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THEO DOI
Gia muc tiéu 2024: 113.300 VND (A 11.64%)
Cap nhat: 23/02/2023

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gid phét pho vang phuc hoi bai Trung
Quéc gidm san lugng, An do ddy manh nhap
kh&u WPA va tiém nang mang mdi "Xut".

Tiéu cuc: Dy an Buc Giang — Nghi Son bi cham
tré do van dé di cu.

Khuyén nghi: C6 thé can nhac giai ngan khi c§
phiéu diéu chinh vé ving gid an toan khoédng
84.000 — 86.000 VND/cp tudng Ung véi P/E 8.8
lan.
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Gia dong cia  ——P/E
Dir liéu thi truang
Ngemin mglne Hoda chéat
Gia hién tai (VND/cp) 101.500
Vén hoa (Ty VND) 35433
S6 lugng CPLH (triéu cp) 379
EPS 4 quy gan nhét 9.009
P/E 11.92
Cao nhéat 52 tuan 102.300
Thép nhéat 52 tuan 48.466

DGC

CTCP Tap doan Hoéa chat Burc Giang

DSC

TONG QUAN

DGC la doanh nghiép chuyén san xuét phét pho va céc loai
hoa chat nam trong chudi gia tri phét pho (axit trich ly, phan
bén DAP, axit thuc phdm phu gia thic an chan nudi,..).

DGC chiém 90% thi phan san xudt phét pho cla ca nudc,
md&i day doanh nghiép da mua lai Céng ty CP Phét Pho 6,
nang téng sudt lén gan 70,000 t&n /nam.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Kinh doanh phuc héi nh& tac dong cua ca cung va
cau

Chuang t6i gitr quan diém gid phét pho vang sé tang trudng
trds lai nha yéu t6 ngudn cung tir Trung Quéc sé bi sut giam
vi ()sén lugng dién gidm khi sép téi mua kho, (2)Trung Quéc
dang han ché san xuét phét pho do chinh sach méi trusng.

Thém vao do, gia va nhu céu tiéu thu phan phét phét trong
2024 s& kha quan hon bai (1) An d6 ddy manh nhép khiu dé
tich trlr cho vu mua Rabi sép tdi (2) Trung Quéc chua ndi
ldng 1énh c&m xudt khdu phan bén do khéng phuc vy du
cho nhu cau néi dia.

Hiéu qua thwong vu M&A sé dwoc thé hién ré hon

DGC dé hoan t&t mua lai CTCP Phét pho 6 (cOng suét 9.800
tdn/nam). Hién nay, Buc Giang la don vi c6 san lugng phdét
pho vang I6n nhat véi Nha may Hoéa Chét Bdc Giang Lao
Cai vdi cong sudt 40.000 td&n/ndm va nha may thudéc CTCP
Phét pho Apatit Viét Nam vdi cong sudt 20.000 tan/nam.
Nhu vay, thuong vu nay giip nang téng cong suét 1én gan
70,000 tan, tang 16.7%.

Tuy nhién, thi trudng va gia phét pho trong ndm 2023 con
adm dam nén viéc thdu tdom chua mang lai két qua ro rét.
Chung téi ky vong nha yéu té tang gia va san lugng dau ra
s& gilp két qua kinh doanh clia DGC thé hién r& rét hon vao
nam 2024.
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$a  DIEN BIEN GIA PHOT PHO

Ngudn: Sunsir, DGC, DSC téng hop
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B Doanh thu Lgi nhuan gop
Nguén: DSC téng hgp

DGC

CTCP Tap doan Héa chat Puc Giang

“Xat” sé la san pham bwéc ngoat cia Héa Chat Birc
Giang.

Du &n Buc Giang Nghi Son chuyén san xudt san pham Xdt va
nhya PVC. XUt la mat hang dang bi thiéu hut tai thj trucng
ndi dia, ngudn cung & Viét Nam mdi chi dap Ung dugc 50%
nhu cau, ngoai ra viéc san xuat Xut sé tao ra khi Clo, giup
DGC tan dung dudc cho cac san phdm khac. Tuy nhién, du
an van dang gap véan dé tai dinh cu cla ngudi dan dia
phuong, du kién sé bat dau thi cong tir cusi nam 2024.

Chung t6i cho rang du an Buc giang - Nghi San sé la déng
luc chinh gitip DGC tang trudng trong nhifng nam tiép theo.
Hién tai, nguyén liéu chinh dé san xuat phét pho (50% co cdu
doanh thu) la qudng apatit, lugng quang nay sé& bi gidi han
trong vong 10-20 ndm n{fa, vi vay "Xut" 1a nudc di hgp ly cla
Puc Giang. Ngoai ra, 80% doanh thu clia DGC tdi xuét khau
G cac nudc cd nganh cdng nghiép ban dan 16n nhu Han
Qudc, Nhat Ban, thi phan xudt khdu tai cac nudc nay lén tdi
hon 90%. Vi vay, "Xut" la nhan t& gitp DGC but phé trong
nhing nam tdi.

KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh 2023 giam

Két thic ndm 2023, DGC ghi nhan doanh thu dat 9.760 ty
dong (-47% YoY), LNST dat, 3.250 ty (gidm 85% svck) do
kinh t& toan cau chua thuc sy phuc hdi dan dén san phdm
va gia ban gidm dang ké. Cu thé, san phdm chinh la phét
pho vang ghi nhan gid ban gidm 54%; axit photphoric trich
ly gidm 23%; céc loai phan bon giam 40%.

Tuy nhién, doanh thu tai chinh tdng trudng manh, dat 743
ty, tang 28% Yoy. Diéu nay cé thé thay rd khi khoan tién gui
clia DGC chiém 68% tai san ngan han, ching téi cho rang
Puc Giang dang co ké hoach tich trf tién cho céac du an
trong tuong lai gan.
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DGC

CTCP Tap doan Héa chat Puc Giang

Co cau tai san lanh manh

Tinh dén Q4/2023, DGC c¢6 t6ng tai san dat 15,491 ty dong,
trong d6 9,593 ty la cac khoan déu tu tai chinh ngdn han
(déy la cac khodn tién gui co ky han tur 3 thang dén 12
thang, chiém 68% téng tai san) vdi luong tién doi dao nhu
vay co thé gitp DGC chi déng trong hoat déng kinh doanh.

Mdc du D/E tdng nhe trong 2023 tU 0.2 1én 0.29 nhung
doanh nghiép luén duy tri & mdc an toan va nhd haon so vdi
trung binh nganh. Cac khoan vay clia DGC chi yéu dén tu
c4c ngan hang trong va ngoai nudc, nham muc dich chinh la
M&A va dau tu cac du an.

ROE luén duy tri 8 mirc cao

Ty suédt sinh IGi trén vén chd s hitu (ROE) duy tri binh quan
39%/ném, vugt tréi hon nhiéu doanh nghiép khac clng
nganh tai Viét Nam. Tuy nhién, DGC ghi nhan sut gidm ROE
trong 2023, t6i cho rang ly do chinh dén tir bién Igi nhuén
rong sut gidm bdi cac yéu t& gidm gid ban va gidm san
lugng. ROA dat trung binh 29.11% trong 9T 2023.

DGC chi yéu si dung vén c6 phan phé théng dé tai trg cho
tai san va CFO luén & muc cao da cho phép Cong ty gitt ng
3 muc khéa thap. Vd&i ca cau vén nay, DGC sé khong bi anh
hudng 16n tUr yéu t& bén ngoai. Trong nhitng nam tdi, ching
toi ky vong DGC sé cai thién dugc ROE nhd vao 2 yéu to: (1)
bién Igi nhuan rong tang trudng nhG cac yéu té tang gia
ban va san luong (2) s&t dung nhiéu ng dai han hon dé tai
trg cho viéc dau tu tai sén ¢é dinh vao mot s¢ du an Ién nhu
nha may Buc Giang Nghi Son, du an Bauxite Bak Nong.
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DGC

CTCP Tap doan Hoéa chat Buc Giang

DINH GIA & DU PHONG

Théng tin ¢6 tirc

Trong giai doan 2020-2022, DGC duy tri muc chi tra ¢§ tic
bang tién mat khé cao vdi ti 1& 10% - 40%, tucng dudng
3.19% ty suét loi nhuan. DU muc chi trd ¢6 tdc kha cao,
nhung ty sudt 3.19% cho thdy chinh s&ch chi tra 6 tdc chua
qué hép dan.

binh gia

P/E clia DGC tai gia dong clra 29/01/2024 dat 11.43 1an, gan
bang muic P/E trung binh 5 ndm 1a 11,41, tuy nhién cao han
mUec trung binh clia cac doanh nghiép cing nganh hda chéat
va san xudt san pham phét pho vang la 9.4 lan.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Chung téi cho rang 11,41 1a mic P/E hop ly clia bdi vi thé
dau nganh va thi phan I16n.

(Ty dong) 2022 2023 2024F )

Dw phéng két qua kinh doanh
Doanh thu 14.445 9,760 11,403 DSC udc tinh doanh thu thuén va Igi nhuan ctia DGC trong
Téing truéng DT +33% 7% 14% ca ndm 2024 lan lugt dat 11,403 ty va 3,771 ty. V&i muc dy
phdng trén. DSC udc tinh EPS clia DGC trong nam 2024 dat
Lgi nhuén gop 6,750 3,454 4,243 9.931 VND/cp, than trong st dung muc P/E hop ly la 11,41
] [3n, tUr d6 dua muc dinh gid cho DGC & muc 113.300 VND/cp,
Loi nhugn sau thué 6,036 3,250 3171 upside 11.66% so vai muc gid dong clia ngay 23/02/2023.
Tdng truéng LNST +58% -49% +13%
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DGC DSC

CTCP Tap doan Héa chat Puc Giang

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cla ching téi d&, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cliia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn 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 bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trugng Théi Dat, Nguyén Minh Tu&n,
GDB. Trung tdm Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn tuan.nm@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhom vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn
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