Cong ty Co phan Tap doan Hoa chat Ditc Giang (DGC: HOSE)

Ngay bao cao: 30/09/2024
NGANH: HOA CHAT
CVPTCC: Nguyén Tran Phuong Nga
Email: ngantp@ssi.com.vn
SDT: +84-28 3824 2897 ext. 6731
Khuyén nghi: KHA QUAN
Gid muc tiéu 1Y: 137.000 Dong
Gia CP ngay 30/09/2024:  115.500 Pong
% Tang gid: +18,6%
Gid trj von ho (triéu USD): 1776
Gia tri von hoa (ty VND): 43.712
S6 ¢6 phiéu Iuu hanh (triéu): 380
KLGD trung binh 3thang (cp):  2.182.353
Gi4 cao/thap nhat 52T (ND): 131,8/76,5

GTGD trung binh 3 thang (ty dong):  250,4
Ty |18 s@ htu nudc ngoai (%): 18,1
Ty 16 s6 hitu nha nudc (%): 0

Bién dong gié c phiéu

Tang trudng trd lai tir nita cudi nam 2024

Chiing toi nang khuyén nghi déi vai cé phiéu DGC tir TRUNG LAP Ién KHA QUAN, v6i gia muc tiéu 1 nim 1a
137.000 dong/co phiéu (tiém nang ting gia 1a 18,6%) do chung i ky vong loi nhuan cua DGC sé tang tich cuc
trd lai tir nita cudi nam 2024 (+23% svck) sau 7 quy giam lién tiép. Trong khi do, dinh gia c6 phiéu DGC hién
dang thip so vai mot cong ty hang hoa van hanh theo chudi gia tri tich hop theo chiéu doc, gitp bién lgi nhuan
g0p cua DGC cao han. Lgi nhuén cua DGC phuc hoi nhd dugc thic day bai (1) gia ban binh quan va san lugng
tiéu thu phuc hoi tir nhom khach hang phan bon va khach hang ban dan, (2) tiét kiém chi phi nho tang ty 18 st
dung quang tu khai thac tur Khai Truong 25 va (3) viéc chuyén doi dan sang cac san pham gia tri cao (nhu axit
photphoric LCD, chiém khoang 10% axit photphoric vao thoi diém hién tai). Ching t6i udc tinh lgi nhuan rong
nam 2024 va 2025 lan lugt dat 3,5 nghin ty dong (+7% svck) va 4,8 nghin ty dong (+37% svck). Ching toi
cho rang DGC & mt trong nhitng cong ty ¢6 tiém nang thu hit dong von trong trudng hgp Viét Nam dugc FTSE
Russell nang hang Ién thi trudng mai noi (du kién vao cubi ndm 2025).

Quan diém ngén han: Loi nhuan nita cudi ndm 2024 phuc hdi co thé hé trg gia cd phiéu trong ngan han.

Rui ro giam doi v6i khuyén nghi:
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Nguon: S8/ Research 2022 2023 20248

ol Doanh thu thuan (ty ddng) 14.444 9.748 11.457 13.636
Théng tin co ban vé cong i Lgi nhuén rong (ty dong) 6.040 3.253 3.483 4.761
TCP Tép doan Hoa chat Bic Giang la nha Tang truong LN rong (%) 140,2% -46,1% 71% 36,7%
san xuat va xuat khdu phot pho vang hang EPS (VND) 13.862 7.705 8.330 11.385
dau va cac san pham lién quan nhu axit ROE (%) 70.4% 28.5% 26.6% 99.8%
photphoric, phén Ian va phu gia thitc an chan ’ ’ ’ ’
nudi. Sau khi tai co ciu doanh nghiép vao Ng/VCSH 0,04 0,11 0,09 0,08
nam 2018, DGC dang c6 ké hoach déu tu Ty suét cd tic (%) 7% 3% 3% 2%
vao mOt nha may clo-kiém dé san xuat xut, P/E (X) 4.2 123 13.9 10.1
hgp chat clo, nhua PVC va céc héa chat : : : :
khac dang thiéu cung tai Vit Nam. P/B () 2,1 3.1 32 2,6

EV/EBITDA (x) 2,1 6,9 8,2 5,5
Nguon: DGC, S5/ Research
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Nhin lai KQKD Q2/2024

Doanh thu thuan

Lgi nhuén gop

Loi nhuan tir HBDKD

EBIT

EBITDA

LNTT

Lgi nhuan rong

Loi nhudn rong thudc vé cd dong cong ty me

% hoan thanh Bién Igi nhuan
Q <
ke hoach nam
25045 24137 3,8% 2.384,8 5,0% 47,9%
982,8 940,3 4,5% 766,2 28,3% 39,2% 39,0% 321% 35,4%
838,9 802,6 4,5% 636,6 31,8% 335% 333% 26,7% 29,8%
958,1 961,3 -0,3% 775,8 23,5% 383% 39,8% 325% 36,2%
1.064,1  1.040,9 2,2% 882,2 20,6% 425% 431% 37,0% 39,8%
952,8 952,6 0,0% 769,3 23,9% 38,0% 395% 323% 359%
870,5 881,8 -1,3% 703,9 23,7% 50,8% 34,8% 365% 29,5% 33,4%
8424 843,4 -0,1% 672,6 25,2% 33,6% 349% 282% 31,9%

Nguon: DGC, SSI Research

Trong Q2/2024, doanh thu va loi nhuan rong ctia DGC di ngang so vdi cung ky, lan lugt dat mitc 2,5 nghin ty
dong (+4% svck) va 870 ty dong (-1% svck). Lay ké nifa dau nam 2024, doanh thu thuan va lgi nhuan rong
lan luot dat 4,9 nghin ty dong (di ngang svck) va 1,57 nghin ty dong (-8% svck), hoan thanh 48% va 51% ké
hoach ndm 2024 clia cong ty. Tuy nhién, KQKD quy 2 ctia DGC thap hon so vai udc tinh ca nam cla chiing toi
do gia ban cua phét pho vang can thém thém thoi gian dé phuc hdi, trong khi tdng truéng san luong tiéu thu
phuc hoi con cham.

6T23

Téng trwéng svck

San lwgng tiéu thu

Phot pho vang P4 19.854 17.417 14%
Axit photphoric 58.015 90.672 -36%
Phén bén 147.314 110.522 33%

Nguon: DGC, SSI Research

Nhu c4u tiéu thu phot pho vang duy tri mic yéu trong nita dau nam 2024, thé hién qua gia ban binh quan giam
17% svck. Tuy nhién, DGC tiép tuc thu hat khach hang mai cho ph6t pho vang trong 6 thang dau nam vai san
lugng tiéu thu tng 14% svck trong boi canh Trung Quoc hién dang cAm xuét khau dbi véi loai hoa chat nay.
Pdng thoi, san lugng tiéu thu phan bon phuc hdi dang ké tir co sa thap ciia nam ngodi, khi ma Viét Nam va An
Do (thi truong xuat khau phan bon chinh ciia DGC) chiu anh huang nang né tir hién tugng El Nino. Ngoai ra, thi
truong phan bon ciing dugc huang 10i tir cac han ché xuét khau cua Trung Quéc trong Q1/2024. Gia ban binh
quan cac san pham phan bon on dinh trong nira dau ndm 2024, t6t hon so véi mitc giam 11% cua gia ban binh
quan axit photphoric. Do axit photphoric dugc st dung dé san xuét phan bon, trong nita dau ndm, DGC da uu
tién ban phan bon do c6 dién bién gia t6t hon. Do do, san lugng tiéu thu cua axit photphoric giam 36% svck
trong nita dau nam 2024.
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Biéu dd: Gia phot pho vang (USD/tan)
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Nguon: SSI tong hop

Bién lgi nhuén gop giam tur 37,4% trong nita dau nam 2023 xudng 35,8% trong nita dau nam 2024, do gia ban
binh quan cua axit photphoric va phot pho vang giam, mac di DGC dé sif dung nhiéu nguyén liéu dau vao ty
khai thac hon (Khai Truong 19 mdi di vao hoat dong tir Q2/2023). Do d0, Igi nhuén rong trong nita dau nam
2024 giam con 1,57 nghin ty dong (-8% svck).

Trién vong lgi nhuén

Gia va san lugng tiéu thu phuc hai: Nhu cau tir khach hang phan bon va khach hang ban dan duy tri muc yéu
tir gitta nam 2022 d anh hudng tiéu cyc dén DGC vé ca san lugng tiéu thu va gia ban binh quan. Trong khi nhu
cau tir khach hang ban dan co thé can thém thoi gian dé phuc hoi, chang t6i nhan thiy nhu cau phan bon cia
khach hang da quay trd lai, trong boi canh han ché xuat khdu cua Trung Quéc gitp cac doanh nghiép Viét Nam
ban hang t6t hon. Nhitng diéu nay da gitp cho gia ph6t pho vang cham day trong Q2/2024 (gia ban binh quéan
dat 98 triéu/tan, +4% so vdi quy trudc). Ching t6i gia dinh gia phot pho vang sé dan phuc hoi Ién 108 trigu
dong/tan (+3% svck) trong nam 2024 va 113 triéu/tan (+5% svck) trong nam 2025, dugc thic ddy nhd nhu
cau phan bon phuc hoi trong diéu kién thoi tiét tot hon va nhu cau tir cac nha san xuat chip phuc hoi véi xu
hudng phat trién cta cong nghé. San lugng tiéu thu phét pho vang du kién phuc hoi, cung véi nhu cau cia phan
bon va khach hang ban dan. Chuing t6i du kién cong suat hoat dong ctia nha may ph6t pho vang sé lan lugt dat
61% va 76% trong nam 2024-2025.

San Iugng (tan) 2023  2024F  2025F 2024F YoY 2025F YoY
Photphovang P4 35082  43.000  53.000 23% 23%
Axit photphoric 205.487 198.000 225.000 -4% 14%
Phén bon 219.140 258.000 265.000 18% 3%

Nguon: SSI Research

Xu hudng bién lgi nhuan: Mdc du bi anh hudng tiéu cuc bai gia dién tang, ching t6i ky vong bién lgi nhuén gop
clia DGC sé cai thién trong nam 2025, nho gia ban binh quén phuc hoi va ty trong st dung quang tu khai thac
cao hon.
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«  Chi phi quang (khoang 60% gia von hang ban): DGC co ké hoach md rong Khai truong 25 dé tang cuong
ty 16 quang tu khai thac, du kién tUr dau ndm 2025. Chang t6i udc tinh ty 16 quang tu khai thac sé ting tur
80% vao ndm 2023-2024 1&én 90% vao nam 2025, tit d6 giam chi phi nguyén liéu dau vao.

o Chi phi dién (khoang 25% gia von hang ban): Chung t6i ky vong gia dién sé ting trung binh 3% svck moi
nam trong giai doan 2024-2025

Udc tinh lgi nhun rong nam 2024-2025 Ian lugt dat 3,5 nghin ty dong (+7% svck) va 4,8 nghin ty dong (+37%
svck). Loi nhun phuc hoi dugc thic ddy bai (1) gia ban binh quan va san lugng tiéu thu tir khach hang phéan
bon va khach hang ban dan phuc hoi, (2) tiét kiém chi phi nho ting ty 16 sit dung quang ty khai thac tir Khai
Truong 25 va (3) viéc chuyén doi dan sang cac san phdm gia tri cao (nhu axit photphoric LCD, chiém khoang
10% axit photphoric vao thoi diém hién tai).

Udc tinh clia chiing t6i cho giai doan 2024-2025 nhu sau:

Ty dong 2023 2024F 2025F 2024F YoY 2025F YoY
Doanh thu 9.748 11.457 13.636 18% 19%
Photphovang P4 3692  4.644  5.989 26% 29%
Axitphotphoric ~ 3.441 3557  4.229 3% 19%
Phén bén 1354 1906  2.068 41% 9%
Khc 1261 1350  1.350 7% 0%
Loinhuangop 3455 4.030 5579 17% 38%
Bién LN gop 354% 352%  40,9%
Loinhugnrong 3253 3.483  4.961 % 37%
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.435 1.061 1.625 5.013 Doanh thu thuan 14.444 9.748 11.457  13.636
+ DAu tu ngan han 7.571 9.342 9.342 9.342 Gia von hang ban -7.675  -6.293 -7.427 -8.057
+ Cac khoan phai thu ngan han 916 1.130 974 1.159 Lgi nhuan gép 6.770 3.455 4.030 5.579
+ Hang tdn kho 918 855 817 886 Doanh thu hoat dong tai chinh 533 743 584 557
+ Tai san ngdn han khac 55 79 91 108 Chi phi tai chinh -150 -102 -157 -170
Téng tai san ngén han 10.896 12.466 12.849 16.508 Thu nhép tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 29 31 0 0 Chi phi ban hang -624 -436 -527 -627
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 1.781 2.100 2.215 2.292 Chi phi quan ly doanh nghiép -148 -159 -183 -218
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 6.381 3.501 3.747 5.121
+ Tai san dai han d& dang 234 225 225 225 Thu nhép khac -5 -1 -1 -1
+ DAu tur dai han 0 0 0 0 Loi nhudn trudc thué 6.376 3.499 3.746 5.119
+ Tai san dai han khac 376 669 722 725 Lgi nhuan rong 6.040 3.253 3.483 4.761
Téng tai san dai han 2.419 3.025 3.162 3.243 Loi nhuan chia cho c6 dong 5.568 3.111 3.330 4.551
Téng tai san 13.316 15.492 16.011 19.750 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 473 142 153 209
+ Ng ngén han 2.481 3.492 1.835 1.990
Trong do: vay ngén han 468 1.328 1.263 1.370 EPS co ban (VND) 13.862 7.705 8.330 11.385
+ Ng dai han 0 0 0 0 Gid tri s6 sach (VND) 27.520  30.531 35.861 44,746
Trong d6: vay dai han 0 0 0 0 C0 titc (VND/cd phiéu) 4.000 3.000 3.000 2.500
Téng ng phai tra 2.481 3.493 1.835 1.990 EBIT 6.393 3.531 3.791 5.168
+ Vbn gop 3.798 3.798 3.798 3.798 EBITDA 6.690 3.883 4176 5.591
+ Thang du vén ¢6 phan 1.787 1.787 1.787 1.787
+ Lai nhudn chua phan phoi 5.084 5.887 7.911 11.286 Tang truéng
+ Quy khac 166 527 681 890 Doanh thu 512%  -32,5% 17,5% 19,0%
Von cha sé hitu 10.835 11.999 14.177 17.760 EBITDA 128,4%  -42,0% 7,5% 33,9%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 13.316 15.492 16.011 19.750 EBIT 141,2%  -44,8% 7,4% 36,3%
Lgi nhuan rong 140,2%  -46,1% 7,1% 36,7%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 71,1% 10,7% 18,1% 25,3%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 5.993 1.115 2.269 4,730 Von diéu 18 122,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -3.948 -794 -500 -500 Téng tai san 59,7% 16,3% 3,4% 23,4%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -733 -797 -1.205 -842
Luu chuyén tién thuan trong ky 1.312 -476 564 3.388 Dinh gia
Tién dau ky 124 1.535 1.061 1.625 P/E 4,2 12,3 13,9 10,1
Tién cubdi ky 1.435 1.061 1.625 5.013 P/B 2,1 3,1 3,2 2,6
Gid/Doanh thu 1,5 37 3,8 3,2
Cac hé s kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 6,8% 3,2% 2,6% 2,2%
Hé s6 thanh toan hign hanh 4,39 3,57 7,00 8,30 EV/EBITDA 2,1 6,9 8,2 55
Hé s6 thanh todn nhanh 4,00 3,30 6,51 7,80 EV/Doanh thu 1,0 2,7 3,0 2,3
Hé s thanh toan tién mat 3,63 2,98 5,98 7,21
Ng rong / EBITDA -0,02 -0,09 -0,01 -0,36 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan lai vay 363,30 111,63 83,40 104,82 Ty suét loi nhun gop 46,9% 35,4% 35,2% 40,9%
Ngay phai thu 14,4 23,0 20,6 16,8 Ty suét lgi nhun hoat dong 42,1% 29,8% 29,3% 35,1%
Ngay phai tra 17,8 12,6 10,1 10,5 Ty suét lgi nhuén rong 41,8% 33,4% 30,4% 34,9%
Ngay tdn kho 50,6 51,4 411 38,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 4,3% 4,5% 4,6% 4,6%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 1,0% 1,6% 1,6% 1,6%
Co cau von ROE 70,4% 28,5% 26,6% 29,8%
V6n chil o hitu/Tong tai san 0,81 0,77 0,89 0,90 ROA 55,8% 22,6% 22,1% 26,6%
N phai tr&/T6ng tai san 0,19 0,23 0,11 0,10 ROIC 65,6% 26,7% 24,5% 27,8%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,23 0,29 0,13 0,11
Ng/Von chil 6 hitu 0,04 0,11 0,09 0,08
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,04 0,11 0,09 0,08
Nguén: DGC, SS i bdo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop. khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin. tuyén bo. du bao va du dodn trong bdo cdo nay. bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién. dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay. tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét. va theo ¥ kién c& nhan cta ching toi 2 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo cdo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khong can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién. gidm dbc. nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao. va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duogc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin. tuyén bd. du bdo. va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich Nganh Hoa chat Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Nguyén Tran Phuong Nga Ho Hitu Tuén Hiéu. CFA
Kinh té trudng Chuyén vién cao cap Phan tich ¢6 phiéu Chuyén gia Chién lugc dau tu
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