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Gia muc tiéu 2024: 140.000 VND
Upside: 15%
Cap nhat: 10/06/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Thi trudng linh kién va ban dan du
kién s& hoi phuc hon tr Q2 dem lai trién vong
tang gia ban phdét pho vang & muc 5-8% YoY.
Tiéu cyc: Tang trudng kinh t€ yéu clng vdi lam
phat kho kiém ché & nhiéu qudc gia 16n c6 thé
gdy khé khan cho cac doanh nghiép xuét khdu
nhu DGC.

Khuyén nghi: DGC dang la mét trong nhiing
doanh nghiép da tang 200% tu day nhg lan
song ban dan. DU van con du dia tang gia,
chiing t6i van khuy&n nghi nha dau tu chi nén
can nhdc dau tu & vung gia 118.000-120.000
VND/cp.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hap

D liéu thi trudng

Nganh nghé Hoba chéat hang héa khéc

Gié hién tai (VND) 121.800
Vén héa (Ty VND) 46.257
S6 lugng CPLH (triéu cp) 379,8
EPS 4 quy gan nhat 7.884,2
P/E 16.24
Cao nhét 1 nam 131.500
Thap nhét 1 nam 56.918

DGC

Héa chat Puc Giang

TONG QUAN

DGC la doanh nghiép chuyén san xudt phét pho va cac loai hoa
chat ndm trong chudi gia tri phét pho (axit trich ly, phan bén
DAP, axit thuc phdm phu gia thiic an chan nudi,.). Sau thuong vu
mua lai CTCP Phét Pho 6, DGC trd thanh nha san xuét phét pho
I6n nhat Viét Nam, ndm gitt nguyén liéu chia khoa dé phat trién

Al va chat ban dan.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Ky vong vao thi truéng Phét Pho Vang bét am dam

Q1/2024, gia Phét Pho Vang binh quan tdng 1,77% so Vdi
Q4/2023. San lugng tiéu thu cai thién nhung chua dang ké do: (1)
Thi truding linh kién dién ti va ban dan chua hoi phuc rd rét, va
(2) DGC béo tri day chuyén nha may WPA va Phét Pho Vang.
DSC ky vong gid ban binh quéan co thé ting khoang 5%-10% YoY
theo gi& dién khi: (1) Nhu c&u sdn xuét linh kién dién tir va béan
dan cla thi trudng Han Qudéc va Nhat Ban sé ting nhd cac chinh
sach dau tu mdi, va (2) Cong tac bao tri hoan thién trong Q1 va
san sang don khach Bong A mua gia cao hon mat bang chung
khoédng 3-5%.

Pén gan hon véi "Ca dam thép" Té hop Nghi Son

Theo cp nhéat mdi nhét, doanh nghiép d& hoan thién cac khau
chuén bi hau ky trudc ngay khdi cong xay dung T6 hgp Hoa Chét
Bdc Giang Nghi Son vao thang 6 ndm nay. DPay la du an cét 16i
sé dua DGC tién vao thi truong Xut dang thiéu t&i 50% nhu cau
hang nam. Giai doan 1 clia dy an du kién s& bat dau ghi nhan
540 ty VND doanh thu tur 2025 va sé dong gop 1200 ty VND
hang nédm tU giai doan 2027. DSC udc tinh bién Igi nhuan tu du
an Nghi Son sé & khoang 12%-17%.

Trién vong dai han chua rd rang

Vdi trién vong tU finh vuc ban dan, DGC phai san xuét dudc
H3PO4 cap ban dan dé hudng lgi hoan toan. Hién tai DGC d3
san xudt thanh cong H3PO4 cép dién tU tinh khiét 99% s dung
cho nganh linh kién, nhung khéng thé st dung cho san xuét ban
dan. Viéc san xudt H3PO4 cdp ban dan can dau tu day chuyén
khéc vd&i day chuyén hién co clia doanh nghiép. Trén cg s& do,
chiing t6i khdng phén anh hoan toan téc do tang trudng nganh
ban dan vao dinh gia cho dén khi c6 thong tin dot pha hon.
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KET QUA KINH DOANH
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KQKD CAC DOANH NGHIEP BAN
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B Han Quéc B Nhat Ban
Nguédn: Fiinpro, DSC téng hop

DGC

Héa chat Puc Giang

KET QUA KINH DOANH
KQKD chua tuong xirng véi ky vong

Két qua kinh doanh Q1/2024 clia DGC chua ¢6 su bdt pha manh
so vai cung ky mac du sén lugng tiéu thu tdng 7% so vdi quy
4/2023, vdi doanh thu dat 2.385 ty VND (-4% YoY) va LNST &
muc 704 ty VND (-16% YoY). KQKD chua kha quan nay dén tu: (1)
Gia bén binh quén cua doanh nghiép dao ddéng & muc 4.200
USD/tan (-22% YoY), 1an 4t tang truéng dan hang 8% Yoy.

Doanh thu du kién hoi phuc nhe theo gia dién trong hai quy tdi
so vai hién tai do nhu cau phuc hoéi dén nhG hoat déng san xuéat
linh kién dinh t trd lai va su trd lai cla nhom khach hang Bong
A, tuong duang véi mic tang 5%-10%

Chg dgi noi lo gia ban qua di

Nhin chung, méat bang gia ban hién tai chua co tin hiéu kha quan
do nhu cdu con yéu. Diéu nay xudt phat ti: (1) San phdm H3PO4
c8p dién tir ctia DGC dugc tiéu thy cha yéu bdi thi trudng linh kién
dién tU- hién nhu cau tiéu dung moi phan khdc con yéu do lam
phat, va (2) Mac du doanh thu ban dan ting trudng 15,3% YoY, su
tang trudng nay chi tap trung & mét s khu vuc nhu My, Nhat Ban
va Han Qudc, va (3) Tén kho cac hda chét géc phét pho can thiét
van con du thifa. Bong thdi san phdm photpho vang khéng st
dung tryc tiép trong quy trinh san xudt ban dan. Trén co s& do,
DSC nhén dinh thi trudng linh kién dién ti va ban dan can hoi phuc
ré rang hon dé co thé tac déng dugc 1én gid dau ra clia DGC.

Doanh thu sé con ting khi Ban Dan dugc tra trong

MUc du bao KQKD Q2 cuia cac doanh nghiép dau nganh Ban dan
déu tang khodng 10%-15% so vd&i Q1 nhd lugng don hang ky mdi
tang. Ngoai ra, SIA cling nhan dinh thj trudng ban dan dugc dan
dét bai cac thi trusng Chau A, dién hinh 1& Trung Quéc, Nhat Ban,
va Han Quéc - phan anh cac géi hd trg nganh ban dan dugc tung
ra gan day tU cac thi trudng nay. Nhd véy, cong hudng véi viéc
hoan thanh bao tri day chuyén trong Q1 va viéc Trung Quéc chua
thé xuét khau lai phét pho trong nam 2024, DGC cé thé don dugc
nhu ciu tang dan clia nhom khach hang An Bé va Bong A tir Q2
vdi it trd ngai canh tranh, giup tang trudng san lugng khoang 10%
so vdi hién tai.
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Danh muc san pham giai doan |

San Pham Ché& Pham CSTK (tan)
NAOH 98% Xat 150.000
HCL 35% Axit HCL 15.000
PAC Chéat tdy PAC 30.000
CA(OCI)2 70% Bot Téy Tréng 34.000
Javen 30% Nudc tdy Javen 10.000
PVC Nhua PVC Ngling
Chloramin B Chat diét khuén 1.000
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DU PHONG BIEN LOI NHUAN
GOP VA EBIT
57%
60% 52% 4% ’
40%
20% 35%

0%
2022 2023 2024F 2025F  2026F

—O—Bién EBIT —O—Bién Igi nhuan gbp
Ngudn: DGC, DSC téng hop & uéc tinh

Phucng an nguén vén Du an Nghi Son

Giai doan Nguén Vén Pau tu
Vén c6 dinh: dau tu
Gb 01 cong nghé, xay dung, 9700 ty VND
45% vay vén va thué dét
55% vén tu cb
Vén luu déng 300ty VND
Téng dau tu 10.000 Ty VND
Vén 6 dinh: dautu 1700 ty VND
Gb 02 . AN 12 a4x
. cong nghé va lap dat
100% Von tu co
Vén luu déng 300ty VND

Ngudn: DGC, DSC t6ng hop

DGC

Héa chat Puc Giang

Lan banh "Ca dam thép" Té hgp héa chat Nghi Son

Cac khau chudn bj bao gdm chi 200 ty d&t mua thiét bj va thué
tu van thiét ké da du dé khdi cong du an vao thang 6 nam nay.
Do khau rui ro tré tién dé I6n nhat 1& GPMB da qua, DGC sé&
chay thir day chuyén tur Q2/2025 va ghi nhan doanh thu & muc
540 ty VND trong Q4/2025 , tudng ducng vdi 45% cong suét
thiét ké.

Kha ndng sdn xuat Xut ndi dia chi dap Ung 40-50% nhu cau do
gidi han vé nguyén vat liéu dau vao va kha nang xur ly khi Clo.
Do dd, san phadm XUt nhap khau tir Trung Quéc va An Bé ngay
cang chiém ty trong 16n va canh tranh truc tiép véi san phém
ndi dia. Theo do, DGC du kién hoat dong du an tai 100% cong
suat thiét ké trong giai doan tu 2027, thu vé doanh thu déu dan
& mic 1.200 ty VND mbi nam.

Tuy nhién, viéc san xuét Xut chi dem lai bién Igi nhuédn & muc
cao nhét la 17%, thdp hon dang k€ bién Igi nhudn phét pho
vang & muc 35% do DGC sé& phai nhép khdu gan nhu toan bé

mudi cong nghiép nguyén liéu dau vao quan trong dé san xudt

R

Xut.
Surc khée tai chinh bén virng, con du dia dé tét hon

Giai doan 1 clia du an Nghi Son du kién s& co téng muc déu tu
10.000 ty, trong dé DGC sé huy déng 45% tu vay ngan hang va
ty chi trd phan con lai. Ching téi nhan dinh diéu nay la phu hap
vdi ti 1é vay ng thap ki luc va s6 lugng tién mat & muc 9.570 ty
VND ctia DGC hién tai. Viéc vay thém vén gitp DGC trién khai
giai doan 2 cla dy &n Nghi Son ngay sau giai doan 1 tU von tu
6, v&i muc dau tu du kién 2.000 ty VND.

Ngoai ra, DGC sé& chi 10 ty VND md& réng khai trudng sé 25 trong
nam 2024, nang ty & tu khai thac quang tu 80% lén 100% tu
nam 2025 néu tinh cd mé quang 19b tr thuong vu mua lai CTCP
Phét Pho 6 dau ndm nay. TU viéc quang apatit chiém t&i 60% gia
von dau vao cla doanh nghiép cla doanh nghiép, ching toi
nhan dinh rang viéc m& rébng moé quang hién cé sé giip DGC
tiét kiem dugc khodng 200 ty VND, co trién vong dua bién Igi
nhuédn clia doanh nghiép phuc héi va cao han so vdi muc dinh
nam 2022.
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(Bon vi: Ty VND)

P/E P/B LNST Q1/2024
DGC 16,6 41 672,82
csv 16,7 2,2 46,66
HVT 13,6 2,1 10,44
PLC 25,8 19 15,32
DCM 18,3 2,1 346

Ngubn: Fiinpro, DSC téng hop

DGC

Héa chat Puc Giang

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

DGC la doanh nghiép tra c6 tiic bang tién mat tuong déi déu
ké ca trong nhiing chu ki suy giam cua thi trudng phét pho.

Pinh gia

O thai diém hién tai P/E 16,24 1an, cao hon trung binh 5 nam
(9,04 Ian), P/B 3,8 [&n cao han trung binh 5 ndm (2,74 lan). Bay
la muc dinh gi& tuong déi cao do do chung téi khuyén nghi
nha dau tu chi nén giai ngan tai ving gia dd an toan, tudng
duang vdi mic khoang 118.000-120.000 VND/cG phiéu.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 clia DGC sé c6 sy hoi
phuc nhe tir nén thdp nhd su hdi phuc cla cac thi trudng quan
trong Han Quéc va Nhat Ban, thém vao dé la trién vong giam
chi phi d&u vao nha viéc md réng khai truong s6 25. Cu thé,
DSC udc tinh doanh thu dat 10.202 ty (+5% YoY) va Igi nhuan
sau thué dat 3.400 ty (+5% YoY). SU dung phuang phép P/B,

(Ty VND) 2022 2023 2024F
D h th z A 7 . 7 .7 s ~ N
hoaln u 14444 9748 10.202 chung téi xac dinh muc gid hgp ly cho ¢d phiéu DGC cho 1
thuan nam tdi 1a 140.000 VND/ ¢& phiéu.
% DTT (YoY, 571% -33% 5% e A Loz , A “ e s . w
ey Théng ké bao céo phan tich gan nhat cia cac CTCK vé muc
Lgi nhuan gép 6.750 3.440 3.979 gid muc tiéu 12 thang téi ctia c6 phiéu DGC, gid muc tiéu binh
—— quéan la 135.000 VND/ ¢6 phiéu.
Lgi nhuan sau
. 6.037 3.242 3.400
thué
% LNST (YoY) 140% -46% 5%
VD BIEU PO GIA Lin
160.000 40,0
T 30,0
110.000 WS
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Gia Gia mua téi da - = = = Gia muc tiéu P/E

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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Héa chat Puc Giang

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cta chidng toi.
Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phén thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phén tich nghién clu phu trach cac bdo cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cia nghién cdu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién trur trach nhiém

Bao cao nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. B4o céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thdi diém cong b, Cong ty CE phan Ching khodn DSC khodng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhiing thong tin
nay. Quan diém, du bo va nhitng udc luang trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can thong bao
trudc. Bao co nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céac t6 chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6
phén ching khoan DSC va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bao cao nay khéong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vai bat ky muc dich nao néu khéong dugc su
ch&p thuén bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin
trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

\ (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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