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Bao céo Cong ty | H6a chat

CTCP TAP POAN H

UC GIANG (H

Loi thé tu chudi gia tri m& réng

St dung két hgp phuang phap so sanh P/B va P/E, chiing téi xac dinh muc gid hop Iy 12 thang
t6i cla ¢ phiéu DGC la 108.400 d6ng/cd phiéu, tuong duong véi P/E va P/B du phéng nam
2025 lan lugt 1a 13,5 va 2,5 lan. Két hagp véi 6 tic tién mat 2.700 dong/c6 phiéu, téng muc sinh
16i ky vong la 8%.

Podng luc tang truéng doanh thu tit phét pho vang, phan bén va nha may Xat-Clorua
Nghi Son. Doanh thu phét pho vang va phan bén ctia DGC udc tinh tang trudng lan lugt
10,25% va 17% trong nam 2025, véi dong luc ctia phét pho vang - dén tir nganh cong nghiép
ban dan & dién tl, va ca phan bén dén tir nguén cung thiéu hut trong nudc. Ngoai ra, nha
may san xudt Xut-Clo, vdi téng cdng sudt thiét ké 150.000 tdn hoa chat méi nam, udc tinh sé
mang lai thém khoang 800 ty d6ng doanh thu cho Tap doan nam 2026.

Hiéu suat sinh 16i ndi bat trong nhém nganh héa chit phan bén. Véi chi s6 ROE dat trung
binh 35% giai doan 2019-2024, DGC la mét trong nhitng doanh nghiép cé hiéu suat sinh 15i
t6t nhat trong nhdm nganh hoéa chat phan bén, hé trg phan 16n bai bién Igi nhuan gdp cao va
8n dinh qua cac nam. Hiéu suat nay con di kém véi mot co cdu tai chinh lanh manh va don bay
thap nh& lugng tién mat tir Igi nhuan gil lai chiém ty trong 16n trong co cau tai san. Ching téi
ky vong doanh nghiép ti€p tuc duy tri mtic ROE trén 20% trong giai doan 2025-2026F.

Chuéi gia tri mé réng véi nhiéu tiém nang trong dai han. Cac du an mdi da va dang dugc
tap doan trién khai (Xut-clo, con, bat dong san, dc quy...) dang con nhiéu du dia dé phat trién.
Cac du an nay ngoai gitip ma rong danh muc san pham, con t8i uu dugc chudi gia tri san ¢
cla DGC va dugc ky vong sé ciing ¢6 thém vi thé clia tap doan trong nganh hoéa chat ndi dia.
Ruiro

Phét pho vang chinh thiic chiu muc thué xuat khdu tir 5% 1én 10% ké ti ngay 1/1/2026 (va
tang lén 15% tir ngay 1/1/2027). Trong kich ban ca s&, chiing t6i danh gia két qua kinh doanh
clia DGC nam 2026 sé chua chiu nhiéu tac dong tiéu cuc, tuy nhién, trong trudng hop Cong ty
khéng chuyén phan chi phi tang thém nay vao gia ban, Igi nhuan sau thué ¢6 déng me (LNST-
CPM) ndm 2026 udc tinh sé bi anh hudng khodng 3-5%.

Du an Xut-Clorua Nghi Son, néu cham tién d6 so véi ké hoach, doanh thu du phéng nam 2026
¢6 thé ting trudng thap han du phdng hién tai cda ching téi.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam (Ty déng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 9.550 14.444 9.748 9.865 11.018 12.681
Tdng truéng (%) 53% 51% -33% 1% 12% 15%
EBIT 2487 5.866 2.789 2.784 3.030 3.313
LNST-CBDM 2.388 5.565 3.110 2.987 3.170 3.528
Tdng truéng (%) 163% 133% -44% -4% 6% 11%
Bién rong (%) 25% 39% 32% 30% 29% 28%
ROA (%) 12% 15% 28% 42% 20% 19%
ROE (%) 16% 22% 38% 51% 26% 22%
EPS caban (VND) 13.959 14.653 8.190 7.864 8.346 9.290
GTSS (VND) 37.012 28.526 31.696 36.076 41.715 47911
C& tuc tién mat (VND) 1.382 1.083 4.671 6.437 2.707 3.094
P/E (x) 4,31 6,24 13,35 12,65 13,0 11,5
P/BV (x) 1,6 3,32 3,54 2,66 2,5 2,2

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng crangay 17/07/2025.
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Ty suat sinh 15i (%)
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DGC 22,6 -8,6 -17,3
VN30 Index 224 16,2 16,2
VN-Index 21,2 13,1 10,3
Cé dong I6n (%)
DPao Hiru Huyén va gia dinh 39
Dragon Capital 6
Khac 55
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TONG QUAN CUA DOANH NGHIEP

CTCP Tap doan Hoa chat Buc Giang (DGC) tién than la Cong ty Héa chat Buc Giang dugc thanh lap tu
nam 1963. Tinh dén thai diém hién tai, Duc Giang dang hoat déng theo mé hinh Tap doan va da 1an lugt
ma& rdng sang nhiéu linh vuc, bao gém:

o San xuat va xudt khau phét pho vang (P4)

San xuat va xuat khdu héa chat phét pho (WPA va TPA)

San xudt cac san pham néng nghiép

San xudt bot giat, chat tiy rita va cac loai héa chat co ban khac.

San xudt ac quy & con.

San xudt xat (NaOH) va cac héa chat géc clorua (HCL, PAC, Javen...)

Hinh 1: Co ciu ¢6 déng ctia DGC

Chu tich Dao Hiu Huyén va gia dinh la
nhom c6 déng 16n nhat véi 39,1% <6
phan, trong d6 riéng 6ng Huyén nam giir
hon 69 triéu ¢6 phiéu - tuong Ung 18,4%
von diéu lé.
D3i véi nhdm 6 déng t6 chirc, c6 dong
nudc ngoai hién ndm gilt 17,6% c6 phan
cla Tap doan, trong d6 nhém quy ngoai
Dragon Capital 1a ¢ déng I6n nhat vai
6,07% 6,1% c6 phan ndm gilr théng qua 7 quy
thanh vién.

= Chu tich Pao Hu
Huyén va gia dinh

Dragon Capital

C6 doéng khac

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Xét vé co cau doanh nghiép, DGC s& hitu tdm cdng ty con, trong d6 5 cdng ty cd ty lé sd hiru 100%. Codng
ty TNHH MTV Hoa chat Buc Giang Lao Cai (tru s& chinh tai Khu céng nghiép Tang Lodng - Bao Thang -
Lao Cai) la don vi quan ly cac hoat dong san xuat kinh doanh chinh, bao gbm P4, hoa chat va cac san
phdm mang néng nghiép.

Hai du an mai bao gém Xut-clorua (TNHH MTV Hoa chat Duc Giang Nghi Son) va bat déng san Buic Giang
Residence (TNHH MTV Bat dong san Puic Giang) hién van dang trong qua trinh trién khai va chua ghi nhan
doanh thu trong nam 2024.

Bang 1: Cac cong ty con va chi nhanh truc thudéc ctia DGC

Tén céng ty Ty lé s& hitu/ lgi ich (%) Vén diéulé (Ty déng)  Linh vuc san xuat kinh doanh/Céc mat hang chinh
Cong ty con

TNHH MTV Hoéa chat Buc Giang Lao Cai 100 998 P4, WPA, TPA, phan bon, phu gia TACN

TNHH MTV Hoéa chat Buc Giang Nghi Son 100 1.000 NaOH, HCL, PAC, Javen...

TNHH MTV Bat dong san Duc Giang 100 500 Xay dung va kinh doanh bét dong san

TNHH MTV Hoéa chat Buc Giang - Dak Néng 100 600 Phan bdn, con, hda chat ca ban

TNHH MTV Hoéa chat Buc Giang - Binh Vi 100 60 Budn ban hdéa chat, dich vu kho bai

TNHH MTV Thé thao Hoa chat Buc Giang 100 5 Bong chuyén nir

CTCP Phét pho Apatit Vit Nam (PAT) 51 250 P4

CTCP Ac quy Tia Sang (TSB) 51 67 Ac quy cac loai

Cac chi nhanh truc thudc

Lao Cai Khai thac quang Apatit
Hung Yén San xudt bot giat, chat tay rda va cac loai hoa chat
Binh Duong Ban va phan phdi cac loai san phdm clia Tap doan

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Hinh 2: Chuéi gia tri mang phét pho ciia DGC
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
e Mang phét pho

o Phét pho vang (P4) dong goép 43% doanh thu ndm 2024 ctia DGC. Hién tai, téng céng suat san

xuat P4 thiét ké ctia DGC la 70.000 tan/nam - tuong duong 50% tong céng sudt cda Viét Nam. Cac
nha may déu dugc dat tai tinh Lao Cai va c6 hiéu suat san xuat kha 6n dinh (71%-110%). Nguyén
liéu dau vao dé san xudt P4 chi yéu la dién nang, quang apatit va than céc.
San pham P4 cla Tap doan dugc xuat khu chi yéu sang thi trudng Nhat Ban, Pai Loan, Han Quéc
va An D6 (90% doanh thu ndm 2024). Béi vdi thi trudng Nhat Ban, Dai Loan va Han Qudc (65%
doanh thu ndm 2024), phét pho vang ch( yéu dugc st dung dé san xuat TPA cap dién td (TPA tinh
khiét) phuc vu cho san xuét chat ban dan. Dai véi thi truong An D6 (23% doanh thu nam 2024),
phét pho vang dugc sir dung dé san xudt phan bén, thudc tris siu, diét cd va méot s6 hda chit cong
nghiép khac.

o Acid phosphoric theo quy trinh nhiét - TPA (Thermal-process Phosphoric Acid): Déng gép
15% doanh thu ndm 2024 cho DGC. Day la san phdm trung ngudn dugc san xudt truc tiép tir P4
(goi 1a quy trinh nhiét vi dé san xuat P4 can lugng nhiét I6n). Cong suat san xudt TPA ctia DGC dat
100.000 tan/nam, tuy nhién, hiéu suat san xudt con bién déng kha 16n do nhu cau van chua én
dinh. An Do (40% doanh thu nam 2023) va mét s6 nudc Déng Nam A (Indonesia, Thai Lan va
Malaysia) la cac thi trudng xudt khiu TPA chinh cla Tap doan. Nhu cau chinh cho san phdm nay
ca DGC dén tir nganh ndéng nghiép va cdng nghiép thuc pham.

Tuy nha may TPA cép dién t& (cong suat thiét ké 30.000 tan/nam) ctia DGC da di vao hoat dong tir
nam 2022, & thai diém hién tai, sdn phdm nay ctia Tap doan chi méi dap Uing yéu cau st dung cho
san phdm man hinh LCD (axit phophoric LCD) va chua thé duing dé san xuat chat ban dan.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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o

Acid phosphoric theo quy trinh uét - WPA (Wet-process Phosphoric Acid): Trong giai doan
2019-2023, mang nay déng gop tir 9-19% doanh thu thuan ctia DGC (riéng nam 2024 gidm xuéng
chi con 2,7% do Tap doan bao duéng nha may). Day la san phadm c¢6 tinh chat hda hoc giéng TPA
nhung quy trinh san xuat khdng can dung dién. Téng cdng suat san xudt WPA ctia DGC dat 160.000
tdn/nam va c6 hiéu suat san xuat kha cao.

An D6 1a thi truong xuat khdu WPA chinh clia Tap doan (68% doanh thu ndm 2023). San pham nay
thuong dugc st dung trong san xuat phan bén. Tuy nhién, trong nam 2025, DGC khéng co ké
hoach xuat khiu WPA ma sé st dung ndi bo dé tu san xuat phan bén.

Phan bén va phu gia thiic an chan nudi (TACN): Chiém 32,7% doanh thu thuan nam 2024. Téng
céng suat san xuat phan bon va phu gia TACN ctia DGC lan lugt 14 600.000 va 150.000 tan/nam. Vé
phan bon, Tap doan san xuat 3 loai chinh la phan DAP, MAP va Supe lan. Trong giai doan 2019-
2024, san lugng ban phan bén ctia DGC dat khoang 20-50% téng cdng sudt thiét ké va déu dugc
tiéu thu tai thi trudng noi dia. V& phu gia TACN, hai san pham chinh cla Tap doan la Dicalcium
Phosphate (DCP) va Monocalcium Phosphate (MCP) (DCP c6 ham lugng canxi cao hon va phét pho
thap hon MCP). Hién tai, DGC la nha san xuat phu gia TACN I6n nhat ca nudc véi mot sé khach hang
[6n nhu Cargill, Newhope, De Heus, Con Co...

e Cacmang san pham khac ngoai phét pho

o

Bot giat, chat tay ria va cac loai héa chat khac: Chiém 4,2% doanh thu thudn ndm 2024. Nhin
chung, d6ng luc tang trudng chinh hang ndm clia mang nay chi dén ti chat tdy réia va mot sé loai
hoéa chat khac do nganh bét giat da bao hoa.

Ac quy: Chiém 1,8% doanh thu thudn ndm 2024. Trong ndm 2023, DGC da mua lai 51% ¢ phan
clia CTCP Ac quy tia sdng (TSB) v6i muc tiéu san xuat pin LFP dé xuat khau. Doanh thu ctia TSB nam
2024 dat 182 ty dong, tang truéng 15,2% so vai cling ky nhung chi ngang vaéi muc cla cac nam
trudc d6. Hién tai, sdn phdm pin LFP ctia TSB van dang trong giai doan nghién clru va Cong ty chi
ma&i chao hang vai mét s6 déi tac tir Han Quéc, EU...

Cén: Chi€ém 0,2% doanh thu thuan nam 2024. Nha may con Dai Viét clla DGC ¢ cong suat thiét ké
50.000 tdn/ndm va da chay thitirthang 10/2024. Du an nay dugc chia lam hai giai doan phat trién,
trong do, sdn pham chd luc cda giai doan 1 1a con thuc phdm 96 d6 (Ethanol 96%) — nguyén liéu
quan trong trong cac nganh thuc pham, dugc phdm va y té.

Hinh 3: Doanh thu thuan cta DGC theo linh vuc hoat dong Hinh 4: Doanh thu thuan mang Phét pho (Ty déng)
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2025

Doanh thu: Trong giai doan 2025-2026, chting t6i du phéng doanh thu ctia DGC ldn luot dat 11.033 ty dong
(+12% YoY) va 12.700 ty dong (+15% YoY). Bdng luc tdng trudng cha yéu dén tir mdang néng nghiép (phan
bén & phu gia TACN) va du dn Xut-clorua Nghi Son (du kién bat dau ghi nhdn doanh thu tir quy 11/2026).

1. Doanh thu mang phét pho

1.1. Phét pho vang (P4)

Chung téi du phéng san luong phét pho vang cia DGC sé ting truéng 5% méi nam trong giai doan
2025-2026. Mic tang trudng du phdng nay gan tuong duong véi CAGR giai doan 2019-2024 (5,5%). Theo
du phong tur IDC, thi trudng ban dan toan cau sé tang trudng 20% trong ndm 2025 va khoang 10% trong
giai doan 2026-2028 véi dong luc chinh tir céng nghé Al va nhu cau mach tich hgp (IC) tir thi trudng chau
A - Thai Binh Duong.

DGC c6 thé d6i mat rai ro gidam Igi nhuan dén tir muc thué suat xuat khau P4 méi. Phét pho vang Viét
Nam chinh thuc chiu muc thué xudt khau tir 5% I1én 10% ké ti ngay 1/1/2026 (va tang lén 15% tU ngay
1/1/2027). Do da ky két cac hiép dinh thuong mai tu do véi Nhat Ban va EU (chiém lan lugt ~30% va 6%
gia tri xuat khiu P4 clia DGC ndm 2024), nhiing thi trudng nay sé van hudng muc thué 0%. Hién tai, gia
ban P4 clia DGC tai cc thi trudng An Do, Pai Loan va Han Quéc dang & muc khoang 4.000-4.500 USD/tan,
cao hon ~40%-50% so Vi gia cla Kazakhstan (quéc gia xudt khau P4 16n thi hai thé gidi véi thi trudng
xuat khdu chinh & An D6 va chau Au).

Tuy nhién, trong kich ban co s, chiing téi ky vong DGC c6 thé chuyén phan chi phi thué tang thém vao
gia ban do 1/ Viét Nam dang la ngudn cung P4 I6n nhat clia thé gidi, do d6, cac quéc gia sé khé tim dugc
nguodn cung thay thé trong ngan han va 2/ Vi thé I6n ctia DGC trong nganh P4 ndi dia. Trong trudng hap
thi phan bi anh hudng, DGC c6 thé chiu mét phan chi phi thué nay do bién gép mang P4 hang nam dang
& muc khé cao (~40%), qua d6 Igi nhuan sau thué cé thé bi anh hudng khoang 3-5% so véi muc du phéng
nam 2026 clia chung toi.

Gia ban P4 ciing dugc ky vong tang truéng 5% trong nam 2025 trong béi canh gia P4 tai thi trudng
Trung Quéc dang co xu hudng tang trd lai do thi€u ngudn cung. Ngoai ra, vi DGC la doanh nghiép co
cdng suat san xuat I6n nhat tai Viét Nam - quéc gia xudt khau P4 I6n nhét thé gidi, ching t6i cling ky
vong Tap doan c6 kha nang chuyén phan chi phi dién tang thém vao gia ban san pham.

Hinh 5: San luong va gia ban P4 cGia DGC giai doan 2019- Hinh 6: Duphéng quy mé thi truéng ban dan toan cau (ty USD)
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
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Nguén: IDC, CTCK Réng Viét
1.2.TPA

Nhu cau vé TPA cia DGC van chua én dinh. Sau giai doan xuat khdu manh sang cac thi trudng Béng
Nam A (Thai Lan, Malaysia, Indonesia...) va My, tdng trudng san lugng ban TPA clia Cong ty bét dau cham
lai trong ndm 2024 (chi dat 60.000 tan - gidm 27% so vd&i cuing ky) do nhu ciu cac san pham ha ngudn
suy giam. Diéu nay cho thady nhu cau vé san pham TPA ctia DGC van chua 6n dinh, dac biét la khi céng
nghé san xudt TPA cla Tap doan chl yéu van & cap dd cong nghiép va thuc pham, chua thé dap ung
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dugc nhu cau cta nganh ban dan. Vi vay, ching t6i du phéng doanh thu TPA cltia Tap doan giai doan
2025-2026 sé tuong dudng so vGi nam 2024 va dat 1.507 ty dong.
Hinh 7: San luong va gia ban TPA cua DGC giai doan 2019-2026
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
1.3. WPA, phan bén va phu gia thiic an chan nudi (TACN)

DGC khéng c6 ké hoach xuit khau WPA trong nam 2025. Tap doan du dinh st dung toan bé san lugng
WPA dé san xuat phan bon néi bo thay vi xuat khdu. Chung téi cho rang chinh sach nay dén tir (1) nguén
cung phan bén thiéu hut t Trung Quéc va (2) du bao vé tac dong tich cuc cla luat thué stia déi.

o Yéu t6é dau tién c6 thé gitp san lugng tiéu thu phan lan cda DGC tang trudng tét trong nam 2025
dén tur chinh sach han ché xudt khau phan DAP cla Trung Quéc. Nam 2024, Trung Quéc xuat khau
lan lugt 282.000 va 320.000 tdn DAP va MAP sang Viét Nam (tuong ing 78% va 87% t6ng san lugng
nhap khau). K& tir cudi ndm 2024, Trung Quéc da han ché xudt khu phan uré va mét sé loai phan
phét phat dé kiém soat gia va tang cudng an ninh luang thuc, ching t6i danh gia lugng cung thiéu
hut (t&r Trung Quéc) sé dugc bu dap bdi cac doanh nghiép san xuat néi dia.

o Ve luat thué mdi, ké tir ngay 1/7/2025, phan bén sé chinh thic tr thanh mat hang chiu thué gia tri
gia tang (VAT) dau ra vai thué suat 5%. Diéu nay co nghia la cac doanh nghiép san xuat phan bon sé
dugc khau trir thué GTGT dau vao va tir d6 co thé gidm dugc chi phi sdn xudt, gidm bét ap luc phai
chuyén chi phi nay vao gia ban. Luat thué mai sé cé muic dé tac dong khac nhau I1én tiing loai phan
bén trong nudc. Déi vai riéng cac doanh nghiép san xuat phan lan nhu DGC, chénh léch gitta muic
thué VAT dau vao cla luu huynh sé dugc khdu tris (dang & muic 10%) véi muic thué VAT dau ra c6 thé
giup bién lgi nhuan gop dugc cai thién. V&i dinh muc nguyén vat liéu dau vao hién tai, ching téi usc
tinh DGC c6 thé thu lai dugc tir 60-100 ty ddng gia vén hang ban theo luat thué mdi.

Bang 2: Tac dong cta lut thué VAT méi

San pham Doanh nghiép Thué GTGT daura Nguyén liéu dau vao Thué GTGT dau vao
Phan Uré DPM, DCM, DHB 5% Than, khi thién nhién 10%
Phan Lan LAS, SFG, VAF, NFC, DDV, DGC 5% Quang apatit, luu huynh 5%, 10%

Phan Uré, phan Lan,

Phan NPK DPM, DCM, BFC, LAS 5% - .
phan Kali

5%

Nguén: Ludt Thué GTGT s6 48/2024/QH15, CTCK Réng Viét

Chuing t6i du phéng san lugng tiéu thu phan DAP va MAP ctia DGC nam 2025 sé tang lan lugt 6.600 va
12.400 tan so véi nam 2024 (+15% YoY). Gia ban phan bon trung binh ctia DGC trong nam 2025 cling
dugc ky vong sé tang 10% so vdi cung ky, dua trén dién bién gia ban thuan lgi tu thi trudng phan bon.
Trong quy 1 nam 2025, san lugng tiéu thu phan DAP va MAP ctia DGC déu tang trudng tét so véi cung ky
(+26,5%Q0Q va +7% QoQ), trong khi gid ban clng ghi nhdn xu hudng tuong tu (+8,4%QoQ va
+16% QoQ).
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D6i véi mang phu gia TACN, chiing téi udc tinh doanh thu mang nay sé tang trudng 5,8%/nam (theo du
phdng clia Mordor Intelligence) dua trén gid dinh nhu cau d6i véi thuc pham ché bién tu gia stc chan
nudi tiép tuc tang trudng én dinh.

Hinh 8: Doanh thu mang phan bén va phu gia TACN cia DGC  Hinh 9: Gia ban phan lan ctia DGC du phéng (Ty déng)

giai doan 2019-2026 (Ty déng)

4.000 25
3.500
20
3.000
& e
2.500 7. 7 15
2.000 | ] 0
1,500 ]
1.000 | . 5
| :I/f :// .__._./.__._.- —0= =0
500 i1l :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
DAP MAP  ==e==Supe 3
EDAP =MAP mSupeldn = NPK  Phu gia TACN upetan
Nguén: DGC, CTCK Réng Viét Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

2. Doanh thu cac mang san pham khac ngoai phét pho

2.1.Bét giat, chat tay ria va cac loai héa chat khac

Chuing t6i st dung doanh thu theo k& hoach san xuat kinh doanh ctia DGC (415 ty dong) lam du phong
cho hai ndm tai chinh 2025 va 2026, khéng thay déi nhiéu so v6i nam 2024 (414 ty dong).

2.2.Acquy &Cén
Doanh thu mang ac quy ctia DGC dugc udc tinh & mic 203 ty déng trong giai doan 2025-2026 theo ké
hoach san xuat kinh doanh do chua c6 théng tin rd rang vé tiém nang san pham pin LFP cta Tap doan.

D6i vi mang con, ching téi du phong doanh thu mang nay sé dat 425 ty ddong nam 2025 (theo ké hoach)
va tang Ién mic 1.000 ty ddong nam 2026 (udc tinh san lugng tiéu thu dat 60% cong suat thiét ké).

2.3. Xut (NaOH) va héa chat géc clorua

Nganh Xut dugc coi la mét trong nhiing nganh chd luc cia nganh hoéa chat, 1a nguén nguyén liéu dau
vao clia nhiéu nganh céng nghiép quan trong nhu san xudt gidy, chat tdy rita, nhém, dét nhuém... Trong
dé, nhu cau vé san xudt gidy va nhém la I16n nhat, chiém khodng 66% t6ng nhu cau tiéu thy Xat cda
Viét Nam.

Hién tai, cd nudc ¢ 5 co s san xuat Xut quy mé I6n 1a CTCP HGu Han Vedan Viét Nam, CTCP Hoa chat Co
ban Mién Nam (CSV), CTCP Héa chat Viét Tri (HVT), CTCP Héa chat Dong A va Cong ty gidy Bai Bang (thudc
Téng céng ty gidy Viét Nam) véi téng cdng suat thiét ké dat khodng 210.000 tan/nam. Trong d6, san lugng
xUt tai nha méy Vedan va gidy Bai Bang chd yéu dugc sir dung dé tiéu thu ndi bd. Ba doanh nghiép con
lai 1a HVT, CSV va Déng A san xuat Xat thuong mai véi téng cdng suat khodng 110.000 tan/nam.

Theo udc tinh cta VIRAC, hién tai nguén cung trong nudc mai chi dap tng dugc 50% nhu cau st dung.
Phan I6n lugng thiéu hut con lai cht yéu dugc nhap khau tir Trung Qudc, Dai Loan, An D6 va Bangladesh.
Trong giai doan 2019-2023, Viét Nam nhap khiu khodng 60.000 tdn Xit mdi nam ti cac quéc gia nay,
trong d6 Trung Quéc la nha cung cap 16n nhat.

Du &n T6 hgp héa chat Buc Giang Nghi Son giai doan 1 ctia DGC da chinh thic dugce khéi cong vao thang
2/2025 sau nhiéu lan Iui tién d6 do vudng mac lién quan dén van dé giai phdng mat bang. Theo ké hoach,
t6 hgp nha may sé c6 cong sudt thiét ké cho tung loai sén phdm Xut, PAC (Poly aluminum chloride),
Calcium hypochlorite Ca(OCl)2 va H3PO3 lan lugt la 50.000, 30.000, 20.000 va 10.000 tan/nam.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 10: Nhu cau tiéu thu Xut theo nganh Hinh 11: San lugng Xit nhap khau hang nam (Nghin tan)
70 60
59 62
60 57 37
24% o [ [ . .
40
30
w 20
10
0
2019 2020 2021 2022 2023
= Gidy = Alumin = San xudt hda chat = Khac ETrung Quéc ®Pailoan WAnDS  Bangladesh ©Khac
Nguén: VIRAC, CTCK Réng Viét Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Bang 3: Du an Té hop héa chat Dic Giang

.. TMDT (Ty Céng suat X a Thai gian hoat dong du
Giai doan VND) (t&n/nam) San pham kién
1 2.400 151.000 Xut (NaOH), PAC, Ca(OCl)2, H3POS3... Quy 11/2026
2 6.000 N/a Nhua déo PVC N/a
3 3.600 400.000 Soda N/a

Nguén: DGC, CTCK Réng Viet

Vi ky vong san lugng tiéu thu NaOH (cua giai doan 1) ndam 2026 dat 25.000 tan (tuong tng 50% cong
suat thiét k&), ching téi udc tinh mang Xat-Clo sé dem lai doanh thu khoang 782 ty dong cho DGC.
Bién lgi nhuan gop (GPM)
Bién gép 6n dinh trong qud khd, ky vong duoc duy tri trong tuong lai & miic 35%.
Bién gop ctia DGC giai doan 2021-2024 kha tét, hd trg bai: 1/ Gid ban cac san phdm mang phét pho tang
trugng tét va 2/ Nguon apatit tu chu ti Khai Trugng 25. Nam 2022 la nam DGC cé bién Igi nhuan gop cao
ky luc (46,7%) nhd& gid ban P4 va TPA cla Tap doan tang truéng manh so véi cung ky.
Nam 2023 va 2024, GPM cta DGC giam vé mic 35% sau khi gia ban P4 va TPA dan ha nhiét. Trong nam
2025, chung téi du phéng bién gdp ctia DGC sé gilt nguyén & muc 34% tU gia dinh Tap doan cé thé tang
gia ban phét pho vang dé bu ddp muc tang cla chi phi dién. Trong trudng hgp DGC khéng thé chuyén
phan chi phi dién tang thém vao gia ban, bién gop clia Tap doan udc tinh sé bi anh hudng khoang 1-2%.
Hinh 12:Lgi nhuén gdp va gia vén hang ban (GVHB) mang phét Hinh 13:Bién lgi nhuan gép ciia DGC theo mang kinh doanh
pho cia DGC (Ty déng)
8.000 50%
40%

6.000
30%

20% \ /.' — g =0

10%

4.000

2,000 IIII
0.. 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

AN\

mm Phét pho Ngoai phét pho GVHB Phét pho Phét pho  ==e==Ngoai phét pho

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
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DGC c6 bién lgi nhuan gdp ndi bat so sanh véi cac doanh nghiép phan bén héa chat. Ngoai déng
g6p ti mang phét pho vang, TPA va WPA, bién Igi nhuan gop ctia DGC con dugc hé trg tir mang phan
bén trong nhitng nam hoat dong san xuat kinh doanh mang nay thuan lgi. Nh& kha nang tu san xuat
WPA, Tap doan c6 thé linh hoat trong viéc sdn xudt phan bén hodc WPA tly vao tinh hinh gia ban cla
ting san pham. Ngoai DGC, LAS (san xuat supe lan) ciing c6 thé tu ch dugc nguén phan lan dau vao.
Pay la hai doanh nghiép c6 bién Igi nhuan gdp kha 16n va én dinh trong nganh san xuit phan bén bén
canh NFC va VAF (sén xuat phan lan nung chay).

So sanh vai mot s6 doanh nghiép trén thé gidi, bao gém ca doanh nghiép cé chuéi gia tri kha giéng vai
DGC Ia Kunming Chuan Jin Nuo (Trung Quéc), bién Igi nhuan gdp clia Tap doan cao va 6n dinh hon do
(1) khéc v6i cadc doanh nghiép Trung Quéc phai nhap khau da phét phat, ngudn cung apatit & Lao Cai van
dang dap (ing dugc nhu cau san xuat hién tai (chua phai nhap khau apatit tir nudc ngoai) va (2) gia dién
& Viét Nam ré hon.

Hinh 14: Bién lgi nhuan gop DGC so v@i cac doanh nghiép tuong duong trong nganh

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%

15%
e I I I I I I I
3 I |

0%
Yunnan DCM  HubeiYihua DD Kunming
Yutianhua Chuan
Phan bon Phan bon, hoa chat Phan bén, TACN, héa = Héa chat
chat, WPA

m2019 m2020 2021 2022 2023 m2024
Nguén: Bloomberg, Finnpro, CTCK Réng Viét

1. Bién g6ép mang phét pho: Nguyén vat liéu va dich vu mua ngoai chiém phan 16n ty trong chi phi
dau vao ctia DGC. Trong d6, chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong cao nhat — khoang 56,2% nam
2024. Nguyén liéu chinh cho san xudt cac san phdm géc photpho la quang apatit, than céc, luu huynh
(d€ san xudt axit sulfuric H2S04), silica (tir da quarzit) va mét s6 nguyén liéu khac. Chi phi dich vu mua
ngoai chiém ty trong 16n thit hai v6i khoang 27,9% nam 2024 va cha yéu la chi phi dién.

Chung téi du' phdng bién gép madng phét pho cia DGC giai doan 2025-2026 sé gitr nguyén & muic 36%.

o  Chi phi dién: Chiém ~25% gia v8n nam 2024. Tuy téng lugng dién tiéu thu ctia DGC khéng thay
d8i qua 16n ké tir ndm 2021, gid ban 1& dién binh quan t& ndm 2022 ¢6 xu huéng tang nhe véi
cac dot diéu chinh tang gan nhat vao thang 5/2023 (+3%), thang 11/2023 (+4,5%), thang
10/2024 (+4,8%) va thang 5/2025 (+4,8%). Hién tai, gia dién ban Ié binh quan dang & muc
2.103 VND/kWh, trong d6 gia ban I& cho cac nganh san xuat c6 cap dién ap tir 110 kW trg lén
giao dong tu 1.811-3.266 VND/kWh phu thudc vao thdi gian s& dung trong ngay. TU ngay
7/8/2024, B& Cong Thuang da thay déi co ché xac dinh san lugng hgp déng thang theo hudng
6 lgi cho EVN. Tuy chinh sach nay chi tac dong dén cac doanh nghiép san xuat dién, rdi ro gia
dién ban lé tang trong giai doan du phong van la rat 16n. Trong giai doan 2025-2026, chung toi
du phong gia dién san xuat trung binh ctia DGC sé tang véi téc dé 5% mébi nam.

o Chi phi qudng apatit: Chiém ~29% gia von nam 2024. DGC tu ch khoang 80% lugng quang
apatit dau vao. Dau nam 2020, DGC dugc cap phép khai thac apatit tai khai truéng 25 (huyén Bat
Xat, tinh Lao Cai), véi san lugng khoang 3,7 triéu tan (bao gém 491.880 tan quang loai | va 3,2
triéu tan quang loai lll) trong vong 6 nam tir nam 202 1. Ngoai ra, DGC con c6 mot hgp déng bao
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tiéu véi CTCP Cong nghiép Hoa chat Lao Cai cho khai truéing 19b. Do thai han clia cac hgp déng
nay kéo dai dén cudi nam 2026, ching t6i udc tinh gia von apatit cia DGC sé khong co su thay

ddi so v&i nam 2024.

o Chiphithan céc: Chiém ~9% gia vén nam 2024. Than c6c dugc DGC mua tu ca thi trudng noi dia
va nhap khiu. Theo B6 Cong nghiép, khoa hoc va tai nguyén ctia Uc, sdn luong xuat khiu & gia
than luyén kim sé ti€p tuc giam trong nam tai chinh 2024-2025 (7/2024-6/2025). Trong dai han,
xu huéng giam st dung va thay thé than c6c bang cac nguyén liéu khac (trong cong nghé luyén
thép) c6 thé khién gia than céc khé héi phuc. Chung téi du phéng gia mua than c6c ctia DGC sé
gidm nhe 2% vao nam tai chinh 2025 va gilt nguyén & muic nay trong nam 2026.

o  Chi phi luu huynh: Chiém khodng 5% gia von nam 2024. Axit sulfuric (H2504) dugc Tap doan
nhap khau ti mét s6 nha cung cap Trung Quéc. Ngoai ra, Cong ty con nhap khiu luu huynh dé
tu san xuat loai axit nay. Trong 2 quy dau nam 2025, gia luu huynh va axit sulfuric (H2504) Trung
Quéc da tang manh so vdi cling ky. Do day la mét loai hoa chat doc hai, nhiing quy dinh nghiém
ngat vé khi thai va bdo vé méi trudng trong tuong lai c6 thé anh huéng I16n téi phia nguén cung.
Dua trén ky vong DGC sé phai ti€p tuc nhap khiu H2S04 do khéng du lugng hang tén kho,
ching t6i du phéng gia vén luu huynh (quy déi vé gia axit sulfuric 98%) nam 2025 sé tang 80%

so véi cung ky.
Hinh 15: Chi phi san xuat kinh doanh theo yéu té ctia DGC (Ty
déng)
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M Nguyén liéu, vat liéu ® Dich vu mua ngoai M Nhan céng
Khau hao TSCD Khac
Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Hinh 17: San luong quang apatit khai thac va bao tiéu tai khai
truong 25 va 19b
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Hinh 16: Loi thé vé chi phi dién sadn xuat cdng nghiép ciia Viét
Nam (USD/kWh)
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Nguén: Globalpetrolprices, CTCK R6ng Viét

Hinh 18: Chi phi nguyén vat liéu chinh cia DGC (Ty déng)
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét udc tinh
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2. Bién gdp cac mang san pham khac ngoai phét pho

2.1.Bét giat, chat tay ria va cac loai héa chat khac

Chung t6i udc tinh bién Igi nhuan gép mang nay clia DGC dat khodng 25% trong giai doan 2025-2026,

tuong duang véi mét s6 cong ty trong nganh nhu NET va LIX.

Trong giai doan 2025-2026, udc tinh bién gép mang nay sé khéng c6 nhiéu bién déng do nganh da béao hoa.

2.2.Acquy, c6n

Nha may ac quy Tia Sang ctia DGC hién c6 bién Igi nhuan gop kha nhé (~14%). Theo chia sé ctia DGC, Tap

doan dang chi dinh diing & viéc san xuat FePO4 thay vi san xuat pin hoan chinh tu rdi ro tang chi phi san

xuat (can nhap nhiéu nguyén vat liéu khac).

Chung téi du phéng mic bién gép 14% sé dugc duy tri trong giai doan 2025-2026 dua trén thuc té la nhing

théng tin vé tiém néing san phdm pin LFP ctia Tdp dodn hién vén chua ré rang. Béi véi mang cén, ching téi

tam udc tinh bién gép cua nha mdy Dai Viét trong giai doan du phdng la 15% dua trén so sdnh véi mét sé
cdéng ty bia, rugu & nudc gidi khdt va sé cdp nhdt khi cé thém théng tin.

3. Xuatvahéachat géc clorua

Nguyén liéu dau vao dé san xuat Xat (NaOH) chd yéu bao gém muéi cdng nghiép (NaCl) va dién nang.

o Muéi céng nghiép (NaCl): Chiém khoang 73% chi phi nguyén vat liéu; mudi cia Viét Nam cé chat
lugng kém vi vay phan I6n mudi dé san xuat cong nghiép & nudc ta dugc nhap khau tir An Do. Tuy
nhién, d€ bao hd cho nganh san xuat mudi ndi dia, B6 Cong Thuong duy tri mdt muic han ngach nhap
khau mudi hang ndm va phan bé cho cac doanh nghiép trong nudc. Nam 2024, han ngach ap dung
cho mat hang mudi va natri clorua tinh khiét Ia 88.000 tan (~18% téng lugng nhap khiu), phan nhap
khau ngoai muc han ngach nay sé chiu muc thué suat 50%.

o Dién: Chiém khoadng 27% chi phi nguyén vat liéu; tuong tu phét pho, Viét Nam cling ¢ lgi thé vé chi
phi dién so véi cac qudc gia xuat khiu xat 16n sang Viét Nam. So sanh véi cac quéc gia nhu Trung
Qudc, Dai Loan va An B9, gia dién cong nghiép clia Viét Nam (tinh dén cudi ndm 2024) thap hon lan
lugt khodng 15%, 58% va 41%.

Chung téi du phdng bién gép mdng nay trong ndm 2026 sé dat 25%.

Hinh 19: San luong mudi NaCl nhap khau tirt An D6 hang nam  Hinh 20: Gia dién (USD/kWh) va san lugng Xuit (nghin tan) cta
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Hinh 21: Co cau chi phi theo yéu té ctia CSV va HVT nam 2024
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Hinh 23: Ty I& Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan
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Khau hao Dich vu

5,2%

2022

Hinh 22: Bién Igi nhuan gép cia CSV va HVT hang nam
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Ngubén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)
Ty trong chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trong doanh thu ctia DGC tang nhe ké tir nam 2022.
Ty s6 nay gidm xudng muic thap (5,2%) nam 2022 do doanh thu ctia Tap doan trong ndm nay tang trudng
rat tot. Mac du da tang lén nhe vao hai nam tai chinh 2023 va 2024, con sé nay van thap hon muc trung
binh cla giai doan 2019-2021. Do 70% doanh thu ctia DGC dén ti thi trudng quéc té, chi phi van chuyén
thudng chiém ty trong I6n (trén 70%) trong chi phi ban hang ctia Tap doan.
DGC s@ hitu cong ty con MTV Hoa chat Duc Giang Dinh Vi chuyén cung cap dich vu kho bai va cau cang
déi véi mat hang hoa chat va phan bon cta Tap doan. Diéu nay gitp DGC chi ddng han trong viéc quan
ly chi phi van chuyén va dich vu mua ngoai trong nhitng ndm ma céc loai chi phi nay tang cao. Nam 2022,
chi phi van chuyén cia DGC la 437 ty (+16,5% YoY) - cao nhat trong giai doan 2019-2024 do chi phi chi
phi nhién liéu, dac biét 1a dau diesel (nhién liéu chinh cho xe tai va tau thay) ting cao do thiéu hut nguén
cung tit Nga. Trong hai ndm 2023 va 2024, chi phi nay ctia Tap doan 6n dinh & muc 310 ty VND, chiém
khoang 73% t6ng chi phi ban hang.
Trong giai doan 2025-2026, chiing téi du phong ty 1é chi phi BH&QLDN trén doanh thu thudn ctia DGC sé 6n
dinh quanh muc 6,3%.
Loi nhuan rong
Bién Igi nhuan rong ctia DGC kha cao va 8n dinh giai doan 2021-2024, hé trg bi ca cdu ngudn vén it ng
vay va mot s6 uu dai thué cho cac nha may ctia Tap doan. Chung téi du phong Igi nhuan rong ciia DGC
nam 2025, 2026 sé lan lugt dat 3.170 ty dong (+6% YoY) va 3.528 ty dong (+11% YoY). Trong d6 tang
trudng Igi nhuan 2025 dén tur ting trudng doanh thu phét pho vang (+10,25% YoY) va cac san pham
noéng nghiép (17% YoY). Bién Igi nhuan rong trong giai doan du phéng thap hon so véi nam 2024 do
mang Con va Xut-Clorua uéc tinh sé cé bién Igi nhuan gdp thap han méang san pham phét pho.

Hinh 24: Loi nhuén sau thué (Ty déng) va bién Igi nhuan rong

cua DGC
| NST Bién LN rong
6,0% 6,3% 6,3% 6,3% 6.000 50%
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5.000 32% 300, 40%
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21% 30%
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14% 20%
2.000

10%

AN\
AN

1.000
0-I.III
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0%
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
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Piém nai bat vé tai san
DGC c6 ty trong tién giri ngdn hang I6n véi muc lai sudt cao, du kién sé dugc st dung dé tai trg cho cdc du dn
I6n trong tuong lai.
Trong giai doan 2025-2026, chiing téi ky vong cdc chi tiéu vén luu déng cia DGC sé tiép tuc duoc duy tri véi
cdc ty Ié ctia ndm 2024 (hinh 25) do (1) con s6 cia ndm 2024 ndm gan véi mic trung binh cta Tdp doan giai
doagn 2019-2024 va (2) bién dong doanh thu cdc mang san phdm kinh doanh cda ndm ndy gan véi gia dinh
trong giai doan du phdong nhat.
Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han
Ké tir nam 2018, DGC bt dau gitt mét lugng 16n tién gii ngan hang ngdn han nhd lugng tién mat déi dao
tir hoat ddng san xudt kinh doanh. Dac biét vao nam 2022, tap doan ghi nhan t6i hon 5.900 ty dong luu
chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (+126% YoY), véi phan 16n (~7.200 ty VND) sau d6 dugc gli ky han
tai ngan hang vai muc lai sudt ti 5-6%/nam
Vén luu déng
Hang tén kho: Trong cd cau hang tn kho cia DGC, nguyén vat liéu va thanh pham thudng chiém ty
trong chd yéu (80-90%). Nam 2021, hang ton kho ctia DGC tang manh khi Tap doan tang cudng khai thac
apatit tai md Khai Trudng 25 khi thi trudng cac mang san phdm phét pho thuan lgi. Nhin chung, tén kho
ctia DGC khéng c6 tinh chu ky dac trung nhu cac doanh nghiép thuan phan bén. Trong giai doan 2019-
2024, s6 ngay tén kho ctia Tap doan 8n dinh & muic 200-250 ngay.
Phai thu khdch hang: DGC c6 chinh sach ban hang thu tién cham cho moét s6 khach hang 16n va lau nam
cla Cong ty bao gém Mitsubishi (Nhat Ban, dién td), UNID Global (Han Qudc, phan bon, hoa chat),
Agrifield DMCC (Dubai, phan bén) va UPL (An D6, héa chat).
Trong giai doan 2019-2024, s6 ngay ton kho clia DGC dugc cai thién do doanh thu ctia Tap doan tang
truéng tét trong khi cac khoan phai thu lai co xu hudng giam.
Phadi tra nguéi bdn: Trong giai doan 2019-2024, khoan phai tra ciia DGC giao dong tir 130-683 ty déng;
muc cao nhat dugc ghi nhan nam 2021 véi Fagro (UAE) va CTCP phan lan nung chay Lao Cai la hai nha
cung cap chiém ty trong I6n nhat. Nam 2023 va 2024, s6 ngay phai tra trung binh ctia DGC 8n dinh & mc
14 ngay.
Hinh 25: Chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia DGC (ngay)
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.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

AN
AN

= S6 ngay tén kho S6 ngay phai thu S& ngay phai tra S6 ngay chuyén déi tién mat
Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
PautuTSCH

Mot s6 khoan dau tu 16n clia Tap doan trong giai doan 2019-2024 bao gém du an khai thac Khai truéng
25, nha may NPK Dak Néng va ma rong 30.000 tan cong suat san xuat TPA dién tir. Trong ndam 2023, DGC
thuc hién mua lai nha méay Ac quy Tia Sang va nha may Phét pho 6 vai téng gia tri 1an luot 1a 138 va
635 ty VND.

DGC lén ké hoach giai ngan 1.200 ty VND cho du &n Xut-Clorua Nghi Son trong nam 2025. Giai doan
1 clia du an T8 hop Hoéa chat Buc Giang Nghi Son ¢6 téng muic dau tu 2.400 ty VND va du kién sé bt dau
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van hanh vao khoang quy 11/2026. Chuing t6i udc tinh von ¢é dinh va vén luu dong ctia du an lan luot 1a
2.000 va 400 ty VND (toan bo ti von tu cé). Trong dé, khoan dau tu 2.000 ty VND vao von ¢é dinh sé dugc
ghi nhan vao xay dung co ban d& dang dai han nam 2025 va vao tai san cé dinh hiru hinh ctia Tap doan
nam 2026 (khi nha may bat dau cé doanh thu).

Hinh 26: Bién ddng dong tién dau tu tai san cé dinh (Capex) ctia DGC giai doan 2019-2026 (Ty
déng)
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mmmm Capex Khau hao Capex/Doanh thu thuan

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
Bang 4: Mét s6 du an dau tu Ién ctia DGC

Loai hinh Pia diém Téng miic dau tu (Ty VND) Théi gian hoat dong (du kién
Xay mai Hoéa Chat Nghi Son Thanh Hoa 2.400 2026 (du kién)

Mua lai Cén Dai Viét DPak Néng 253 2024

Nang cap TPA dién ti Lao Cai 79,4 2023

Xay méi NPK D&k Néng bak Nong 176 2023

Mua lai Ac Quy Tia Sang Hai Phong 138 2023

Mua lai Nha may Phét Pho 6 Lao Cai 635 2023

Xay mai Khai trudng 25 Lao Cai 210 2020

Xay mgi Nhém - Alumin bik Néng n/a 2028 (du kién)

Xay mai Bat dong san Ha Noi n/a n/a

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

DPiém néi bat vé nguén vén

DGC c6 don bdy thdp do khéng cé ng vay dai han. Ching téi uéc tinh nhu cdu ndng vén cta Tap doan trong
ngdn han thdp do con du lugng tién mdt I6n.

No vay

Trong giai doan 2019-2024, DGC chi thuc hién cac hgp dong vay ngan han véi muc dich tai trg cho cac
khoan vén luu ddng. Ty I& ng vay trén téng tai san ctia Tap doan chi dao déng & dudi muc 24%.

Cac khoan vay ngan han ctia DGC dang o lai suat trung binh 2,5%/nam - thap hon nhiéu doanh nghiép
trong nganh (bao gém ca cac doanh nghiép chd yéu chi c6 du ng ngan han nhu DDV, SFG va LAS). Tai
thai diém cudi nam tai chinh 2024, DGC dang ¢4 hgp déng vay ngdn han tai véi lai suat tir 2,1% -
3,4%/nam. Chung t6i s dung muc 3,6% dé udc tinh chi phi lai vay ngén han clia DGC trong giai doan
2025-2026.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 27: No vay ngan han cta DGC giai doan 2019-2026 (Ty Hinh 28: So sanh ty 1&é No vay/VCSH ciia mét sé doanh

déng) nghiép héa chat phan bén
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Hinh 29: Cac chi s8 thanh khoan ctia DGC giai doan 2019-2026 Hinh 30: So sanh ty Ié Lai vay/Ng vay trung binh ciia mét sé

(Ty déng) doanh nghiép héa chat & phan bén
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
Vén chi sé hitu
Tinh t&i cudi 2024, lay ké Igi nhuan chua phan phéi ctia DGC van con hon 7.200 ty déng mac du doanh
nghiép da trich 2.000 ty déng nam 2022 dé tang vén diéu lé. Trong giai doan 2025-2026, ching toi ky
vong Tap doan sé st dung sé tién nay dé tai trg cho viéc dau tu cac du an, qua doé van giirty [é don bay &
muic thap.
Chinh sach ¢4 tiic tién mat

Trong giai doan 2019-2024, DGC tra c6 tdc kha déu dan vdi ty 1é ¢é tuc trén lgi nhuan sau thué trung binh
& muic 34,4%. Tuy nhién, ty 1& nay thap hon kha nhiéu néu so sanh véi cac doanh nghiép phan bon va héa
chat khac (nhu DPM, DCM, VAF hay NFC) do Cong ty c6 ké hoach dau tu mé réng san xuat. Cho giai doan
2025-2026, chung t6i gid dinh DGC sé ti€p tuc duy tri mot ty lé chi tra cd tiic 8n dinh & muic 2.700 déng/c6
phi€u (34% lgi nhuan sau thué) ti luong tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngdn han cua
Tap doan.

Hinh 31: Ty lé tra ¢ tiic cia DGC giai doan 2019-2026 Hinh 32: So sanh ty lé tra cé tiic cia mét sé doanh nghiép
héa chat & phan bén
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
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Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 15



RONG VIET

SECURITIES

Hiéu qua sinh lGi

DGC ¢4 ty suat sinh I3i trén v6n ch( s& hitu (ROE) trung binh giai doan 2019-2024 dat 35%, ndi bat so vdi
cac doanh nghiép khac trong nhom hoéa chat phan bén, hé trg bai bién lgi nhuan cao va 6n dinh nha tu
cht dugc quang apatit. Ching téi du phdng ROE nam 2025 clia Tap doan sé dat 20% - khong thay déi
nhiéu so véi cung ky.

inh 33: ROE cila mét s6 doanh nghiép héa chat & phan bén
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Nguoén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Bang 5: Phan tich Dupont mét s6 doanh nghiép héa chit & phan bén
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Source: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Bién LN thuan
Vong quay téng tai san
Ty lé don by
Bién LN thuan
Vong quay téng tai san
Ty lé don by
Bién LN thuan
Vong quay téng tai san
Ty lé don by
Bién LN thuan
Vong quay téng tai san
Ty lé don by
Bién LN thuan
Vong quay téng tai san
Ty lé don by
Bién LN thuan
Vong quay téng tai san

Ty lé don by

0,3%
0,9
1,5
16,0%
13
1,4
6,1%
0,7
1,7
51%
0,7
1,4
0,1%
1,4
2,0

1,5%

1,2
13,5%
1,0
1.3
8,8%
0,8
1,4
9,0%
0,7
1,4
0,2%
1.3
19

26,3%

13

6,6%
1,7

13
13,8%

1.3
18,5%
1,0
1,5
24,8%
1,0
1.3
1,7%
1,7
24

41,8%
13

1,2
11,0%
1,6
1,2
19,4%
13

1.2
27,1%
1.3
13
30,0%
1,2
1.3
2,5%
1,6
1,8

33,4%

0,7

2,2%

1,6

14,5%
0,9
1.2
8,8%
0,9
1,5
3,9%
0,9
1.2
3,6%
1.3
19

31,5%

0,6

5,0%
1,6

13
13,9%
1,0

1.2
10,6%
0,9

1,5
4,1%
0,9

1.5
1,6%
1,2

2,1

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 16



RONGVIET

SECURITIES

Bang 6: Doanh thu du phéng theo mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Téng doanh thu 5.091 6.236 9.550 14.444 9.748 9.865 11.018 12.681
Phét pho 4874 5.957 9.134 14.135 9.280 9.254 9.975 10.281
Bot giat, CTR 217 277 417 309 348 414 415 415
Ac quy 157 182 203 203
Cén 16 425 1.000
Xut-Clo - 783
% tang trudng ciing ky 23% 53% 51% -33% 1% 12% 15%
Phét pho 22% 53% 55% -34% 0% 8% 3%
Bot giat, CTR 28% 50% -26% 13% 19% 0% 0%
Ac quy 16% 12% 0%
Cén 2556% 135%
Xut-Clo
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Phét pho 96% 96% 96% 98% 95% 94% 91% 81%
Bot giat, CTR 4% 4% 4% 2% 4% 4% 4% 3%
Ac quy 2% 2% 2% 2%
Cén 4% 8%
Xut-Clo 6%

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Bang 7: Lgi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)

LOI NHUAN GOP 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Téng 1.006 1.479 3.182 6.750 3.437 3.449 3.773 4.168
Phét pho 953 1.408 3.079 6.673 3.366 3318 3.576 3.689
Bot giat, CTR 54 69 104 77 87 104 104 104
Ac quy 21 26 29 29
Cén 2 64 150
Xut-Clo - 196
BIEN LOI NHUAN GOP
Téng 20% 24% 33% 47% 35% 35% 34% 33%
Phét pho 20% 24% 34% 47% 36% 36% 36% 36%
Bot giat, CTR 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Ac quy 14% 14% 14% 14%
Cén 15% 15% 15%
Xut-Clo

25%

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét udc tinh

5. Rui ro trong kinh doanh

Rai ro chi phi dau vao

Chi phi dién (chi€m ~25% gia vén nam 2024 ctia DGC) ¢ rui ro sé ti€p tuc tang trong tuong lai. Ngoai ra,
chi phi quang apatit cting c6 rui ro tang néu nhu Tap doan khéng thé duy tri nguén cung tu chdi (cac gidy
phép khai thac quang tai khai truding 25 va 19b sé& hét han vao nam 2026). Trong trudng hgp chi phi tang

va DGC khong thé chuyén vao gid ban, chiing t6i udc tinh bién Igi nhuan gop sé bi anh huéng khoang 1-
2%.
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Rui ro vé céng nghé
Ngoai cong nghé san xuat WPA truyén théng, mét xu hudng méi dang dugc ghi nhan la san xuat WPA
tinh khiét bang cac céng nghé khéng can st dung P4. Cong nghé nay co chi phi san xuat thap hon quy
trinh nhiét, tuy nhién doi hoi nhiéu ky thuat phuc tap. Hién tai, céng nghé nay hién mdi chi phé bién tai
Trung Qudc, véi khodng 75% ty trong WPA tinh khiét dugc san xudt trén téng lugng H3PO4 cdng nghiép
dugc san xuat hang nam.
Rui ro vé tién dé du an
Du an Xut & hoa chat clorua Nghi Son da nhiéu lan bi lui tién dé do vudng mac lién quan dén van dé giai
phdng méat bang. V&i cong suat thiét ké nha may kha 16n, viéc xay dung cham tién dé c6 thé khién doanh
thu ghi nhan cham hon ké hoach hién tai (quy 11/2026).
Pinh gia ngan han
Chung t6i st dung phuong phdp dinh gid so sanh P/E va P/B cho DGC. Gid muc tiéu cla DGC nhu
bang dudi.
Bang 8: Gia muc tiéu uéc tinh ciia DGC nam 2025
Phuong phap so sanh P/E
EPS 8.333
P/E dy phéng (lan) 13,5x
Gia muc tiéu PVT (nghin d6ng/c8 phiéu) 112.492
Phuong phap so sanh P/B
BVPS 41.702
P/B du phong (lan) 2,5x
Gia muc tiéu PVT (nghin d6ng/cé phiéu) 104.254
Téng hgp dinh gia 108.400
Chung t6i udc tinh gia ¢ phiéu DGC cho muc tiéu trong 1 nam téi la 108.400 déng/cé phiéu véi P/E va
P/B du phong nam 2025 lan lugt la 13,5 va 2,5 lan, phu hgp cho DGC véi: (1) Doanh thu P4 tang trudng
t6t, (2) Thi trudng phan bén thuan Igi va (3) Tiém nang ti nha may Xat-Clo Nghi Son. P/E va P/B du phéng
dugc udc tinh tir dit liéu lich st ctia DGC giai doan 2019-2024 theo phuong phap trung binh c6 trong sé
(riéng P/B dugc diéu chinh tur 3 lan xuéng 2,5 lan). Mic dinh gia nay tuong duong ndm 2024 va da nam
trong khoang bién thién 1 dé léch chuén giai doan 2019-2025.
Bang 9: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cta cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh
s 5 Doanh thu ,
Ma cé phiéu Venhéa(Ty o sn2024(ry NST2024(TV  gian 0op(%)  Bienrong(%) ROE(%)  T/E2024  P/B2024
dong) dong) dong) (lan) (lan)
DGC 35.509 9.865 2.986 35 31,5 23,8 12,7 2,7
Kunming Chuan 13.817 11.200 614 13,2 55 25,9 22,5 1,6
Hubei Yihua 46.604 59.200 2278 13,7 38 9,36 1,8 12
DDV 3.378 3.365 211 10,8 5% 9,7 223 19
csv 3.950 1.856 327 27,2 13,9 16,5 18,2 2,6
DCM 17.893 13.456 1323 18,7 10,6 14,14 12,6 1,8
DPM 13.405 13.496 665 14,6 4,1 4,81 33,4 12
SFG 507 1.600 26 8,7 1,6 3,9 198 0,8
VAF 785 1.220 61 23 5 11,9 14,3 15
NFC 818 915 44,7 16,6 49 20,9 20,3 3,7
Trung vi nganh 5 nam 16,8 1,4
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Bang 10: Bang dd nhay cho gia tri DGC trén madi c¢é phiéu va P/E & P/B
P/E
11,5 12,5 13,5x 14,5 15,5
2025 8.333 95.827 104.159 112.492 120.825 129.158
EPS
2026 9.264 106.540 115.804 125.068 134.333 143.597
P/B
1,5 2,0 2,5x 3,0 35
2025 41.702 62.553 83.403 104.254 125.105 145.956
BVPS
2026 47.877 71816 95.755 119.693 143.632 167.571
Hinh 34: P/B 6 nam ciia DGC Hinh 35: P/E 6 nam ciia DGC
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguoén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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PHU LUC- CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG PONG V61 DGC

Trong bao cdo nay, ching t6i st dung 12 cong ty bao gém cac céng ty da nganh trong linh vuc hoa chat
va phéan bon, c6 mé hinh kinh doanh gan tuong déng véi DGC lam tham chiéu cho viéc phan tich va
du bdo.

Kunming Chuan Jin Nuo Chemical Co., Ltd. (SZSE: 300505)

Kunming Chuan Jin Nuo hoat déng trong linh vuc san xuat phan bon phot phat va hoa chat céng nghiép.
Thanh l1ap nam 2005, Kunming Chuan Jin Nuo hién s& hitu hé théng nha may san xuat hién dai tai tinh
Van Nam (Trung Quéc), chuyén cung cap cac san phdm phan bén va hoéa chét chat lugng cao cho thi
trudng trong nudc va qudc té. Mot s6 san pham chii luc ciia Cong ty bao gdm phan 1an (DAP, MAP), axit
photphoric ky thuat va cac hgp chat photphat ting dung trong cong nghiép pin.

Yunnan Yuntianhua Co., Ltd. (SSE: 600096)

Yunnan Yuntianhua la mét tap doan Trung Quéc trong linh vuc sédn xuat phan bén va héa chat cong
nghiép, hién dang s& hitu hé théng nha may san xuat quy mé 1én tai nhiéu tinh thanh cda Trung Quéc
vGi téng cong suat hang triéu tan san phdm moi ndm. Mét s san pham chd luc ctia Tap doan bao gém
phan bén DAP, MAP, urea va cac san phdm héa chat cdng nghiép nhu axit photphoric, polyphotphat
amoni...

Hubei Yihua Co., Ltd. (SZSE: 000422)

Hubei Yihua dugc thanh lap nam 1996. Hién nay, Yihua Chemical dang van hanh hé théng san xuat quy
mo I6n tai tinh HS Bic, chuyén san xuat cac san pham chu luc bao gém phan bén urea, DAP, NPK va cac
hoa chat cong nghiép nhu PVC, soda cong nghiép...

Céng ty C6 phan Supe Phét phat va Héa chat Lam Thao (HNX: LAS)

Cdng ty C6 phan Supe Phét phat va Héa chat Lam Thao ¢é tién than 1a nha may Supe Phét phat Lam Thao
dugc thanh Iap ngay 24/06/1962. Cong ty hoat dong chinh trong cac linh vuc san xuat va kinh doanh
phan bén, hoa chat, dién, nudc, xi mang, xang dau ma; Thiét ké xay dung cac céng trinh; Thiét k&, ché
tao, lap dat cac thiét bi, day chuyén san xuat héa chat; Kinh doanh khéch san, nha hang...

Céng ty C6 phan Phan Bén Mién Nam (HOSE: SFG)

Cdng ty c6 phan phan bon Mién Nam tién than 1a mét doanh nghiép Nha nudc thudc B6 Cong Thuang-
Tap doan Hoa Chat Viét Nam dugc thanh 1ap ngay 19/4/1976. Ngay 01/10/2010, Cong ty ¢ phan Phan
Bon Mién Nam da chinh thic chuyén di hinh thic quan ly sdn xudt kinh doanh sau 34 ndm thanh Iap
sang hoat ddng moé hinh ¢6 phan. Linh vuc kinh doanh chd yéu clia Cong ty la: San xuat phan bon va hap
chat ni tg; San xuat xi mang, véi va thach cao; San xuat héa chat ca ban; Ban buén may méc, thiét bi va
phu tung mdy khac...

Céng ty C6 phan Phan lan Ninh Binh (HNX: NFC)

Céng ty ¢ phan Phan 1an Ninh Binh dugc thanh 1ap ndm 1977, NFC [a m6t trong bén doanh nghiép sén
xudt phan 1an 1én nhat Viét Nam va la don vi thanh vién cta Tap doan céng nghiép Hoa chat Viét Nam.
Cong ty co nang luc san xuat phan lan nung chay (FMP) dat 300,000 tan/nam va phan da dinh dudng NPK
céc loai 1a 200,000 tdn/nam, vai chat lugng phu hop tiéu chudn quéc gia va quy dinh quéc té. Thi trudng
tiéu thu sdn phadm cla cong ty dugc gilr viing va md rong hang nam. Cu thé, san pham clia céng ty da cé
mat khap 50 tinh thanh toan quéc va dugc xuat khau ra thi trudng nudc ngoai nhu Nhat Ban, Han Qudc,
Lao, Campuchia.

Céng ty C6 phan Phan bén Dau khi Ca Mau (HOSE: DCM)

Céng ty c6 phan Phan bon Dau khi Ca Mau (HOSE: DCM) tién than [a Céng ty TNHH MTV Phéan bén Dau
khi Ca Mau, truc thudc Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam dugc thanh 1ap nam 2011 dé quan ly va van
hanh Nha may Dam Ca Mau). Nganh nghé kinh doanh chinh [ san xuat, kinh doanh va xudt nhap khiu
phan bén, héa chat dau khi, chd yéu phuc vu trong linh vuc ndng nghiép. Hién nay, sdn phdm chd luc ctia

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 20



RONGVIET

SECURITIES

Cong ty la dam urea hat duc, phan phéi chinh tai cac khu vuc bao gém Bong bang séng Cliu Long, Déng
Nam B6 va Tay Nguyén, Campuchia.
Céng ty C6 phan DAP-VINACHEM (UPCOM: DDV)

Nam 2008, Cong ty C6 phan DAP-VINACHEM, tién than la Céng ty TNHH MTV DAP-VINACHEM), dugc
thanh lap. Linh vuc kinh doanh chinh ctia céng ty bao gém san xuat phan bén, hgp chat nito va hoa chat
co ban. DDV cling la doanh nghiép dau tién tai Viét Nam san xuat phan bén DAP.

Céng ty C6 phan Phan lan Nung chay Van Dién (HOSE: VAF)

Céng ty c6 phan Phan lan nung chay Van Dién c6 hoat déng kinh doanh chinh la san xuat va kinh doanh
phan bén, trong d6 san pham ndi bat 1a phan 1an nung chay va cac loai phan NPK, cht yéu phuc vu thi
truong ndi dia.

Téng Cong ty Phan bén va Héa chat Dau khi - CTCP (HOSE: DPM)

T6ng cong ty Phan bon va Héa chat Dau khi la don vi thanh vién cGa Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam.
Thanh lap tirndm 2003, nganh nghé kinh doanh chinh ctia DPM la san xuat, kinh doanh phan bon va hoa
chét. Hién nay san phdm chii luc ctia Téng cong ty la phan dam (uré) hat trong, phan NPK, Kali, SA va DAP
Ngoai ra cong ty con san xuat khi Amoniac 16ng, hoa chat UFC85/Formaldehyde, H202, héa chat st dung
trong hoat déng khai thac dau khi... Hoat dong san xuat chinh ctia DPM tién hanh tai Nha may dam Phu
My, don vi truc thudc Téng cong ty, dat tai Khu Cong nghiép Phi My 1 (Ba Ria - Ving Tau).

Céng ty C6 phan Héa chat Co ban Mién Nam (HOSE: CSV)

Coéng ty c6 phan Hoa chat Ca ban Mién Nam (CSV tién than la Céng ty Hoa chat Co ban mién Nam) dugc
thanh 1ap nam 1976 bi Téng Cuc Héa Chat. Hoat dong kinh doanh chinh clia CSV la sén xuat hda chat
trong linh luc céng nghiép phuc vu nhu cdu cla céc nganh céng nghiép nhu thuc pham, dugc pham, x
ly nudc sinh hoat, x(t ly nudc thai, san xuat gidy, dau khi. Hién nay, CSV la mét trong nhiing doanh nghiép
san xuat héa chat co ban hang dau tai Viét Nam. Cong ty la thanh vién clia Tap doan Héa Chat Viét Nam
nén nhan dugc su ho trg tich cuc tir phia Tap doan. CSV cing c6 mot lugng khach hang truyén théng la
déi tac chién lugce, luén dam bao don hang cho hoat dong san xuat.
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Bang 11: So sanh cac chi tiéu tai chinh ciia DGC va cac doanh nghiép cuing nganh

e aurs Laoao | a1 | 2032|2022 | 2020 | mgiinhngin |

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20%  20%
BIEN LG1 NHUAN GOP %

DGC 20%  24% 33% 47% 35% 35% 33%
Trung binh 18% 19% 25% 31% 19% 21% 22%
Trung vi 16% 20% 27%  34% 16% 18% 21%

BIEN LGI NHUAN RONG %

DGC 1M% 15% 26% 42% 33% 32% 27%

Trung binh 7% 8% 16% 23% 12% 12% 13%

Trung vi 6% 9% 16%  23% 8% 10% 12%
NO VAY/VCSH

DGC 21%  28% 13% 4% 1% 6% 13%

Trung binh 26%  21% 11% 11% 9% 14% 15%

Trung vi 26%  13% 9% 7% 8% 1% 12%
ROE %

DGC 18% 25% 48% 67% 28%  24% 34%

Trung binh 1M% 12% 26% 39%% 10% 13% 18%

Trung vi 8% 10% 23% 37% 7% 12% 16%
ROA %

DGC 12%  17% 33% 51% 21% 19% 25%

Trung binh 8% 8% 19%  29% 8% 10% 13%

Trung vi 5% 7% 17%  28% 5% 9% 1%
P/E

DGC 12,7x  224x  43x  62x  134x 12,7x 12,1x

Trung binh 53,3x  36,4x 5,6X 48x  20,2x 17,7x 22,6x

Trung vi 18,2x  25,5x 4,9x 5,1x 14,7x  12,7x 13,5x
P/B

DGC 2,1x 4,9x 1,6x 3,3x 3,5x 2,7x 3,0x

Trung binh 1,6x 3,6x 1,5x 2,2x 2,5x 2,1x 2,3x

Trung vi 1,6x 3,7x 1,6x 2,4x 2,7 2,3x 2,4x

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong

KQ HPKD FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F BANG CDKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 9.748 9.865 11.018 12.681 Tién 1.061 116 1.141 2.967
Gia vén 6.311 6.415 7.245 8.514 Pau tu tai chinh ngan han 9.342 10.570 10.570 10.570
Lai gop 3437 3.449 3.773 4.168 Céc khoan phai thu 718 500 680 783
gTiDpNhi ban hang & 581 618 690 794 Ténkho 855 985 1.039 1221
Thu nhap tu HBTC 739 649 593 622 Tai san c6 dinh hiu hinh 2.105 2.152 2.045 3.852
Chi phi tai chinh 32 22 34 41 Tai san c6 dinh vo hinh 356 374 431 431
Loi nhuan khac -1 -12 -14 -16  PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Lgi nhuén trugc thué 3.495 3.400 3.575 3.878 Tai san dai han khac 356 374 431 431
Thué TNDN 243 293 308 271 TONG TAI SAN 15.601 15.821 18.225 20.941
Lgi ich c6 dong thiéu s6 142 121 103 88  Tién hang phaitra & ting truéc 190 313 284 334
Loi nhuén sau thué 3.110 2.987 3.165 3.518 Vay va ng ngan han 1.328 865 1.059 1.232
EBIT 2.789 2.784 3.030 3313 Vay va ngdai han 0 0 0 0
EBITDA 3.141 3.161 3.476 3.871 Khoan phai trd ngan han khac 70 67 67 67

Quy khen thuéng. phuc lgi 375 462 517 595
CHi SO TAI CHINH FY2023  FY2024 FY2025F FY2026F oA Gy 0 0 0 0
Ting trudng TONG NG 3.563 2.120 2.388 2.758
Doanh thu -32,5% 1,2% 11,7% 15,1% Vén dau tu ctia CSH 3.798 3.798 3.798 3.798
Lgi nhuan HBKD -48,9% 0,6% 10,0% 11,4% C& phiéu quy 0 1 2 3
EBIT -52,4% -0,2% 8,8% 9,3% Lgi nhuan git lai 5.999 7.205 9.342 11.687
Lgi nhuan sau thué -44,1% -4,0% 6,0% 11,2% Quy khac 1.268 1.281 1.281 1.281
Téng tai san 16,4% 1,4% 15,2% 14,9% Quy dau tu phat trién 973 1.417 1.417 1.417
Vén cht sé hiu 11,1% 13,8% 15,6% 14,8% TONG VON 12.037 13.701 15.837 18.183

Lgi ich c6 dong thiéu s6 330 343 446 534
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 35,3% 35,0% 34,2% 32,9% CHIi s6 DINH GIA FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
EBITDA/ Doanh thu 32,2% 32,0% 31,5% 30,5% EPS (déng/cp) 8.190 7.864 8.333 9.264
EBIT/ Doanh thu 28,6% 28,2% 27,5% 26,1% P/E (x) 13,4 12,7 13,5 11,7
LNST/ Doanh thu 31,9% 30,3% 28,7% 27,7% BV (déng/cp) 31.696 36.076 41.702 47.877
ROA 19,9% 18,9% 17,4% 16,8% P/B (x) 35 2,7 2,5 2,3
ROE 25,8% 21,8% 20,0% 19,4% DPS (d6ng/cp) 4.671 6.437 2.707 3.089
Hiéu qua hoat déng Ty sudt ¢ tuic (%) 2,8 32 2,5 2,5
S6 ngay kh. phai thu 23,1 22,5 22,5 22,5
S6 ngay HTK 53,6 52,3 52,3 52,3 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
S6 ngay kh. phai tra 14,9 14,3 14,3 14,3 P/E 112.492 50% 56.246
Kha nang thanh toan P/B 104.254 50% 52.127
Hién hanh 3,6 6,2 6,0 6,0 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 108.400
hanh 33 57 55 55
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,3 0,2 0,2 0,2
Vay ngén han /Vén CSH 0,1 0,1 0,1 0,1
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Ph6 phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Phé6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
o Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimd

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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MANG LUGI HOAT PONG

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P Bén Thanh, Q.1, TRHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsccomwvn
www.udsc.comvn  MsT 0304734965
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Tdng 8, Toa nha Sacombank
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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