 

1. Giá hàng hóa nông sản tăng mạnh trên phạm vi toàn thế giới 

Sau khi tạo đáy vào T4/2020 do khủng hoảng COVID–19, giá nông sản đã có sự hồi phục mạnh 
mẽ và tăng lên mức cao nhất 5 năm. Chỉ số giá nông sản và ngũ cốc của WorldBank (WB) có 
mức tăng lần lượt 36.6% và 36.4% từ đáy T4/2020. 

 

Hình 1. Biến động giá ngô, lúa mì và đậu nành  Hình 2. Biến động giá cà phê, đường, cao su 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 3. Chỉ số giá nông nghiệp, thực phẩm, ngũ cốc của WorldBank (2010 =100) 

 Nguồn: WorldBank, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Mức tăng ấn tượng trong một thời gian ngắn, và sau chu kỳ giảm giá kéo dài 8 năm có thể 
đang báo hiệu về một chu kỳ tăng giá mới của ngành nông nghiệp. 
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2. Giá phân bón thế giới và Việt Nam 

Giá phân bón thế giới có độ trễ 2 tháng so với giá nông sản khi tạo đáy vào T6/2020, từ đây, 
chỉ số giá phân bón của WorldBank (WB) đã tăng 58.8%, cao nhất 5 năm trở lại đây. 

 

Hình 4. Chỉ số giá phân bón của WorldBank (2010 =100) 

 
Nguồn: WorldBank, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Giá phân bón Việt Nam tạo đáy trong khoảng T7–10/2020, và chỉ thực sự tăng mạnh từ cuối 
T12/2020. Bên cạnh giá, khối lượng tiêu thụ phân bón của Việt Nam 4 tháng đầu năm 2021 
cũng tăng 8.2% CK. Trái ngược với xu hướng giảm trong những năm trước đó. 

 

Hình 5.  Tiêu thụ phân bón qua các năm (Triệu tấn) 

 Nguồn: MoIT, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 6. Giá phân bón tại Việt Nam (Ure, DAP, Kali)  (VND/Kg)  Hình 7. Giá phân bón thế giới (Ure, DAP, Kali)  (USD/Tấn) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Nguồn: Agromonitor, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research   

 

 

3. Nhu cầu tăng kéo theo giá nguyên liệu đầu vào 

Giá các loại nguyên liệu đầu vào ngành phân bón đều có mức tăng giá mạnh mẽ. Tính từ đáy 
khủng khoảng COVID–19, 31/03/2020, khí thiên nhiên tăng 106%, dầu nhiên liệu (dầu FO, giá 
bán khí ở Việt Nam được neo theo giá dầu FO) tăng 106%. 
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Hình 8. Giá khí tự nhiên trên thị trường tương lai (USD/MMBtu)  Hình 9. Giá dâu FO trên thị trường tương lai (USD/tấn) 

 

 

 Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Đối với nguyên liệu đầu vào của phân Lân và Kali: Acid phosphoric tại Trung Quốc tăng 58%, 
quặng phosphoric Bắc Phi tăng 80%; riêng giá Kali thế giới hiện tại mới bắt đầu hồi phục về 
mức trước dịch, nhưng đang tăng khá mạnh mẽ tại thị trường Mỹ. Từ 21/6, Liên minh Châu 
Âu bắt đầu áp lệnh cấm vận với Belarus, nơi có nhà sản xuất Kali lớn nhất thế giới khiến giá 
Kali có thể tiếp tục tăng cao. 

 

Hình 10. Giá Acid Phosphoric tại Trung Quốc (USD/Tấn)  Hình 11. Giá quặng Phosphoric tại Bắc Phi (USD/Tấn) 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

 

 

4. Giá nông sản neo ở mức cao, sẽ hỗ trợ ngành phân bón 

Giá bán và chi phí đầu vào đều đã tăng mạnh, khiến triển vọng ngắn hạn trở nên khó dự đoán. 
Tuy nhiên về trung–dài hạn, nếu giá nông sản giữ được mức cao hay tiếp tục tăng sẽ hỗ trợ 
cho ngành phân bón. 
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Diện tích đất canh tác có xu hướng thu hẹp dần 
trong dài hạn 

1. Diện tích đất canh tác tiếp tục giảm 

Theo Tổng Cục Thống Kê (TCTK), tổng diện tích canh tác đạt đỉnh trong 2013 và bắt đầu xu 
hướng giảm với CAGR -1%/năm, và có xu hướng tăng tốc trong 2 năm gần đây (2018–2019). 

Sự suy giảm chủ yếu đến từ diện tích trồng các loại cây có mùa vụ hàng năm như lúa, ngô, 
mía… (CAGR -1.4%/năm, 2 năm gần nhất giảm 2.1%–2.5%). Có thể thấy sự chuyển đổi cơ cấu 
cây trồng rõ rệt từ các cây có mùa vụ hàng năm sang cây lâu năm: Cây ăn trái, cây công 
nghiệp. 

Hình 12. Diện tích trồng (Nghìn hecta)  Hình 13. Tiến bộ về năng suất (năng suất 2005 =100) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research   
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2. Sự thay đổi trong cơ cấu ngành nghề 

Quá trình công nghiệp hóa, đô thị hóa thu hút lao động nông nghiệp từ nông thôn, khiến tỉ 
lệ lao động trong lĩnh vực nông nghiệp giảm một cách bền vững từ 2005 đến nay. Đi kèm với 
đó là tỉ trọng nông nghiệp trong cơ cấu GDP cũng suy giảm. 

Tỉ trọng nông-lâm-ngư nghiệp trong GDP của Việt Nam đang ở mức 14% (trung bình thế giới 
10.2%, WB), tuy nhiên lại sử dụng tới 37% tỉ lệ lao động (trung bình thế giới 27%). 

 

Hình 14. Tỉ trọng Nông–Lâm–Ngư nghiệp trong GDP  Hình 15. Tỉ lệ lao động tham gia nông nghiệp 

 

 

 Nguồn: WorldBank   

 

 

3. Tiêu thụ phân bón/ha của Việt Nam đã ở mức cao so với thế giới 

Theo thống kê từ WB, năm 2018, trung bình Việt Nam sử dụng 415 Kg phân bón trên mỗi 
hecta đất canh tác, ở mức cao nhất trong khu vực. Đổi lại, sản lượng ngũ cốc cũng đạt mức 
khá cao, 5,685 Kg/ha.  

Từ năm 2013 mức độ tiêu thụ phân bón/ha của Việt Nam đạt đỉnh ở mức 484Kg/ha và giảm 
dần về 415 Kg/ha năm 2018.  

Điều này cho thấy mức độ thâm nhập thị trường của phân bón đã sớm tới giới hạn. 

 

Hình 16. Tương quan mức tiêu thụ phân bón và năng suất của Việt Nam sv. Thế giới 

 Nguồn: WorldBank, Mirae Asset Vietnam Research 
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Kết quả kinh doanh các doanh nghiệp trong 
ngành 

1. KQKD có nhiều chuyến biến tích cực 

Các doanh nghiệp ngành phân bón trên sàn mà chúng tôi quan sát (DCM, DPM, DDV, BFC, 
LAS, SFG) đều có KQKD tích cực trong 2 quý gần đây, sự cải thiện đến cả từ doanh thu lẫn biên 
lợi nhuận so với cùng kỳ. 

 

Hình 17. Tăng trưởng doanh thu so với cùng kỳ 

 Nguồn: BCTC công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

 

Hình 18. Biên lợi nhuận gộp 

 
Nguồn: BCTC công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

 

 

 

 

14
%

-2
4%

-2
8% -2
5%

-3
3%

-4
4%

1%

-2
8%

-5
3%

0%

-2
%

-1
1%

6%

-1
4%

25
%

-7
%

-1
5%

-1
9%

3%

-2
%

-2
8%

12
%

-2
7%

-4
4%

-7
%

8%

0%

-1
2%

-1
4%

38
%

-4
%

13
%

-1
9%

-1
8%

-3
1% -2
9%

36
%

3%

32
%

-9
%

-1
6%

-3
0%

7%

-1
6%

34
%

-6
%

-1
3% -7

%

39
%

15
%

56
%

99
%

44
%

13
%

D C M D P M D D V B F C L A S S F G

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

19
.1

%

17
.1

%

15
.2

%

9.
8%

20
.0

%

4.
6%

13
.1

%

13
.6

%

14
.3

%

9.
8%

17
.2

%

8.
4%

8.
2%

16
.6

%

7.
3%

13
.7

%

21
.1

%

5.
4%

14
.2

%

24
.4

%

12
.5

% 14
.6

%

14
.5

%

3.
1%

14
.9

%

20
.0

%

11
.6

%

12
.2

%

20
.0

%

4.
1%

21
.6

%

26
.2

%

6.
3%

14
.1

%

15
.8

%

10
.5

%12
.7

%

22
.2

%

10
.9

%

16
.7

% 18
.7

%

7.
5%

19
.7

%

20
.1

%

17
.3

%

12
.3

% 15
.9

%

4.
8%

14
.3

%

22
.2

%

13
.3

%

12
.6

% 15
.0

%

8.
4%

D C M D P M D D V B F C L A S S F G

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21



Phân bón 

Mirae Asset Research Vietnam  10 

14/6/2021 

Hình 19. Biên lợi nhuận hoạt động (Operating profit margin) 

 Nguồn: BCTC công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Những tín hiệu tích cực trong 2 quý gần đây hứa hẹn một khởi đầu mới cho ngành phân bón 
sau một chu kỳ đi xuống kéo dài nhiều năm.  

 

Hình 20. Tăng trưởng doanh thu so với CK  Hình 21. Biên lợi nhuận gộp 

 

 

 

Nguồn: BCTC công ty, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: BCTC công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

2. Tiếp tục chờ chính sách mới về thuế GTGT 

Ngày 6/5/2021, Chính phủ ban hành Nghị Quyết số 48/NQ–CP về phiên họp thường kỳ tháng 
4/2021, quyết định đưa các dự án luật sửa đổi, bổ sung luật thuế GTGT vào chương trình xây 
dựng luật, pháp lệnh 2021. Như vậy khả năng sẽ không có nghị quyết riêng cho thuế GTGT 
ngành phân bón mà phải chờ ban hành cùng lúc với các ngành khác. 

Chính sách thuế hiện hành xếp phân bón vào nhóm không chịu thuế GTGT. Khách hàng sẽ 
không phải trả thêm 10% VAT khi mua phân bón, tuy nhiên khi doanh nghiệp thanh toán cho 
các chi phí đầu vào của quá trình sản xuất vẫn phải chịu 10% thuế GTGT. 

Nếu luật thuế mới được thông qua, phân bón sẽ chịu 5% thuế GTGT, nghĩa là giá bán sẽ tăng 
5% do thuế GTGT, tuy doanh nghiệp sẽ được khấu trừ toàn bộ 10% thuế GTGT cho các chi phí 
đầu vào. 
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Hình 22. Ước tính thuế GTGT đầu vào được khấu trừ (Tỉ VND) 

 
Nguồn: BCTC công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Kết quả sẽ còn tùy thuộc vào việc các doanh nghiệp điều chỉnh giá bán ra sao sau luật mới. 
Tuy nhiên, về cơ bản đây là thay đổi tích cực đối với ngành phân bón. 
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