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Giamuc tiéu1Y: 133.000D0ng
Gia CP ngay 02/04/2024:  122.600 Dong
% Tang gia: +8,5%
Gia tri von hoa (triéu USD): 1.885
Gia trivon hoa (ty dong): 46561
S6 ¢0 phiéu luu hanh (trigu): 380
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Théng tin co ban vé cong ty

TCP Tép doan Hoa chat Dic Giang 1a nha
san xuat va xuat khdu phét pho vang hang
dau va cac san phdm lién quan nhu axi
photphoric, phén lan va phu gia thitc an chan
nuéi. Sau khi tai co ciu doanh nghiép vao
nam 2018, DGC dang c6 ké hoach dau
vao mot nha méy clo-kiém dé san xuét xit,
hop chat clo, nhia PVC va céc hda chat khdc
dang thiéu cung tai Viét Nam.

Cap nhat DHCD nam 2024
DGC da to chitc DPHCD vao ngay 19/3/2024 v6i mot s6 diém chinh nhu sau:

Phén phoi lgi nhuan ndm 2023: DHCD da chbt phuong an chia cd titc bang tién matty 16 30%/ménh gia cho
ndm 2023 (khoan ¢0 tic nay da chi tra vao thang 12/2023). Tuong tu, quy khen thudng phic 10i da dugc phé
duyét & mic 6% cho nam 2023, cao han m6t chut so v6i muc trung binh lich st 1a 5,5%.

Ké hoach cua cong ty ndgm 2024: Doanh thu thudn va lgi nhuan rong dugc ddt 6 mic 10,2 nghin ty dong (tng
5% svck) va 3,1 nghin ty dong (giam 5% svck). Chang t6i cho rdng ké hoach nay kha than trong vicong ty gia
dinh gia ban binh quan sé khong phuc hoi.

CAPEX cho nam 2024 du kién la 510 ty dong, trong do 500 ty dong sé dugc sit dung cho nha may Chlo-Alkali
Nghi Son (du kién xdy dung vao thang 6/2024) va 10 ty dong sé dugc sit dung dé md rong Khai truong 25.

Nha may Chlo-Alkali Nghi Son (co tong CAPEX 1a 2,5 nghin ty dong, cong suét thiét ké |a 50 nghin tén xut
va cac hoa chét lién quan) b chdm tién do khoang hon 3 nam do cham giai phong mat béng. Theo Chu tich
chia sé, vao thang 3/2024, chinh quyén dia phuong da chét dugc so tién phai tra cho nguoi dan di doi. Nhu
vay, nha may du kién sé dugc xay dung vao thang 6/2024.

M6 rong Khai truong 25 (trif Iuong hién tai 1a 3 triéu tn quang, tudi tho mo 1a 6 nam, bat dau khai thac tir
Q2/2021): San lugng khai thac hang nam co thé dap tng 50% tong lugng quang ma DGC sit dung. Trong
qua trinh khai thac, DGC nhan thay trif lugng thyc t6 c6 thé cao hon cong suat ban dau (3 trigu tan), do do
cong ty da quyét dinh tiép tuc dau tu dé md rong du kién tir nam 2025. DGC ciing c¢6 Khai truong 19, bét
dau hoat dong tir thang 3/2023. Cong suét két hop hién tai cua Khai truong 25 va Khai truong 19 cung cap
khoang 70-80% san luong quéng tu khai thac cho DGC sit dung. V6i viée ting cong sudt du kién tai Khai
truong 25 bat dau tit nam 2025, chang t6i ky vong DGC sé sit dung toan bo quéng tu khaithac tit ndm 2025
trg di (so vGi 80%/90% trong nam 2023/2024). Chung t6i udc tinh quang tu khai thac ré hon 30% so vGi
quang thj truong, tit d6 ho trg bién Ii nhuan gop.

Dy 4n bauxite: DGC sé tiép tuc nghién clu tinh kha thi vé viéc khai thac bauxite va san xuat nhom tur bauxite.
Qud trinh phé duyét sé mat 2 nam, sau d6 122 ndm xay dung. Nhu vay, du an du kién sé di vao hoat dong trong
nam 2028.
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Két qua kinh doanh so bd Q1/2024: Doanh thu va lgi nhun rong udc tinh dat 2,2 nghin ty dong (giam 11%
svek, giam 8% so vdi quy trudc) va 700ty ddng (giam 15% svck, giam 6% so vai quy trudc). Gia phét pho vang
tiép tuc giam trong Q1/2024 (khoang 4.000 dong/tan, giam 25% svck va giam 2% so vdi quy trudc) do nhu cau
ctia doanh nghiép phan bon yéu do gia nong san thap. Tuy nhién, ban lanh dao cho rang mot s6 d6i thu canh
tranh O Kazakhstan dang 16 do gia ban trong Q1/2024 & muc thap, do do co thé phai cat giam san luong dé
giam 16. Theo do, DGC ky vong gia ph6t pho vang co thé phuc hoi tit Q2/2024.

Udc tinh lgi nhuan nam 2024-2025: V6i két qua Q1/2024 thap hon dy kién, chang t6i diéu chinh giam gia ban
binh quan phét pho vang cho ndm 2024-2025 xubng 113 triéu dong/tan (tdng 7% svck, tir 118 triéu dong/tén)
va 121 trigu dong/tin (tang 7% svck, tir 123 trigu dong/tan). Do d6, chang t6i udc tinh 1gi nhuan rong lan luot
1a 3,79 nghin ty dong (tang 16% svck) va 5,47 nghin ty dong (tdng 44% svck) cho nam 2024-2025. Mifc ting
trudng 10i nhuan dy kién trong nam 2024-2025 sé chii yéu phu thudc vao (i) san lugng tiéu thy va su phuc hoi
clia gia ban binh quan cua cac thanh phdm lién quan dén phot pho va (ii) ting ty 1& str dung quang ty khai thac
gidp gidm chi phi (80% trong ndam 2023, 90% trong nam 2024, 100% trong ndm 2025).

Luan diém dau tu

Chung t6i ap dung mitc P/E muc tiéu khong ddi |a 12x va udc tinh 1gi nhuan binh quan nam 2024-2025 va dua
ra gia muc tiéu mai la 133.000 dong/co phiéu (tr 142.000 dong), do d6, chang toi duy tri khuyén nghi TRUNG
LAP dbi vdi c6 phiéu DGC. Li nhudn nita ddu nim 2024 dy kién giam co thé anh huang dén dién bién gia co
phiéu sau mot thoi gian tang gida manh, tuy nhién ching t6i cho rang thoi diém gia diéu chinh la co hoi cho cac
nha dau tu dai han co thé tich Iy c6 phiéu.

Nhiing lgi thé chinh trong dai han:

Trong giai doan 2026-2028, méc du gia ph6t pho vang kho co thé quay lai muc dinh vao ndm 2022, chung toi
cho rang DGC c6 dat Igi nhudn tuong duong mdc dinh ndm 2022 (6 nghin ty dong), nhd hién tai cong ty co
nhiéu Igi thé nhu: (1) cong suét hoat dong nha may phot pho vang ting Ién sau khi bo sung cong suét tir nam
2024, (2) gia ban binh quan tang truang 6n dinh do nhu cdu ban dan ngay cang ting, (3) viéc chuyén doi dan
tr cac san phdm thugng ngudn sang ha ngudn (nhu axit photphoric LCD, chiém khoang 10% axit photphoric
vao thoi diém hién tai) vdi bién Ioi nhuan cao hon, (4) ting ty Ié sit dung quang tu khai thac gitp giam chi phi
nguyén ligu dau vao va (5) dong gop tir nha may Chlo-Alkali Nghi Son. DGC sé bat dau xay dung nha may Chlo-
Alkali Nghi Son vao thang 6/2024 (du kiéndi vao hat dong vao nam 2026 va du kién ¢ Igi nhuan duong tit nam
2027). Vi viéc ting ty 16 str dung quang tu khai thac va chuyén sang cac san phdm ha nguon, DGC hién van
hanh chudi gid tri tich hop theo chiéu doc cho cac san phdm phét phat, tao su khac biét véi cac doanh nghiép
xuat khdu phét pho vang khac va hoan thién chudi gia tri cua doanh nghiép.
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——DGC's close price

Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 14p, UP: Kém kha 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 cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.435 1.061 1.883 5.904 Doanh thu thuan 14.444 9.748 11.726 14.375
+ Dau tu ngdn han 7.571 9.342 9.342 9.342 Gia von hang ban -7.675 -6.293 -7.359 -8.009
+ Cac khoan phai thu ngan han 916 1.130 997 1.222 Loi nhuan gop 6.770 3.455 4.368 6.365
+ Hang ton kho 918 855 809 881 Doanh thu hoat ddng tai chinh 533 743 588 577
+ Tai san ngan han khac 55 79 93 113 Chi phi tai chinh -150 -102 -155 -169
Tong tai san ngan han 10.896 12.466 13.125 17.461 Thu nhép tit 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 -539 -661
+ GTCL Tai san co dinh 1.781 2.100 2.215 2.292 Chi phi quan ly doanh nghiép -148 -159 -188 -230
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Loi nhuan tit hoat dong kinh doanh 6.381 3.501 4.073 5.882
+ Tai san dai han dé dang 234 225 225 225 Thu nhap khac -5 -1 -1 -1
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhuan trudc thue 6.376 3.499 4.072 5.880
+ Tai san dai han khac 376 669 718 723 Loi nhuén rong 6.040 3.253 3.787 5.469
Tong tai san dai han 2.419 3.025 3.158 3.240 Loi nhuan chia cho co dong 5.568 3.111 3.620 5.228
Tong tai san 13.316 15.492 16.283 20.702 Loi ich cua o dong thiéu so 473 142 167 241
+ Ng ngan han 2.481 3.492 1.818 1.978
Trong do: vay ngdn han 468 1.328 1.2571 1.362 EPS co ban (VND) 13.862 7.705 9.056 13.078
+ Ng dai han 0 0 0 0 Gia tri s6 séch (VND) 27.520 30.531 36.587 47.165
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 C6 titc (VND/cO phiéu) 4.000 3.000 3.000 2.500
Tong no phai tra 2.481 3.493 1.818 1.978 EBIT 6.393 3.531 4117 5.929
+ Vbn gop 3.798 3.798 3.798 3.798 EBITDA 6.690 3.883 4,502 6.352
+ Thang du v6n ¢ phan 1.787 1.787 1.787 1.787
+ Lgi nhuan chua phan phoi 5.084 5.887 8.187 12.204 Tang trudng
+ Quy khac 166 527 694 935 Doanh thu 51,2% -32,5% 20,3% 22,6%
Vén chi sé hitu 10.835 11.999 14.465 18.723 EBITDA 128,4% -42,0% 159% 41,1%
Téng ng phai tra va von chi s6 hitu 13.316 15.492 16.283 20.702 EBIT 1412% -448% 16,6%  44,0%
Lgi nhuan rong 140,2% -46,1% 16,4%  44,4%
Luu chuyén tién té Von chil so hitu 71,1%  10,7% 20,6%  29,4%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh 5.993 1.115 2.539 5.359 Von diéu 18 122,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -3.948 -794 -500 -500 Téng tai san 59,7%  16,3% 51%  27,1%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -733 -797  -1.216 -839
Luu chuyén tién thuan trong ky 1.312 -476 823  4.020 Dinh gia
Tién dau ky 124 1.535 1.061 1.883 PE 4,2 12,3 13,5 9,3
Tién cubi ky 1.435 1.061 1.883 5.904 PB 2,1 3,1 3,3 2,6
Gid/Doanh thu 1,5 3,7 4 3,2
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suat co tic 6,8% 3,2% 2,5% 2,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 4,39 3,57 7,22 8,83 EV/EBITDA 2,1 6,9 8,1 5,1
Hé s6 thanh toan nhanh 4 3,3 6,72 8,32 EV/Doanh thu 1 2,7 3,1 2,3
He s6 thanh toan tién mat 3,63 2,98 6,18 7,71
No rong / EBITDA -0,02 -0,09 -0,04 -0,41 Cac hé so kha nang sinh 10i
Kha ndng thanh toan lai vay 363,3 111,63 91,41 120,96 Ty suat loi nhuan gop 46,9% 354% 372%  44,3%
Ngay phai thu 14,4 23 20,3 16,6 Ty suét Igi nhudn hoat dong 421% 298% 314%  38,5%
Ngay phai tra 17,8 12,6 10,2 10,5 Ty suat Igi nhuén rong 418% 334% 323%  38,0%
Ngay ton kho 50,6 51,4 41,3 38,5 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 4,3% 4,5% 4,6% 4,6%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 1,0% 1,6% 1,6% 1,6%
Ca céu von ROE 704% 28,5% 28,6%  33,0%
Von chii s hitu/Téng tai san 0,81 0,77 0,89 0,9 ROA 55,8%  22,6% 23,8%  29,6%
Ng phai tra/Tong tai san 0,19 0,23 0,11 0,1 ROIC 65,6% 26,7% 26,4%  30,8%
Ng phai tra/Von chu sd hitu 0,23 0,29 0,13 0,11
Ng/Von cha s hitu 0,04 0,11 0,09 0,07
Ng ngan han/Von chi s¢ hiu 0,04 0,11 0,09 0,07
/Vgua‘h: DGC, 85/ ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hign trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhan déivai chimg khoan
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong béo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia duai 10 diém phén trdm so véi mic tng chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém nidng ting gia twong duong so vai mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ning giam gia dudi 10 diém phan tram so véi mutc tdng chung cua thj trutdng trong 12 thang tdi.

Ban: Udc tinh tiém néng gidm gid I6n hon hodc bang 10 diém phan tram so voi mitc ting chung ca thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s truang hop, khuyén nghj duatrén tiém ning ting gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truong c6 thé 1am anh huang dén gia co phiéu trong ngdn han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bdo va du dodn trong béo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc duatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao sif chinh xac va dy du ctacac thong tin nay. Béo céo khong ¢ batky théng tin nhay camvé gia chuacong bo nao. Céc v kién thé hién trong bdo céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat chang toi dugc biét, va theo y kién ca nhan ciachung toila hop ly trong céc
truong hop tai thoi diém dua ra bdo co. Céc y kién thé hién trong bdo céo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng cén théng bao. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhumot |67 dé nghj hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bat cit chitng khoan nao. SSI va cac congty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién
ciia SSI va congty conco thé co vi thé hodc cathé anh hudng dén giao dich ching khodan cua céc congty dugc dé cap trong bdo cdo 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.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bb cong khai trén bao chihay bét ky phuong tién nao khac néu khong duoc
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 ¢6 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 qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndidung bao co nay. Viéc st dung bt ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do nguoidung tu quyét

dinh va tu chiu rdiro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tuv

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu vén dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Hoa chét Chién luge thi trudng
Pham Luu Hung Nguyén Tran Phuang Nga ) Nguyén Ly Thu Nga ) \
Kinh té trudng Chuyén vién cao cip Phan tich cd phiéu Chuyén vién cao cip Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vimo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phén tich Dinh luong

ngantp@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3050

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cap Phan tich d liéu
tranglh1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuyén vién cao cap ho trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién h trg

tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thut
Chuyén vién ho trg
thunta2 @ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quoc Béao

Chuyén vién cao cip Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 83704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién Iugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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