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NGANH: HOA CHAT
CVPTCC: Nguyén Tran Phuong Nga
Email: ngantp@ssi.com.vn
SPT: +84-28 3824 2897 ext. 6731
Khuyén nghi: KHA QUAN
Giamuc tiéu1Y: 101.000 Dong
Gia CP ngay 11/04/2025:  83.600 Déng
% Tang gia: +20,8%
Gid tri vbn hod (trigu USD): 1.250
Gid tri vbn hoa (ty VND): 31.749
S6.¢c6 phiéu luu hanh (trigu): 380
KLGD trung binh 3 thang (cp):  1.785.440
Gid cao/thAp nhat 52T (ND):  128,3/73,1

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 1837
Ty |é séhitu nudc ngoai (%): 155
Ty 1€ s hitu nha nudc (%): 0
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Nguon: 85/ Research

Théng tin co ban vé cong ty

TCP Téap doan Hoa chéat Duc Giang a nha
san xuat va xut khdu phét pho vang hang
dau va cac san pham lién quan nhu axit
photphoric, phan I&n va phu gia thitc @n
chan nudi. Sau khitai co cdu doanh nghiép
vaonim 2018, DGC dang c6 ké hoach dau
tu vao mot nha may clo-kiém dé san xuét
XUt, hop chét clo, nhita PVC va cac hoa chét
khac dang thiéu cung tai Viét Nam.

CAP NHAT DHCD
Ké hoach than trong cho nam 2025

o Diém chinh t Dai hoi co dong (PHCP): Cong ty ddt ké hoach Igi nhuan rong than trong cho ndm 2025
@ mic 3 nghin ty dong (di ngang svck), do tinh trang thiéu quang apatit va qua trinh cap phép ma rong
cOng suét tai Khai truong 25 kéo dai hon du kién. Do do, ching t6i du bdo DGC sé ghi nhan san luong
tiéu thu sut giam doi voi axit phosphoric.

o Chi phi dau tu (CAPEX) cho nam 2025: Cac chi phi dau tu chl yéu tap trung vao viéc xay dung nha may
Chlo-alkali tai Nghi Son, du kién sé di vao hoat dong tir Q2/2026. Khi di vao van hanh on dinh va dat cong
suat thiét k&, nha may nay dugc ky vong sé tao ra 2 nghin ty dong doanh thu va 200 ty dong |gi nhuan
rong méi nam, tuong duong khoang 6% Igi nhuan rong nam 2024.

e Tac dong cua thué doi tng: Xuat khdu sang Hoa Ky chi chiém khoang 2% tong doanh thu cua DGC va
c0 thé chiu mutc thué dbi tng dudi 46%, cung véi thué nhap khau hién hanh. Tac dong du kién sé khong
dang ké, do ty trong dong gop tuong doi nho cua thi trudng Hoa Ky trong tdng doanh thu.

Trién vong: Loi nhuan da quay trd lai quy dao tang truang tir Q4/2024, nho gia ban cua phbt pho vang phuc
hoi. Chang t6i du bao da tang trudng 1oi nhuan nay sé tiép dién vao ndm 2025, nho gia ban thudn 10i, san lugng
tiéu thu tdng @ hau hét cac danh muc san pham va ty 16 quing tu chd tang. Tuy nhién, do tinh trang thiéu hut
quang apatit hién nay tai Viét Nam, DGC c6 thé ghi nhan san luong tiéu thu sut giam d6i vdi axit phosphoric.

Vi vay, chung t6i da diéu chinh giam du bao loi nhuan rong ndm 2025 xubng con 3,5 nghin ty dong (+14%
svck, so vai 4,3 nghin ty dong nhu du bao trudc do).

Do do, ching t6i cing diéu chinh giam gia muc tiéu cho cd phiéu DGC xudng con 101.000 dong/co phiéu (t
132.000 dong/cd phiéu). Sau nhip diéu chinh gan day cua thi truong, ching toi hién khuyén nghi KHA QUAN
dbi vdi co phiéu DGC.

Quan diém dai han: Tang truong loi nhudn cua DGC trong 2-3 nam t6i dugc thuc ddy bai: (1) ting san lugng
ph6t pho vang sau khi ting cong suat vao nam 2024; (2) ting ty 18 quang tu chd tit d6 giam chi phi nguyén
ligu; (3) chuyén ddi dan tir san phdm thugng ngudn sang san phdm ha ngudn va (4) i nhuan dong gop thém
tit nha may Chlo-alkali tai Nghi Son.

Quan diém ngan han: Tang truéng loi nhudn rong Q1/2025 (800 ty dong, +14% svck) co thé hd tro gia co
phiéu.

Rii ro giam gia:

o Tinh trang thiéu hut quing apatit kéo dai.

e Quatrinh cAp phép ma rong cong sudt tai Khai truong 25 kéo dai hon du kién.
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2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan (ty dong) 14.444 9.748 9.865 10.666
Lgi nhuan rong (ty dong) 6.040 3.253 3.107 3.544
Téng trudng LN rong (%) 140,2% -46,1% -4,5% 14,0%
EPS (VND) 13.862 7.705 7.390 8.407
ROE (%) 70,4% 28,5% 24,2% 23,9%
Ng/VCSH 0,04 0,11 0,06 0,07
Ty suét ¢6 tic (%) 7% 3% 3% 3%
P/E (x) 4,2 12,3 15,8 9,3
P/B (x) 2,1 3.1 3,3 1,9
EV/EBITDA (x) 2,1 6,9 9.1 41

Ngudn DGC, SSI Research

Phan phoi lgi nhuan nam 2024: DHCD da thong qua trich 6% cho quy khen thudng phac Igi, va chét cd titc
tién mat & mic 30% trén ménh gia (da tra vao thang 12/2024).

Ké hoach nam 2025: Cong ty du kién doanh thu sé tang nhe 1én 10,4 nghin ty dong (+5 % svck), trong khi lgi
nhuén rong du kiéndi ngang & mutc 3 nghin ty dong. Cong ty dat ra ké hoach than trong do tinh trang thiéu hut
quang apatit va qua trinh cip phép md rong cong suat cho Khai truong 25 (mo thude sé hitu cia DGC) kéo dai
hon du kién. C6 titc du kién 12 30% trén ménh gia (co thé tra bang tién mat hodc co phiéu).

Chi phi dau tw nam 2025

Nha may Chlo-alkali tai Nghi Son:
e Von dau tu: 1,2 nghin ty dong (trong tdng von dau tu 2 nghin ty dong).

o Tién d6 xay dung: DGC da b4t dau xay dung nha may vao thang 2/2025, du kién sé di vao hoat dong
thuong mai tir Q2/2026

o Dubao lgi nhuan: Nha may nay du kién sé tao ra 2 nghin ty dong doanh thu va 200 ty dong lgi nhuén rong
mbi nam (khodng 6% |0i nhu&n rong ndm 2024) trong kich ban st dung t6i da cong suat (50 nghin tan xut
moi nam).

o Dam bao dau ra: Ban lanh dao ciing cho biét PVChem da cam két mua it nhat 30% san luong cla nha
may, dam bao dau ra on dinh cho du an.

Nha may ethanol tai Dak Nong:

e Von dau tu: 50 ty dong.

o Mua lai vanang cap: DGC da mua lai Cong ty TNHH Con Dai Viét vao thang 4/2024, vai gia 253 ty dong.
Cong ty da dau tu thém 60 ty dong dé nang cap nha mdy vao ndm 2024. DGC sé chi thém 50 ty dong
trong ndm nay dé hoan thanh viéc nang cép.

o Dubao lgi nhuan: Ching t6i udc tinh nha may nay sé tao ra 850 ty dong doanh thu va 35 ty dong |0i nhuan
rong moi ndm (~1% Ioi nhuan rong nam 2024) trong kich ban sit dung t6i da cong suat (50 nghin tn con
moi nam).

M6 rdng cong suat cho nhd may san xuét pin TSB:

e Von dau tu: 40 ty dong.

o K& hoach chién Iugc: DGC c6 ké hoach dau tu vao cong nghé san xudt pin lithium sau giai doan tht
nghiém. Mac di mang kinh doanh nay van con nhé so v6i quy mo tong thé cua DGC (< 1% lgi nhuén rong
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ndm 2024), viéc nang cip cong nghé thanh cong co thé gidp cong ty tién xa hon trong chudi gia tri phét
pho, gilp nang cao bién Igi nhudn va kha nang canh tranh trén thj trudng.

M0 rong Khai truong 25:

e Von dau tu: 10 ty dong.

o Dy an cham tién d@: Viéc xin giy phép md rong cong suat tai Khai truong 25 hién dang cham tién do.
Mac di gap phai nhitng trd ngai nay, DGC van cam két hoan thanh viéc nay vao cudi nam 2025, giap |0i
nhudn duy tri tdng truéng Igi nhuan trong tuong lai.

Cap nhat khac

Du 4n bét déng sén tai Ha Néi (quan Long Bién):

e Du bao: DGC udc dat 5 nghin ty dong doanh thu va 1 nghin ty dong 0i nhuan rong tit du an nay.

 Tinh trang: Qua trinh cap phép van con kéo dai va chi phi thué dt van chua dugc xac dinh ro rang. Do do,
ching t6i chua dua du an nay vao dinh gia ¢ thoi diém hién tai.

Dy an bauxite:
o Ké hoach dai han: Du an bauxite van 12 mot muc tiéu dai han quan trong cua DGC.

e Quy trinh phé duyét: Viéc phé duyét du an du kién sé mét kha nhiéu thoi gian, vi cong ty phai hoan thanh
cac budc nghién clu kha thi va dap ing cac yéu cau vé thu tuc cap phép.

Két qua so bd Q1/2025: Doanh thu va Igi nhuén rong udc tinh 1an luot 1a 2,7 nghin ty dong (+13% svck) va
hon 800 ty dong (+14% svck).

Udc tinh nam 2025

Loi nhuan cia DGC da giam trong 2 nam lién tiép theo da giam gia phét pho vang. Tuy nhién, gia ph6t pho
vang tai DGC da bat dau c6 dau hiéu phuc hoi tit Q4/2024 va duy tri da ting nay trong 2 thang dau ndm 2025.
Gia ban thuan loi, kéthop vdi chi phi san xuat thap hon nho ting ty 16 quing tu chu, du kiénsé ho trg ting trudng
lgi nhu&n 6n dinh cho DGC trong nam 2025.

Tuy nhién, DGC hién dang phai doi mat vai tinh trang thiéu quang apatit, tr do co thé lam giam san lugng tiéu
thu axit phosphoric va chi phi quang apatit mua tit bén ngoai tang Ién (chiém khoang 30% tong lugng quang
apatit). Do do, chung t0i da diéu chinh du bao Igi nhuan ndm 2025 xubng 3,5 nghin ty dong (+15% svck).
Ching t6i udc tinh I0i nhuan dua trén céac gia dinh sau:

San lugng tiéu thu giam do thiéu nguyén liéu: Ké tU cudi ndm 2024, cac nha san xuat phbt pho vang trong
nudc, bao gom DGC, da phai d6i mat vdi tinh trang thiéu quang apatit, dan dén sut giam vé san lugng tiéu thu
@ nhiéu danh muc san pham.

Giai phap nhap khau: Trudc tinh hinh nay, ban lanh dao DGC dang xem xét nhap khdu quang apatit tir Ai Cap
vGi mfc gia tuong duong dé giam bat su thiéu hut. Tuy nhién, quing apatit tir Ai Cap phu hgp hon cho san xuét
phan bon thay vi axit phosphoric. Vi vay, chung t6i diéu chinh giam udc tinh vé mifc ting trudng san lugng tiéu
thu doi voi san pham phét pho vang va phan bon, cung vdi diéu chinh giam séan lugng tiéu thu cho axit
phosphoric.
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San lugng (tan) 2023 2024 2025F Tang trudng svek 2024 Tang trudng svek 2024
P4 35.082  44.654  48.000 27% 7%
Axit Phosphoric 205.487 83.753  52.000 -59% -38%
Phéan bon 219.140 287.114 298.000 31% 4%
Phu giathiic an channuéi  80.782  88.542  88.000 10% -1%

Nguon: DGC, 85I Research

Tiém nang ting gia ban binh quan nhe ddy manh ban hang tai thj trutng Nhat Ban va Han Quéc:
M#c du gid phdt pho vang trén thi truong toan cau dy kién sé on dinh trong su6t nam 2025, cdng ty c6 chién
Iugc chuyén trong tam tur thi truong An D9 sang Nhat Ban va Han Quéc, von co gia ban cao hon. Vi vay, ching
t0i udc tinh gia phét pho vang cua DGC sé dat mitc 99 trigu dong/tan trong nam 2025 (+4% svck).

Biéu do: Gia phot pho vang (USD/tan)
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Nguon: SSI téng hop
Udc tinh chi tiét nhu sau:
Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu thuan 14.444 9.748 9.865 10.666
svck -32,5% 1,2% 8,1%
Lginhuan gop 6.770 3.455 3.449 3.932
Bién Igi nhuan gdp 46,9% 35,4% 35,0% 36,9%
Lgi nhuan rong 6.040 3.253 3.107 3.544
Téang trudng loi nhuan rong -46,1% -4,5% 14,0%
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Nguén: SSI Research. Ghi chii: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung /3o, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F Ty dong 2023 2024 2025F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.061 130 2.441 Doanh thu thuan 9.748 9.865  10.666
+ Dau tu ngan han 9.342 10.556 10.556 Gid von hang ban -6.293 -6.415 -6.734
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.130 980 1.067 Loi nhuan gop 3.455 3.449 3.932
+ Hang ton kho 855 985 875 Doanh thu hoat dong tai chinh 743 649 766
+ Tai san ngan han khac 79 50 85 Chi phi tai chinh -102 -69 -142
Tong tai san ngan han 12.466 12700  15.024 Thu nhap tif céc cong ty lién ket 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 31 32 0 Chi phi ban hang -436 -447 -480
+ GTCL Tai san c6 dinh 2.100 2.495 2.563 Chi phi quan ly doanh nghiép -159 -171 -181
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 Lgi nhudn tir hoat déng kinh doanh 3.501 3.412 3.894
+ Tai san dai han dé dang 225 161 161 Thu nhép khéc -1 -12 0
+ Dau tu dai han 0 0 0 Loi nhuan truéc thue 3.499 3.400 3.894
+ Tai san dai han khac 669 431 422 Loi nhuan rong 3.253 3.107 3.544
Tong tai san dai han 3.025 3.120 3.147 Loi nhuén chia cho ¢é ddng 3.111 2.987 3.397
Tong tai san 15.492  15.820  18.171 Lgi ich ctia c6 dong thiéu s6 142 121 147
+ Ng ngan han 3.492 2.052 2.269
Trong do: vay ngdn han 1.328 864 1.7145 EPS co ban (VND) 7.705 7.390 8.407
+ Ng dai han 0 67 0 Gi tri s6 sach (VND) 30.531 35.173 40.579
Trong d6: vay dai han 0 0 0 Co titc (VND/cO phieu) 3.000 3.000 3.000
Tong ng phai tra 3.493 2.119 2.269 EBIT 3.531 3.422 3.935
+ Von gép 3.798 3.798 3.798 EBITDA 3.883 3.800 4.366
+ Thdng du von co phan 1.787 1.787 1.787
+ Loi nhun chua phan phoi 5.887 7.205 9.259 Tang truéng
+ Quy khac 527 911 1.058 Doanh thu -32,5% 1,2% 8,1%
Von chi s6 hitu 11.999 13.701 15.901 EBITDA -42,0% -2,1% 14,9%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 15.492 15.820  18.171 EBIT -44,8% -3,1% 15,0%
Lgi nhuan rong -46,1% -4,5% 14,0%
Luu chuyén tién té Von cht s hitu 10,7% 14,2% 16,1%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 1.115 2.939 3.669 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -794 -1.014 -500 Tong tai san 16,3% 2,1% 14,9%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -797 -2.857 -858
Luu chuyén tién thuan trong ky -476 -931 2.311 Dinh gia
Tien dau ky 1.535 1.061 130 P/E 12,3 15,8 9,3
Tién cudi ky 1.061 130 2.441 P/B 3,1 3,3 1,9
Gid/Doanh thu 3,7 45 2,8
Céc hé so kha nang thanh toan Ty suét cd tic 3,2% 2,6% 3,1%
He s6 thanh toan hign hanh 3,57 6,19 6,62 EV/EBITDA 6,9 9,1 4.1
Hé s6 thanh toan nhanh 3,3 5,68 6,2 EV/Doanh thu 2,7 3,5 1,7
Hé s6 thanh toan tién mat 2,98 5,21 5,73
Ng rong / EBITDA -0,09 0,13 -0,06 Céc hé s6 kha nang sinh 10i
Kha ndng thanh toan lai vay 111,63 158,02 95,49 Ty suat Igi nhuan gop 35,4% 35,0% 36,9%
Ngay phai thu 23 22,5 17,7 Ty suat loi nhuan hoat dong 29,8% 29,3% 31,0%
Ngay phai tra 12,6 14,3 17,6 Ty suat lgi nhuan rong 33,4% 31,5% 33,2%
Ngay ton kho 51,4 52,3 50,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 4,5% 4,5% 4,5%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 1,6% 1,7% 1,7%
Co cu von ROE 28,5% 24,2% 23,9%
Von chi sd hitu/Tong tai san 0,77 0,87 0,88 ROA 22,6% 19,8% 20,9%
Ng phai tra/Tong tai san 0,23 0,13 0,12 ROIC 26,7% 22,4% 22,7%
Ng phai tra/Von chu sd hitu 0,29 0,15 0,14
Ng/Von chu s6 hitu 0,11 0,06 0,07
Ng ngan han/Von chi sé hiu 0,11 0,06 0,07

Nguon: DGC, SSI dy bdo
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CAM KET PHAN TICH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hign trong bao cdo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6ivai chimg khoan
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phén tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithudng truc tiép hodc gin tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo céo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém néng tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so voi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém ndng ting gia tvong duong so vai mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ning giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém néng gidm gia I6n hon hodc bang 10 diém phan tram so voi mitc ting chung cda thi truong trong 12 thang tdi.

Trong mot s trudng hap. khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién caa chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truong cc’)'thé lam &nh hutong dén gié co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin. tuyén bo. du bao va du doan trong bao c4o nay. bao gom ca céc y kién da thé hién. dugc dyatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay. tuy nhién
SSI khong dam bao sif chinh xac va day du ctacac thong tin nay. Bao céo khong ¢ batky thong tin nhay camvé gia chuacong bo nao. Cac v kién thé hién trong bao céo
nay duoc duara sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat chiing toi dugc biét. va theo y kién ca nhan cuachung t6i 12 hgp ly trong céc
truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Céc ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay c6thé thay ddi bat ki lic nao ma khong can théng béo. Béo céo nay khong va khang nén
dugc giai thich nhu mot |67 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat cit chimng khoan nao. SSI va cac congty con va/ hodc cac chuyén vién. giam dbc. nhan vién
ciia SSI va congty conco thé co vi thé hodc cathé anh hudng dén giao dich chitng khoan cua céc congty dugc dé cap trong bdo céo nay va co thé cung cép dich vy
hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang déu tu cho cac cong ty do.

Béo cao nay khong duoc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao. va khong duoc cong bb cong khai trén bao chihay bat ky phuong tién nao khac néu khong dugc
sif ddng y cta SSI. Ngudi dung cd thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phithuong mai. SSI ¢c6 thé c6 thoa thudn cho phép sit dung cho muc dch
thuong mai hodc phén phoi lai bdo cao vai diéu kién nguoi dung tra phicho SSI. SSI khong chiu trach nhiém doi voi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau quéa phat
sinh tUr viéc stt dung bo céo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin. tuyén bo. du béo. va du doan nao trong béo céo nay sé do nguoidung tu quyét
dinh va ty chiu ruiro.

THONG TIN LIEN HE
Trung tam phan tich va tu van dau tv
Pham Luu Hung
Giam doc Trung TAm Phan tich va Tu vin Dau tu
hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién luge thi trudng Phén tich Héa chét Dit liéu
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