DGC| Cap nhat KQKD

RONGVIET

SECURITIES Thang Chin, 2025

CTCP TAP DPOAN HOA CHAT PUC GIANG (HOSE: DGC) TiCH LOY +15%

N N A o MR - < Gia thi truong (VND) 97.600
Phét pho vang va phan bén la déng luc tang truéng trong ngan han o :
Gia muc tiéu (VND) 109.600

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-qoq Q2-FY24 +/-yoy C6 tuc tién mdt 1 ndm t&i (ddng/ c8 phiéu): 3.000

Doanh thu thuan 2.894 2.810 3% 2.505 16% " Y

) . Thoéng tin c6 phiéu
Lgi nhuan sau thué (CTM) 854 809 5% 861 -1% _
Nganh Hoéa chat

EBIT 816 820 -1% 815 0% M .

L. Vén héa (ty dong) 36.725

Ty suat EBIT 28,2% 29,2% -99 bps 32,6% -436 bps
. . SLCPDLH (triéu CP) 380

Nguén: DGC, CTCK Rong Viét

. . KLGD binh quéan 20 phién 2,31

KQKD quy 2/2025: Doanh thu Phot pho vang giam nhe trong khi TPA va Phan bon tang truéng

B Free Float (%) 62%
tot - " A
Gid cao nhat 52 tuan 119.000

e Doanh thu dat 2.894 ty déng (+15% YoY, +3% QoQ) vdi véi dong gop chu yéu tir phét pho Gia thdp nhat 52 tuan 73100
vang (hé trg bdi nhu cau 8n dinh tu thi trudng ban dan) va phan bén (hé trg béi su thiéu hut Beta 118
n.gAuon .cunghtu Tliung Quocvva C’hl phi day). o o o FY2024  Hién tai

e  Bién lgi nhuan gép (GPM) & muic 33,9% (-100 bps QoQ) véi lgi nhuan gop dat 980 ty dong — R

PN , NN S A . EPS 7.391 8.205
tuong duang véi cung quy do nha dién bién giad ban thuan loi. 3 . .

e Chi phi SG&A dat 129,3 ty dong (4,5% doanh thu thuan), duy tri & mdc thap nh& chi phi van Tang trugng EPS (%) 37 0.2
chuyén thap (do ty trong doanh thu phan bén ting Ién trong khi hang héa nay chi ban tai thi E;E 126 130
trudng ndi dia) 26 27

e Lgi nhuan sau thué céng ty me dat 854 ty dong (-0,8% YoY; +5,5% QoQ), tuang Ung vdi bién EV/EBITDA 1.4 125
Igi nhuan rong dat 29,5% (-487 bps YoY, + 69 bps QoQ) - la muic trung binh giai doan 2023- ROE (%) 238 223

2025. YR Ay,
Dien bién gia
Trién vong Q3 va FY2025: Cac mang kinh doanh chinh ky vong tiép tuc thuan Igi, DGC linh

° 2. o > 2 KLGD (nghin c6 - truc phai)
hoat chuyén doi co cau san pham

e (i dONg clfa (nghin VND - truc trai)

Vi dién bién thuan lgi cda thi trudng phét pho vang va phan bon, ching téi ky vong két qua kinh 140 16.000
doanh quy 3 cia DGC sé tiép tuc thuan lgi theo nhu k& hoach hién tai clia Cong ty, vdi doanh thu 120 Eggg
va loi nhudn sau thué I4n luot dat 2.900 ty déng (+13,6% YoY; +0,4% QoQ) va 875 ty dong (+24% e 10000
YoY; +2,5% QoQ). Cu thé: 60 22222
e Mang phét pho vang va TPA: Doanh thu thuan udc tinh lan lugt dat 1.300 ty déng (+4,2% YoY; 40 4000

+3,2% QoQ) va 260 ty déng (-22% YoY; -24,9% QoQ), tdng trudng nhd nhu cau én dinh tu 22 g'ooo

nganh ban dan. Mang phan bén: Doanh thu phan bon udc tinh dat 1.064 ty déng (+76,6% YoY; AN NIIIILLY

+32% QoQ), hd trg bai: 1/ Luat thué VAT méi va 2/ Nguén cung tif Trung Quéc duy tri mic 53525352535

thap. Cac mang khac: Doanh thu méng phu gia thiic an chan nuéi du phéng giam nhe do dich

ta chau Phi. CAc mang héa chét chat khac (bot gidt, chat tay rifa, hoa chét khac...) tang trudng

nhe trong khi mang c6n va &c quy duy tri n dinh. Cé doéng I6n (%)
e  Bién gop: Bién loi nhuan goép ti€p tuc duy tri & muc 34% - tuang Ung vai muc lgi nhuan gop Cha tich HPQT & ngudsi lién quan 39

dat 1.922 ty dong (+11,8% YoY; +0,4% QoQ). Ty & chi phi BH&QLDN/Doanh thu gitt & muic , . .

; . . ) Nhom quy Dragon Capital 6

4,5%, qua d6 Igi nhuan ti hoat déng kinh doanh dat 820 ty dong (25,1% YoY; 0,4% QoQ.Tong

két lai, Igi nhuan sau thué ctia Cong ty trong quy 3/2025 ky vong dat 875 ty dong (+24% YoY; Khac >

+2,5% Qo0Q). Gidihan s& hitu NDTNN con lai (%) 35
Cho canam 2025, chiing t6i nang du doanh thu du phéng ctia DGC [én muic 11.200 ty (+13,5% YoY), Tran Thai Duong

do tang trudng gia ban phan DAP va MAP dugc diéu chinh I&én muc 20% YoY (so vai muc 10% YoY
trudc do). Lai nhuan sau thué cong ty me qua d6 udc tinh sé dat 3.358 ty dong (+13% YoY, cao hon (084) 028- 6299 2006
so vGi muc 3.170 ty déng trong bao cédo lan dau) - tuong ting vdi 120% Igi nhuan ké hoach ca nam

. X duong.tt@vdsc.com.vn
clla Tap doan.

Quan diém va khuyén nghi

VGi vi thé I6n trong nganh héa chdt néi dia, dién bién bdn hang thudn loi ciing cdc du'dn méi sdp di vao
hoat déng, chiing t6i cho rdng DGC sé tiép tuc duy tri dugc két qua kinh doanh tich cuc trong thoi gian
sdp tdi. St dung két hop phuong phdp dinh gid so sdnh P/E va P/B véi ty trong 50:50, chung téi dua ra
mdc gid muctiéu cho DGC la 109.600 VNB/cé phiéu. Dya trén gid dong cdia ngay 03/09/2025 Ia 97.600,
chting t6i khuyén nghj TICH LOY danh cho DGC
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KQKD quy 2/2025: Doanh thu Phét pho vang gidm nhe trong khi TPA va Phan bén tang truéng tot

Trong quy 2/2025, DGC ghi nhan doanh thu 2.894 ty déng (+15% YoY, +3% QoQ) vdi san lugng tiéu thu cla tiing mang san pham cu thé
nhu trong Bang 1.

Bang 1: San lugng va gia ban trung binh cac mang san pham cia DGC quy 2/25

San pham San lugng (nghin tan) +/- (yoy) +/- (qoq) Gia ban TB (triéu déng/tan) +/- (yoy) +/- (qoq)
Phét pho vang (P4) 12,3 40% -14% 102,8 5% 3%
Axit phosphoric 85% (TPA) 12,4 -25% 40% 28 6% 3%
Phan bén
DAP 12,9 58% -2% 18,4 26% 16%
MAP 224 +0% 1% 17,6 36% 14%
SSP 30,6 -27% -31% 3,9 24% 11%
NPK 57 377% 178% 10,3 -2% 7%
Phu gia thiic an chan nué6i 18,1 -25% -4% 12,1 27% 10%
Bot giat & Chat tay ria 3,1 21% 5% 15,7 3% 6%
Ac quy 134 nghin binh 19% 26% 428 nghin déng/binh 4% 7%
Cén 96% 4,5 triéu lit 51% 17 nghin déng/lit -7%

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Bang 2: KQKD Quy 2/2025 ctia DGC

Pon vi: Ty déng Q2/2025 6T-2025 % K& hoach 2025 % Du phéng 2025
Doanh thu thuan 2.894 15,6% 5.705 16,7% 55% 51%
P4 1.260 47,4% 2.682 40,7% 58% 55%
TPA 346 -20,5% 585 -31,4% 47% 39%
Phadn bon 806 46,3% 1.530 37,9% 62% 49%
Phu gia TACN 243 -4,3% 472 0,4% 48% 53%
Bét giat, CTR 52 24,4% 99 19,5% 44% 57%
Acquy 58 24,4% 100 3,3% 49% 55%
Con 77 131 31% 44%
Khdc 52 -6,9% 105 -0,7% 55% 53%

San lugng (nghin tan)

P4 12,3 40,4% 26,6 33,8% 58% 54%
TPA 12,4 -25,4% 21,2 -36,5% 42% 40%
Phdn bén 71,5 -3,2% 153,2 4,0% 53% 47%
Phu gia TACN 18,1 -25,0% 37,1 -19,8% 42% 48%
Boét gidt, CTR 3,1 21,0% 6,1 16,5% 41% 54%
Ac quy (binh) 134,4 19,5% 268,8 19,5%

Cén (triéu lit) 4,5 7.5

Khdc 52 -7% -1%

Giavén hang ban 1.914 25,8% 3.836 19,0% 53%
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Loi nhuan gép 981 -0,3% 1.966 26,8% 50%
Chi phi BH&QLDN 129 -17,8% 259 -10,6% 46%
EBIT 816 0,1% 1.656 35,6% 51%
Thu nhap tai chinh 186 12,4% 371 3,2% 52%
Chi phi tai chinh 45 179,7% 69 28,7% 44%
Thu nhap khac (rong) -6 -32,7% -12 89%
LNTT 986 2,1% 1.996 27,3% 51%
LNST-CBbM 854 -0,8% 1.729 24,2% 51%

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

e Doanh thu ph6t pho vang gidm nhe so véi cing quy (-11% qoq), chd yéu do san lugng giam, trong khi gia ban trung binh van tang
trudng rat tét (dat 103 nghin déng/kg, cao nhat 4 quy gan nhat), hé trg béi nhu cau én dinh tur thi trudng ban dan. Gia ban TPA
cling tang trudng tot (thudng bién déng theo gia P4) va san lugng phuc héi nhe vé muc cudi nam 2024. Tuong tu, mang phan bon
ctia DGC cling ghi nhan tang trudng tich cuc vé gia béan, hé trg bdi su thi€u hut ngudn cung tit Trung Quéc va chi phi ddy (sulfur
va axit sulfuric). Ngoai ra, cdc mang san phdm mdi (NPK, cén) cling ghi nhan su tang trudng khi cdc nha may tang dan cong suét.

e Bién Igi nhuan gop (GPM) ctia DGC quy 2/25 & muc 33,9% (-100 bps QoQ) vdi lgi nhuan gdp dat 980 ty dong - tuang duong véi
cung quy. Mac du gia dién va axit sulfuric tdng (tuong ting 3% va 30% QoQ) da phan anh vao gia vén, dién bién gia quang apatit
va gia ban thuan Igi gitip cho bién gép ctia DGC khong bi anh hudng nhiéu so véi cling quy.

e Chi phi SGRA dat 129,3 ty déng - tuong Ung 4,5% doanh thu thudn - duy tri & muic thap nha chi phi van chuyén thap (do ty trong
doanh thu phan bén tang Ién trong khi hang héa nay chi ban tai thi trudng noi dia).

e Doanh thu tai chinh dat 186 ty déng (+12,4% YoY), trong d6 chu yéu la lai tién gli ngan hang. Tinh dén cuéi quy 2/25, DGC van
gitrhan 12 nghin ty VND tién glii ngan hang c6 ky han vai lai suét tir 5%-5,8%/nam. Chi phi tai chinh dat 44,6 ty déng (+180% YoY)
vGi khodng 33 ty dong ghi nhan tir 16 chéch léch ty gia va danh gia lai cac khoan c6 géc ngoai té.

e K&t hgp véi muc thué suat hiéu dung 10% (thap hon 400 bps vo véi quy trudc), loi nhuan sau thué céng ty me ctia DGC qua dé ghi
nhan & muc 854 ty dong (-0,8% YoY; +5,5% QoQ), tuong (ing vdi bién Igi nhuan rong dat 29,5% (-487 bps YoY, + 69 bps QoQ).

Hinh 1: Dién bién gia xuat khau trung binh (USD/kg) va san lugng  Hinh 2: Doanh thu nganh ban dan theo khu vuc (Ty USD)
xudt khau (triéu tan) phét pho vang ctia Viét Nam
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Hinh 3: Dién bién gia phan DAP néi dia Hinh 4: S8 du hang tén kho (ty déng) va sé ngay tén kho trung
binh (ngay) ciia DGC
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DAP Trung Quéc FOB DAP DNA CFR Hang tén kho (LHS) S6 ngay ton kho TB (RHS)
Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét Nguén: WSTS, CTCK Réng Viét

e V& chinh sach hang ton kho: Tinh dén cuéi quy 2-25, s6 du hang tén kho ctia DGC dat 1.285 ty dong (+34% YoY, +31% QoQ) véi
muc tang chu yéu dugc ghi nhan tir nguyén vat liéu (tang khoang 400 ty déng). S6 ngay ton kho binh quan dat tuong (ing 53,6
ngay, tang so vdi cac quy trudc va gan bang muc cing ky nam 2024. Ching t6i danh gia viéc tich trir nguyén vat liéu trong ky clia
Cong ty c6 thé dén tir: 1/ Du bao vé nhu cau tiép tuc 8n dinh trong nlfa cudi nam va 2/ Phuc vu cho cadc mang kinh doanh méi
(phan NPK, Cén).

Tap trung dau tu cac du an méi

Tinh dén cudi quy 2/2025, DGC da ghi nhan 282 ty déng chi phi xay dung ca ban d& dang cho Khu céng nghiép Hoa chat Nghi Son. Trong
quy 3/2025, DGC sé ti€p tuc giai ngan thém 600 ty dong cho du an nay véi muc tiéu dua cac nha may hoat déng va ghi nhan doanh thu tu
nam 2026. Ching t6i danh gia DGC sé gidi ngan dung tién d6 cho du an nay theo nhu ké hoach nam (1.200 ty dong) va gia dinh Tap doan
sé ghi nhan khoang 800 ty dong doanh thu tir du an nay trong nam 2026.

Hinh 8: Vi tri Khu céng nghiép Héa chat Duc Giang Nghi Son Hinh 9: Vi tri duan bat déng san Duc Giang Residence (Long Bién-
(Thanh Héa) Ha Néi)

9 fiany

N

<Hoc \Vién
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@ : R ‘ ®

Nguén: DGC, CTCK Réng Viét Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Vé du an bat dong san Duc Giang Residence (Long Bién, Ha N&i), tir thang 5/2025, DGC da tang gap doi von diéu Ié (ti 500 ty déng lén
1.000 ty déng) cho cong ty TNHH Bat dong san Duc Giang. Du an nay dugc mién gidy phép xay dung va ching téi ky vong sé c6 chli truang
dau tu trong cudi ndm nay. V& quy mé, du an nay dudc trién khai trén khu dat rong 54.312 m? (méat do xay dung 37,6%), bao gém 60 can
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nha phd lién ké & biét thy, ba tda chung cu cao (21 tang cung cap téng cdng 831 can hd), cung trudng Trung hoc Phé thong Buc Giang
trén dién tich 11.377 m”. Vi lugng tién gli ngan hang hon 12 nghin ty déng tinh dén cudi quy 2/25, ching téi cho rdng DGC ¢ dt ngudn
luc tai chinh dé trién khai du an; chung téi ky vong doanh nghiép sé tién hanh cac budc dau tu tir 2026 (sau khi c6 chl truang dau tu), va
dong gop vé loi nhuan trong dai han ctia doanh nghiép.

Trién vong quy 3/2025: Cac mang kinh doanh chinh ky vong tiép tuc thuan Igi

Chung téi ky vong két qua kinh doanh quy 3 ctia DGC sé tiép tuc thuan lgi theo ké hoach san xuat kinh doanh ctia Céng ty, theo d6 doanh
thu va LNST c6ng ty me udc tinh dat 1an lugt 2.900 (+13,6% YoY; +0,4% QoQ) va 875 ty (+24% YoY; +2,5% QoQ), cu thé:

Mang phét pho vang va TPA: Doanh thu thuan udc tinh lan lugt dat 1.300 ty dong (+4,2% YoY; +3,2% QoQ) va 260 ty déng (-22%
YoY; -24,9% QoQ). Gia ban phét pho vang udc tinh tiép tuc 8n dinh nhd nhu ciu tir nganh ban dan (san xuat chip) tai Nhat Ban va
Han Qudc, trong khi Viét Nam van gilr vai trd tru cot trong chudi cung ing. Ching tdi udc tinh DGC sé tang san lugng xuat khiu
thd phét pho vang va gidm lugng st dung ndi bd dé san xuat TPA dua trén ké hoach quy 3-25.

Mang phan bén: Doanh thu phan bon udc tinh dat 1.064 ty dong (+76,6% YoY; +32% QoQ), hé trg bdi: 1/ Luat thué VAT mdi gilp
Cong ty c6 thé hoan nhap dugc phan chi phi dau vao va 2/ Nguén cung phan DAP tif Trung Quéc gidm do han ngach thap hon
cung ky. DGC c6 ké hoach tang san lugng phan DAP va cac loai phan Supe lan trong quy 3/2025, déng thai gidam san luogng phan
MAP (phan DAP va MAP c6 cuing nguyén liéu dau vao).

Cac mang khac: Doanh thu mang phu gia thic an chan nudi du phéng giam nhe do dich ta chau Phi. Cac mang hoa chat chat khac
(b6t giat, chat tdy rlra, héa chat khéc...) tdng trudng nhe trong khi mang cén va &c quy duy tri én dinh.

Bién gop: Vdi kich ban gia cac loai nguyén liéu dau vao chinh (chi phi dién, quang apatit, than cc, H2S04...) khéng co6 nhiéu bién
dong, bién lgi nhuan gop tiép tuc duy tri & muc 34% - tuong Ung vai muc lgi nhuan gop dat 1.922 ty déng (+11,8% YoY; +0,4%
QoQ). Ty lé chi phi BH&QLDN/Doanh thu gitt 8 muc 4,5%, qua dé lgi nhuan ti hoat dong kinh doanh dat 820 ty déng (25,1% YoY;
0,4% QoQ). Thu nhap tai chinh van én dinh khi DGC ti€p tuc gilt mét lugng tién gli ngan hang I6n (s6 du ky vong duy tri & 12.000
ty déng). Téng két lai, loi nhuan sau thué ctia Cong ty trong quy 3/2025 ky vong dat 875 ty déng (+24% YoY; +2,5% QoQ).

Bang 3: Duphéng Q3-FY25

Pon vi: Ty déng Q3/2025F +/-YoY Gia dinh
Doanh thu thuan 2.907 0,4% 13,6%
pa 1300 320 42% S{Sn lugng du phong tdng nhe trong khi gia ban dugc duy tri & miic cao do nhu ciu én
dinh.
TPA 260 -24,9% -22,0%  Gidm so vGi cung quy do xuat khau thé P4 tang Ién.
Dién bién gia ban tiép tuc thuan lgi, trong d6 ty trong doanh thu chuyén dich ti phan
Phdn bén 847 5,0% 40,6% MAP sang phan DAP va cac loai Supe Lan, hé trg bai: 1/ Han ngach xudt khiu cla Trung
Quéc va 2/ Luat thué VAT méi.
Phu gia TACN 217 -10,6% -4,2%  Doanh thu gidm nhe so véi cung ky do dich bénh.
i Tang trudng nhe tir bot giat, chat tay rdia va mot s loai héa chat khac; Cac mang khac
Khdc 283 18,6% 91,6% e -
(con, &c quy...) on dinh.
Lgi nhuén gép 985 0,4% 11,8%  Bién GPM duy tri khi nguyén liéu dau vao khong cé nhiéu bién dong
Bién lginhudn
. 33,9% 0 bps -57 bps
gop
Chi phi BH&QLDN 130 0,4% -37,6% Ty lé chi phi BH&QLDN/Doanh thu dat 4,5%
EBIT 840 2,9% 28,3%
Bién EBIT 28,9% 70 bps 329 bps
Thu nhap tai Thu nhap tai chinh git nguyén khi Tap doan van duy tri mét lugng tién gui ngan han
ok ap 186 0,0% 23,3% - ap giunguy ap y Ot luong guing e}
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Chi phi tai chinh 24 -45,4% 9,7%
LNST CBDM 875 2,5% 24,0%
Bién LNST COM 30,1% 62 bps 251 bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Cho ca nam 2025, ching t6i udc tinh doanh thu ctia DGC sé dat 11.200 ty dong (+13,5% YoY) véi dong gop tang trudng Ién tir phét pho
vang (+16% YoY) va phan bon (+35% YoY). Muic doanh thu du phéng nay cao hon so vai bao cao lan dau cda ching téi (

) do tang trudng gia ban phan DAP va MAP dugc diéu chinh 1én muc 20% YoY (so véi muic 10% YoY trudc do). Lai
nhuan sau thué cong ty me qua dé udc tinh sé dat 3.358 ty dong (+13% YoY, cao han so véi muic 3.170 ty déng trong bao cao lan dau) -
tuong ung véi 120% lgi nhuan ké hoach ca nam ctia Tap doan.

Hinh 4: Doanh thu thuan cia DGC nam 2025 du phéng (ty dong)  Hinh 5: Lgi nhuén sau thué céng ty me cta DGC du phéng (ty

déng)
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14.000 5000 R 6
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s B "l
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2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
mP4 WTPA ®Phanbén = WPA = PhugiaTACN ' Khac s | NST-CTM Bién LNST
Nguén: DGC, CTCK Réng Viét Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Rui ro vé luat thué phét pho vang maéi

Phét pho vang da chinh thiic chiu muc thué xuét khau 10% ti ngay 1/1/2026 (t& mic 5% trudc dé) theo quy dinh mdi cla Nghi dinh s
199/2025/ND-CP (nang Ién 15% vao nam 2027). Chung t6i danh gia luat thué mai nay sé chua tac dong dén két qua kinh doanh ctia DGC
trong ngan han do: 1/ Vi thé 16n cda Viét Nam va DGC trong chudi cung ting phét pho vang tai khu vuc va 2/ Chi phi van chuyén cao la rao
cén trong trudng hgp cac ddi tdc mudn tim nha cung Uing thay thé. Hién tai, Kazakhstan (quéc gia xuat khau phét pho vang 16n thit hai thé
gidi) cht yéu xuét khau P4 sang thi trudng An Do, chau Au va My; khac biét so vdi thi trudng xuat khdu chinh clia Viét Nam (Nhat Ban, Han
Qudc, bai Loan...).
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Hinh 6: Bién Igi nhuan gép mang P4 (ty déng) ciia DGC udc tinh
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Nguén: DGC, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Hinh 7: Gia ban P4 tham khao cua Viét Nam va Kazakhstan
(USD/kg)

e \/i&t Nam Kazakhstan

6,5
55

4,5

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét
*Gid bdn ldy tai cdc thi truong khdc nhau*

Chung t6i tiép tuc st dung muic P/E va P/B 13,5 va 2,5 1an cho Igi nhuan va gia tri s6 séch du phéng ndm 2025 ctia DGC, phu hgp vai (1) Vi
thé ctia DGC trong nganh hoa chat noi dia, (2) K&t qua kinh doanh tang trudng t6t va (3) Tiém nang ti nha may Xut-Clo Nghi Son va cac du
an mai. Gia muc tiéu clia DGC trong 12 thang t6i dugc xac dinh & muc 109.600 déng/cé phiéu. Mic dinh gia nay cao han muc dinh gia
trong béo cédo lan dau do chung t6i tang loi nhuéan sau thué du phéng cdia ndm 2025.

Bang 4: Téng hgp dinh gia DGC

Phuong phap Gia Trongsé Pong gop
P/E 119.396 50% 59.698
P/B 99.753 50% 49.877
Gia muc tiéu (d6ng/cp) 109.600
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Bang dd nhay cho Gia tri Vén chi sé hitu ciia DGC trén méi ¢8 phiéu (VND)
P/E
11,5 12,5 13,5x 14,5 15,5
2025 8.843 101.708 110.552 119.396 128.240 137.084
EPS 2026 10.125 116.470 126.598 136.726 146.854 156.982
P/B
1,5 2,0 2,5x 3,0 3,5
2025 39.833 59.852 79.802 99.753 119.704 139.654
BVPS
2026 45816 68.944 91.926 114.907 137.888 160.870

Nguén: CTCK Réng Viét
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Phuluc
Bang 6: K&t qua kinh doanh Q2/2025

(Ty déng) Q2-2025 Q1-2025 +/-(qoq) Q2-2024 +/-(yoy)
Doanh thu 2.894 2.810 3% 2.505 16%
Loi nhuan gop 981 980 0% 983 0%
Chi phi ban hang va quan ly 129 152 -15% 157 -18%
Thu nhap HPKD 898 897 0% 914 -2%
EBITDA 816 820 -1% 815 0%
EBIT 35 8 328% 1 231%
Chi phi tai chinh 9 7 34% 5 76%
- Chi phi ldi vay 82 77 7% 99 -16%
Khau hao 986 978 1% 966 2%
Loi nhuan trudc thué 854 809 5% 861 -1%
Loi nhuan sau thué 854 809 5% 861 -1%
Nguén: DGC, CTCK Réng Viét
Bang 7: Phan tich HPKD Q2/2025
Chi tiéu Q2-2025 Q1-2025 +/-(qoq) Q2-2024 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gop 33,9% 34,9% -99 bps 39,3% -538 bps
EBITDA/Doanh thu 31,0% 31,9% -88 bps 36,5% -545 bps
EBIT/Doanh thu 28,2% 29,2% -99 bps 32,6% -436 bps
TS Igi nhuan rong 29,5% 28,8% 69 bps 34,4% -488 bps
Hiéu qua hoat dong
- S6ngayton kho 53,6 48,5 5,1 55,1 -1,5
- S6ngay phai thu 18,5 16,7 1,9 17,7 038
- S6ngay phaitra 12,2 12,5 -0,3 14,9 -2,7
Pon bay
T6ng ng/Téng Vén CSH 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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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 11.199 13.199 Tién 1.061 116 168 198
Gia vén 6.311 6.415 7.281 8.588 Pau tu tai chinh ngan han 9.342 10.570 13.000 14.000
Lai gop 3437 3.449 3919 4.611 Céc khoan phai thu 718 500 568 670
gTiDpNhi ban hang & 581 618 560 792 Ténkho 855 985 1118 1318
Thu nhap tu HBTC 739 649 720 810 Tai san c6 dinh hu hinh 2.105 2.152 1.907 2.603
Chi phi tai chinh 32 22 66 49 Tai san c6 dinh vo hinh 352 343 335 327
Loi nhuan khac -1 -12 -14 -17  PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Lgi nhuén trugc thué 3495 3.400 3.910 4457 Tai san dai han khac 356 374 425 501
Thué€ TNDN 243 293 430 490 TONG TAI SAN 15.601 15.821 19.666 21.601
Lgi ich c6 dong thiéu s6 142 121 121 121 Tién hang phai trd & Ung trudc 190 313 355 419
Loi nhuén sau thué 3.110 2.987 3.359 3.846 Vay va ng ngan han 1.328 865 2716 2.052
EBIT 2.789 2.784 3.269 3.713 Vay va ngdai han 0 0 0 0
EBITDA 3.141 3.161 3.679 4175 Khoan phai trd ngan han khac 70 67 39 58
Quy khen thuéng. phuc lgi -102 -107 -124 -116
CHIi SO TAI CHINH FY2023  FY2024 FY2025F FY2026F eI GIEY Rt h 0 0 0 0
Téng truéng TONG NG 3.563 2.120 4048 3.561
Doanh thu -32,5% 1,2% 13,5% 17,9% Vén dau tu ctia CSH 3.798 3.798 3.798 3.798
Lgi nhuan HBKD -48,9% 0,6% 16,4% 13,5% C& phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -52,4% -0,2% 17,4% 13,6% Lgi nhuan git lai 5.999 7.205 8.809 10.824
Loi nhuan sau thué -44,1% -4,0% 12,5% 14,5% Quy khac 0 0 0 0
Téng tai san 16,4% 1,4% 24,3% 9,8% Quy dau tu phat trién 0 0 -238 -196
Vén cht sé hitu 12,0% 14,1% 13,4% 15,2% TONG VON 15.601 15.821 19.666 21.601
Lgi ich c6 dong thiéu s6 330 343 464 585
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 353% 35,0% 35,0% 34,9% CHis6 DINH GIA FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
EBITDA/ Doanh thu 32,2% 32,0% 32,8% 31,6% EPS (déng/cp) 8.190 7.864 8.843 10.125
EBIT/ Doanh thu 28,6% 28,2% 29,2% 28,1% P/E (x) 13,4 12,7 12,4 10,8
LNST/ Doanh thu 31,9% 30,3% 30,0% 29,1% BV (déng/cp) 30.826 35.173 39.833 45816
ROA 21,4% 19,0% 18,9% 18,6% P/B (x) 35 2,7 2,7 2,4
ROE 28,1% 23,8% 23,6% 23,6% DPS (d6ng/cp) 2.532 3.000 3.000 3.000
Hiéu qua hoat déng Ty suét 6 tuc (%) 3 3
S6 ngay kh. phai thu 22,7 22,2 17,2 16,9
S6 ngay HTK 52,9 51,6 52,0 51,1 M6 hinh dinh gid (] Tytrong Binh qudn
S6 ngay kh. phai tra 14,7 14,1 10,7 106  P/E 119.376 50% 59.688
Kha nang thanh toan P/B 99.753 50% 49.877
Hién hanh 3,6 6,2 39 4,8 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 109.600
hanh 33 57 35 4,4
Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muctiéu  Khuyénnghj Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 30,4% 15,9% 26,7% 20,4% Thang 7/2025 108.400 MUA  Ngan han
Vay ngén han /Vén CSH 11,3% 6,5% 17,9% 11,8%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap 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 cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

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

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cng doi ngii 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 chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo co vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢é thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao
c&o nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay
y ki€n nao ctia ban béo cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sir dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tit nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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