Ngay 21/7/2022

Bdo cdo phdn tich c6 phiéu | DGC (HOSE)

“Tdng trudng bén bi”

CTCP Tdap doan Héa chéat buc Giang

MUA

Gid hién tai: 100.000 VND
Gid muc tiéu 1 ndm: 124.200 VND (+24,20%)

Xu hudng ky thudt: Tich Ity ngén han

Chi s6 quan trong
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M@ cé phiéu DGC Ngdanh héa chét
7,4 6,1
P/B 4,0 2,0
ROE 68,6% 48,3%
ROA 54,5% 35,1%
Vén héa 36.196 100.571
(ty déng)
KQKD
(ty d6ng) 2021 6T/2022
Doanh thu 9.550 7.638
LNG 3.182 3.832
LNST 2.514 3.401
Bién LNG 33% 50%

Nguén: BCTC dé& kiém todn, ABS téng hop

Dién bién gid vai KLGD c6 phiéu trong 52 tuén
trd lai
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Ca cdu cé déng DGC
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Trung tdm phdn tich - ABS

Piém nhén dau tu

Vi thé s6 1 thj trudng trong nudc trong mdng phét pho vang. DGC
dang chiém 50% thi phén phét pho vang trong nudc va cling ld mang
dem vé nguén thu I16n nhdt cho doanh nghiép. Chubi san phdm doanh
nghiép tao ra tir phét pho va géc phét pho da dang, hoan chinh, gid
thanh canh tranh.

Lgi nhudn sau thué lily k& 6T/2022 téing trudng gdp 4,4 lan so véi
cung ky. Cu thé, doanh thu thuén dat 7.637 ty déng tdng 91% va Igi
nhuén sau thué clia doanh nghiép dat 3.401 ty dong, tdng 444% svck.
K&t qud nay cé dugc nhd sén lugng va gid bdn déu ra cda sdn phdm
ph&t pho vang, phdn bdn va hdéa chdt tdng manh, trong khi dé gid von
clia DGC chi tdng 24%. Chi sau 6 thdng, DGC dd hoan thanh 63% ké
hoach doanh thu v& 91% k& hoach Igi nhudn sau thué.

Ty sudt sinh 18i vugt tréi hon cdc doanh nghiép cung nganh. Bién Igi
nhudn gép clia DGC sau 6 thdng dau ndm 2022 dat hon 50%. Trong
khi d6, hai d6i tht canh tranh mang phét pho vang véi DGC 1o LAS va
NFC c6 bién Igi nhuén gop chi tir 13-14%. Chi s6 ROE va ROA clia DGC
cling I8n han so vdi trung binh nganh.

On dinh nguén nguyén liéu sén cé trong vai ndm tdi. Viéc dudc cdp
phép khai théc tai md apatit 6 khai trudng 25 tir 2021 & diéu kién quan
trong gitip DGC tiép tuc chd déng nguén nguyén liéu dau vao trong thai
gian tdi, lam gidm gid thanh sén phdm chinh, tao da tdng trudng Igi
nhuén cho doanh nghiép.

Cé tuc bang tién hdp dén. Vdi Igi nhudn tdng trudng cao va déu, tinh
hinh tai chinh lanh manh. DGC chi trd c6 tic béng tién 30% cho c6 dong
hang n&dm.

Trién vong dau tu

Gid phét pho vaing nhiéu khd ndng sé con neo & muc cao. Tinh dén
ngay 20/07/2022, gid ph6t pho vang tai Trung Quéc dat 33.000
NDT/tén, gidm 20% so vdi vung dinh thdng 5, tuy nhién day van la mic
gid cao so vdi thai diém cung ky. Phét pho vang la nguyén liéu dau vao
quan trong cho nganh bdn dan va sdn xudt chip dién tl, pin xe dién.
Yéu t6 dut gdy chudi cung Ung todn cau lam thiéu hut nguén cung chip,
ddy gid san phdm va chi phi dau vao 1én cao. Ngodi ra, nhu cau xe dién
t&dng manh do gid xdng tiép tuc neo cao sé con day nhu cau thu mua
phé&t pho vang.

Rdo cdn gia nhdp nganh héa chét I8n tao Igi thé cho DGC tdng thi
phan. Nganh hdéa chét véi ddc thu von dau tu ban dau I6n, thu tuc xin
gidy phép khai thdc khodng sén dau vao rdt phic tap, mét nhiéu thoi
gian, tao nhiéu bdt Igi cho doanh nghiép mdi gia nhdp nganh. Chinh wvi
v@y, DGC chi chl yéu canh tranh vdéi cdc di thd s@n cd trong nganh.
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Dién bién gid phét pho vang (T4 - T7/2022)
tai Trung Quéc

Phosphorus yellow 2022-04-21 - 2022-07-20  ( Unit: RMB/ton )

High-class; Content in benzene:299.90%.
40479 8.91%

35704 6.832
38928 4,742
38154 2,662
37166 0,00
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Nguén: SunSirs

Ty trong doanh thu theo sdn
phém 2021

* Phét pho vaing - P4
= Axit trich ly - WPA
= Axit phosphoric thuc

phém - HPO

= Phu gia TACN

DAP

Phan lan

Khdc

Nguén: ABS téng hop

Doanh thu va Igi nhuén DGC
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Trung tadm phan tich - ABS

Tiém ndng tU ma& réng mang mdi. Cong ty TNHH MTV Hod Chét Buc
Giang — D&k Nong dudc thanh ldp vao théng 3/2022 ¢ vén diéu 1& 300
ty dong thudc mang Iudi cdng ty con clia DGC. Nha mdy ndy sé sdn xudt
phén bén NPK vdéi cdng sudt 200.000 tdn/ndm va sdn xudt phén bén
Kali Sunphat véi cong sudt 4.800 tadn/ndm. T8 hgp Nhém - Bdk Néng ¢
quy mé khai thdc khodng 14,4 triéu tdn qudng bd xit/ndm va 3 nha mdy
tuyén qudng vdi cong sudt 5,8 triéu téin qudng tinh/ndm. Téng muc déu
tu toan du én la 57.000 ti déng.

Ky vong Igi nhudn tir du dn bét déng san. Du dn bdt déng san Buc
Giang c¢6 téng dién tich 54ha dd hodan thanh viéc xin gidy phép xay
dung, cdng trinh bao gém cdc hang muc vé nha chung cu, shophouse
Va1 trudng hoc. Téng doanh thu du kién khodng 1.660 ty déng va Igi
nhudn xdp xi 370 ty déng.

DGC gia nhdp mdng xut — clo tir du dn Nghi Son (Thanh Héa). Mdang
xUt ctia Viét Nam van dang phu thudc phan 16n vao nguén cung téi ti
Trung Quéc. Trong khi cdc doanh nghiép néi dia nhu CSV, Vedan, Bién
Hoa hay Viét Tri dang hoat déng hét cong sudt. Nhu cau xut l& rét 16n
va Vdi Igi thé vé ngudn dién gid ré trong nudc. DGC sé dé dang gia nhdp
thi trudng va téng trudng tot.

RUi ro dau tu

RUi ro bién déng gid phét pho vaing. Do san lugng xudt khdu phét pho
vaing ctia DGC chiém khodang 70% sdén lugng bdn ra clia doanh nghiép
nén doanh thu mdng phét pho ctia DGC bi dnh hudng rat nhiéu bdi gid
ph6t pho thé gidi.

Canh tranh mdng phan bén gay gdt. Mdng phén bén noi dia (NPK)
dang phdi canh tranh khé gay gét mdi nhiéu tén tudi I6n trong ngainh
nhu DCM, NFC cling nhu nguén nhdp khdu, géy khé khdn cho DGC
trong viéc mad réng thi phan.

Vén dé phdp ly va tién d6 hai du dn bat déng san Dic Giang va nha
mdy Nghi Son. Ca du dn bdt dong san va nha mdy Nghi Son clia DGC
déu dang bi chém tién d6 do chua hodn tét vén dé di dan, giai phdng
madt b&ng. Du dn khéng dudc trién khai dung tién do sé anh hudng dén
k& hoach kinh doanh ctia DGC.

Rui ro thué xuét khéu phét pho vang. Hién tai, muic thué xudt khdu
mdt hang phét pho vang dang 6 mdc 5%. Tuy nhién, trong dai han,
Chinh phti cd thé sé téng thué xudt khdu Phét pho vang tudng déng vdi
muc thué cta cdc nudc xudt khéu khdc do mdt hang nay cdé ty trong tai
nguyén Ién.
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Gdc nhin ky thuat
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Xu hudng téing trong dai han: Sau khi vugt nén vao thdng 3/2022 vung
60-80 thi DGC dang tao cdc dinh sau cao han dinh trudc, déng thdi cdc
dudng trung binh MA trung han dang ném trén dusng MA dai han.

Xu hudng ngén han héi phuc sau khi tao ddy & dudng hé trg trendline
vung gid 90. Vdi cdc tin hiéu:

e Hién tai DGC dang gdp khdng cu manh tai trung binh MA20
tai vuing 103-105.

e Chi bdo MACD: Budng MACD c¢6 ddu hiéu sdp cat 1én dusng
tin hiéu, tuy nhién van dudi dusng zero.

e Chibdo RSI, MFI déu dang & ving 40 va cé xu hudng lén trén.

Nhu véy ching téi ddnh gid trong ngén han DGC van tiép tuc xu di
ngang tich [0y trong viing 92-100 trong mét thdi gian ngdn trudc khi
break qua khdng cu MA20 vling 105 dé trd lai xu huéng uptrend trong
trung va dai han.

Diém cdt 16 khi DGC phd v trendline téng va gy dutng trung binh
MAZ200 tai ving 87.000 VND.

Khuyén nghi dau tu

DGC l& mét trong nhiing doanh nghiép ddng dau nganh Hdéa chat.
Doanh thu Ity ké 6 thdng dadu ndm 2022 ctia DGC ghi nhén téng trudng
91%, Igi nhuén gop tdng hon 50% so vdi cung ky. Trién vong tdng
trudng trong tusng lai cta DGC tdi tu:

1) Nhu cau phét pho vang tiép tuc tdng— mang chinh ctia doanh
nghiép dugc ky vong tiép tuc neo & muc cao do thi€u hut nguén
cung trén thé gidi. Ndm 2022, DGC dgt ké hoach xudt khdu
55.000 téin phét pho vang.

2) Chud déng téing ngudn cung apatit tif viéc khai thdc Khai trusng
25 ky vong gidm gid thanh sdn phdm. Cong sudt du ki€n ndm
2022 dat 200.000 tén.

3) Kéhoach dau tu gan 70.000 ty vaio cdc du dn Nghi San, t6 hap
nhém — Bdék Néng va bat dong sdn sé la déng luc tdng trudng
dai han ctia DGC trong tudng lai.

TU nhitng gid dinh trén, ching téi ddnh gid trién vong clia DGC trong
dai han 1o khd quan. Do dd, ching t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu DGC
vGi du phédng muic doanh thu 2022 |4 15.758 ty déng (+65% svck);
LNST 2022 la 6.933 ty déng (+176% svck) va muc dinh gid hdp ly la
124.200 d6ng/CP, tdng 24,20% so vdi gid hién tai, tudsng dudng vdi
muc P/E forward (vén héa/DT) 5,6x.
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PHU LUC 1

BAO CAO KQKD

2019

2020

2021

2022F

S8 c6 phiéu (triéu cp)
Doanh thu thuén

Gid vén

Lgi nhuén gbp

Chi phf bdn hang

Chi phf quén ly

Chi phf hoat déng khdc
Téng chi phi hoat déng

Lgi nhuén hoat déng

L&i tién gUfi

Lai vay

Thu nhép tU HD dau tu
L&i/16 thanh ly tai san

Thu nhdp HB khéc

Thu nhdp thudn ti HD khdc
Thu nhép khéc

LNTT

Thué& TNDN

LNST

Lgi ich c6 déng thiéu s6
LNST c6 dbng cébng ty me
Cdc khodn bdt thusng

LN rong (sau cdc khodn bét thudng)
C6 tuic/cp (chua diéu chinh)
BANG CDKT

Tién va& tuong duong tién
Dau tu ngdn han

Phdi thu khéch hang
Hang tén kho

Tai sdn ngdn han khdc
Téng tai sdn ngdn han

Dau tu dai han

Tai sdn ¢ dinh rong

Td&i sé&n dai han khdc
Téng tai san

Phai trd ngusi bdn

Vay ngdn han

Phdi trd ngén han khéc
T6ng nd ngdn han

Vay dai han

Phdi trd dai han khéc
Téng nd phai tra

Lgi ich c¢6 déng thiéu s6
Vén diéu 1é
Théng du vén c6 phén

Lgi nhuén gilf lai va cdc quy
Vén khdc clia chi sé hitu
Téng VCSH

DONG TIEN

DU PHONG TAI CHINH
Chi phf kh&u hao

Chi phi dau tu TSCD
Dong tién tu do

EBITDA

LUU CHUYEN TIEN TE
Dong tién tir hoat ddng kinh doanh
Dong tién tU hoat dong dau tu
Dong tién tU hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thudn trong ky
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107.8
6.090
4.728
1.362
342
81

423
939
47
56
0

0
-24
-32
0
907
34
873
3
870
0
870

12.389

2018
520
1572
709
797
-1.462
2.136
0
2.332
262
4.730
775
663
126
1.565
0

0
1.565
0
1.078
0
914
1.174
3.165

2018
578
403

1.603

1.517

2018
931

-1.663
49
-683

129,4
5.091
4.084
1.006
314
101
0
415
592
62
57

0

0

3

7

0
599
28
572
5
567
0
567
4.241
2019
770
1.479
567
808
-1.361
2.263
0
2.308
151
4.722
603
1.015
-347
1.270
0

0
1.270
0
1.294
0
836
1.322
3452

2019
600
111
500

1.191

2019

1.178

-1.522
274
-70

148,8
6.236
4757
1.479
388
105
0
493
987
122
85

0

0
-22
15

0
1.001
53
948
41
907
0
907
5.733
2020
1.840
1.853
750
697
-1.707
3.433
0
2.034
409
5876
745
615
448
1.809
0

0
1.809
0
1.488
0
1.140
1.440
4.067

2020
750
243

2.746

1.736

2020

1.535

-326

-945
264

1711
9.550
6.368
3.182
504
137
0
640
2542
171
68

0

0

=7
95

0
2637
124
2513
126
2.388
0
2.388

13.122

2021
3.756
1.790

630
1.386

-1.565

5.997
0
1.978
545
8.5620
677
778
733
2.188
0

0
2.188
0
1711
0
2947
1.674
6.332

2021
877
253

2.708
3.419

2021

829

-1.599

582
-188

3712

15.758

7.879
7.879
741
126
0
867
7.012
348
86

0

0

0
262
0
7.275
341
6.933
347
6.587
0
6.587

15.000
2022F

2.445
1.790
1.010
2.067

-3.447

3.865
0
3.170
900
7934
1.048
0
1.209
2.258
0

0
2.258
0
3.712
0
1.964
0
5.676

2022F

1.172
2.364
7.493
8.184

2022F

9.420

-2.364
-6.693

364
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CHi SO TAI CHINH plopX 2022F

S8 c6 phiéu triéu cp 107.8 129,4 1488 1711 3712
Gid/Thu Nhép (P/E) X 4,1 6,3 4,0 15 0,5
GTDN/EBITDA X 2,8 39 2,4 13 0,4
Gid/Gid tri s6 séch (P/BV) X 1.1 1,0 0,9 0,6 0,6
Gid/LN hoat déng X 38 6,1 3,6 14 0,5
Gid/Dong tién tu do (P/FCF) X 2,2 7,2 13 13 0,5
Gid/ Doanh thu X 0,6 0,7 0,6 0,4 0,2
Ty sudt c6 tdc % 37,2 15,3 23,7 62,5 155,0
Thu nhép/cp (EPS) VND 5.084,1 33124 5.299,7 13.957,0 38.500,8
LN hoat dong/cp VND 5.489,1 3.459,7 5.766,5 14.858,1 40.988,7
Dong tién tu do/cp VND 9.372,0 2.920,3 16.051,2 15.827,2 43.798,3
Doanh thu/cp VND 35.598 29.756 36.453 55.824 92.109
EBITDA/cp VND 8.867 6.964 10.149 19.986 47.837
Gid tri s6 sdch/cp VND 18.503 20.175 23.775 37.012 33.179
HE SO KHA NANG SINH LOI

ROE % 45,4 17,1 24,1 45,9 135,2
ROA % 31,0 12,0 17,1 33,2 95,4
Bién LN gbp % 22,4 19,8 23,7 333 50,0
Bién LN hoat déng % 15,4 11,6 15,8 26,6 445
Bién LNTT % 14,9 118 16,1 27,6 46,2
Bién LNST % 143 11,1 14,5 25,0 41,8
CG CAU VON Dan vi 2018 2019 2020 2021 2022F
Ng/VCSH X 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0
Ng/Tai san X 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
NG/EBITDA X 0,4 0,7 0,5 0,2 0,0
EBIT/IGi vay X 16,7 10,3 11,6 37,3 81,4
Don bdy tai chinh (A/E) X 15 14 1,4 1.4 1,4
Tién m&t/VCSH % 16,4 22,3 452 59,3 43,1
HE SO THANH TOAN 2019 2021 2022F
Thanh todn hién hanh X 1.4 1.8 19 2,7 1.7
Thanh todn nhanh X 0,9 1,1 1.5 2,1 0,8
Thanh todn tién mat X 0,3 0,6 1,0 1,7 1,1
S8 ngdy phai thu ngdy 26 46 39 26 20
S6 ngay ton kho ngay 32 72 58 60 64
S8 ngdy phai trd ngdy 48 61 53 37 35
Chu ky tién mat ngay 9 56 43 49 49
Hé s6 von luu dong thudn % 12,1 21,0 27,7 447 20,3
Vong quay vén luu déng X 16,9 6,5 4,8 35 9.8
Vong quay tai sén X 2,2 1,1 1,2 1,3 2.3
Vong quay TSCD X 51 2,2 29 48 6,1
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Phong Phan tich Bau tu - Céng ty C8 phén Chdng khodn An Binh (ABS). Théng tin
trinh bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bé. Cée ngudn tin ndly bao gém théng
tin trén sain giao dich chidng khodn hodc trén thi trudng nai c6 phiéu dugc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo duge cdng
b6 clia cong ty, théng tin dudc céng b6 réng rdi khdc var cde théng tin theo nghién cdu cla chdng toi.

DBay Il sdn phdm mang tinh chdt qudng bd thuong hiéu cla ABS. Thong tin ¢é trong bdo cdo nay va bat ky tai liéu dinh kem
ndio trong dé chi danh riéng cho tép khdch hang bao gém cdc chuyén gia, cée doi tdc dd diéu kién va cde nha dau tu dd diéu
kién.

ABS khéng chiu trdch nhiém vé d6 chinh xdc hay ddy du cla nhitng théng tin nay. Théng tin vé gid, quan diém, du bdo va
nhiing udc tinh trong bdo cdo nay chithé hiény kién cla tdc gid tai thai diém phdt hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién
quan diém chung clia ABS va cé thé thay d6i ma khéng can thong bdo trudce.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn naio dudc thdo luéin trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cde nhén dinh doc Iép vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhdn, tinh hinh tai chinh va nhu cGu dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tir
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cée khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cdng ty dugc dé cdp trong bdo cdo. ABS s& khdng chiu trdch nhiém déi véi bét ky tén thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndio dudc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay.

Bdo cdo nay l& sdn phdm thudc sé hitu ca ABS, ngusi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stia déi, ddng tdi 1én
cdc phudng tién truyén thong ma khéng cé su déng y béng vén ban cta ABS.

KHUYEN NGHI| cO PHIEU

MUA Kha néng sinh 16i clia ¢6 phiéu tir 15% trd 1én
TRUNG LAP Kha ndng sinh 16i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 0% dén 15%
BAN Kha nding sinh 18i ctia c6 phiéu thdp hon 0%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién clia ¢ phiéu, dugc tinh béng téng cla (i) chénh 1éch phan
trdm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cb tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong
bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thoi han dau tu' la 12 thdng.
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