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BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP VFSV

I. TONG QUAN DOANH NGHIEP SECURITIES
GIOI THIEU TONG QUAN TIEU DIEM PAU TU
KHUYEN NGHI g IV‘Ién‘Ag phﬁ't p’hoxv:‘;\n.gﬂ: Doankl thu duoc dv ki_(“i.'n tiéAp tuc.téngAnheAS-S%:nh(‘)f tmhu Ic‘éu Achung cla chat bénudﬁn Iién.quin d(\%'n A!
va do dién ti van tiép tuc tang cao. Tuy nhién bién Igi nhuan gép mang nay co6 thé giam 2-3% do quang apatit dau vao bij
Gia muc tiéu (dong) 107.000 giam chat lwong.
Upside t6i da +26% Mang phan bén: Gia phan bon DAP/MAP ndm 2025 duoc du kién cd thé tdng trung binh 20-25% so v&i ndm 2024 khi ngudn
Gid hién tai 91.900 | cung tlr Trung Qudc bi anh hudng. Trung cling dd ban hanh 1énh cdm xuat khdu phan bén DAP/MAP tir 1/5 trudc tinh hinh

gid dau vao 1a lvu huynh tang manh & day. Vai viéc, DGC cé thé tu chd dugc 60 — 70% nguyén liéu vé quang apatit va thu
mua lwu huynh tai cdc noi ¢ gid ca thap hon s& khién cho bién lgi nhuan cha mang phan duoc du kién s& tdng manh 1én 13-

THONG TIN €O PHIEU 15%.
S& lwgng CP Iwu hanh 379 triéu Cac dv an I&n dang trién khai: Mang XUt 1a sdn pham mdi duoc ky vong nhat cia DGC d3 dugc khénh thanh va ky vong s&
. Y n Y 3 Y ~ ~ N e Y 0 Ve ’ ~ 0 N . ~
KLGD binh quan 10 ngay 1.2 triéu 6 d\l vao h,oatl dogg vVao r:arrl1 2026 \{dl cong sua:c tam thouAIa 59/3, ddéng gop thém 5% doanh thu cho DGC. Ngoai ra DGC ciing
con dy an an T6 hop bo-xit - alumin — nhém cling dang Ién ké hoach
Bién déng gid 1 tuan +0,22% . B
e . Ty Ié chi tra c6 tirc bang tién mat hap dan va déu dan
Bién dong gia 1 thang +0.99%
Véh héa (ty VND) 34.863,7 | RUIRO

+ Cham ché trong viéc mé& rong khai trwong 25 va 19B dé cai thién dau vao

BIEN DPONG GIA €O PHIEU * Lo ngai vé tac dong ctia nén kinh té thé gidi. Tir d6 gian ti€p anh hwdng dén nhu ciu va gia phét pho vang, phan bén,..
10% 3,47%
0% Doanh thu thuan 14444,11 9748,01 9864,97 10851,47 12479,19
0% Loi nhuan gép 6750,35 3437,06 3449,49 3837,08 4055,74
20% SG&A -752,21 -581,09 -617,78 -730,44 -795,30
-30% Doanh thu tai chinh 533,26 739,26 649,24 889,46 1218,56
-23,08%
-40% Chi phi tai chinh -149,75 -98,47 -69,13 -113,17 -138,13

R AR AR R VAR R R R VAR VAR VAR 04 - i
ARG IO IO L5i/(18) thuan sau thué 6036,98 3252,06 3107,40 3571,62 3978,31

VN-Index DGC Bién lgi nhuan rong 41,80% 33,36% 31,50% 32,91% 31,88%




BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

VFS’

SECURITIES

GIOI THIEU TONG QUAN
Nganh nghé kinh doanh

CTCP Tap doan Héa chat Pirc Giang - DGC hoat déng chinh trong linh virc hda chat co ban va san xuat phét pho, trong d6 cac dong san pham daigc san xuat chinh bao gdbm: P4 vang,
axit trich ly WPA, cac san phdm phan bon DAP, phu gia thirc 3n chdn nudi MAP va mét sé san phdm hda chat khéac. Ngoai ra, DGC duy kién tré thanh mot cong ty hang dau Viét Nam vé
héa chat xut-clo-vinyl (CAV), rat quan trong déi véi nganh san xuat va xay dung néi chung.

Pau vao
PR, .. S

ey ~

J

* Doc thém phu luc

Cac nha may san xuat: (WPA) va
Ty chd tir khai Céng suét: 5 H3PO4 ﬁ
trudng 25 va 198 + Phospho vang: 70.000 tdn/ndm ! 85% k\,i‘;é;- .
V&i tng san luong + Axit trich ly: 360.000 t&n/ndm | L Nuoc giat va
e dé’n' B + Supe lan: 200.000 tdn/nam; ‘ . '?/ -
Quing Apatit  ~xrm NPK: 100.000 t&n/n3m; MAP: | - =R .
ang Ap nam 2026 (dy kién . j , oo | - thirc &n .
. 2 A . 60.000 tan/ndm : : ¢ = N N y N b2
S& mo rong thém + Phu gia thirc an : i ; Phan bén ===== chan nudi %
5,5tr) + H3PO4 85%: 30.000 t&n/ndm
“~, Doanh thu tirng loai san phdm cta DGC
Nguyén liéu chiém , ' niam 2024
35% chi phi san xuat Cong ty CP Ac quy tia sang Khac :
0N N A Ny, 15% Phét pho
Dién dau vao Cong suat: : S vang
) +200.000 KWh ? }43%
/ Phu gia thic an

gia stic DCP
9%

[ -\
Axit H3PO4

Phan bén goc P 35%

0,
18% 15% /
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Il. KET QUA KINH DOANH VFS

KET QUA KINH DOANH NAM 2024 VA QUY 1/2025
Gia phét pho dau ra dnh hudng dén bién lgi nhuan ciia DGC
Nam 2024, DGC ghi nhan Doanh thu thuan dat 9.864,97 ty déong (+1,2% yoy) trong do:

1)  Mac du trung binh gia Phét pho vang trong ndm 2024 gidm nhe 7-9% svck nhwng nhd nhu cau tiéu dung hoi phuc khién cho san luvgng ban ra cla DGC ting cao. Doanh thu san pham
nay tang 15,2% so v&i nam 2023, dat 4.252,5 ty.

2)  Doanh thu dén tir cdc mang phan bdn gbc phdt pho (DAP/MAP) ciing tang cao do gid phan bdn trong ndm 2024 8n dinh hon ndm 2023 ciing nhw viéc Trung Quéc han ché xuat khau
va ngudn cung han ché d3 gitp cho DGC va Viét Nam dugc hudng lgi tir thi phan va gid phan bon. Doanh thu phan DAP, MAP ndm 2024 dat 1.761 ty, tdng 109% svck. Day ciling la
nguyén nhan khién cho doanh thu axit WPA gidm trong ndm 2024 (WPA |a thanh phan chinh dé sdn xuat phan bén géc phét pho)

LNST giam nhe vd&i s6 |3i dat 3.107,4 ty déng, giam 4,4% yoy, trong do:
. Bién lgi nhuan gbp giam nhe xudng 34,95% chu yéu do gia phét pho gidam
. Doanh thu tai chinh gidm 12% cung vd&i 16 tir cac khoan thu nhap khéc ciing tang gap déi.

Quy 1/2025, DGC ghi nhan doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué lan lwot dat 2.810,31 ty dong (tang 17,84% svck) va 836,79 ty (+18,87% yoy). Bién lgi nhuan van & murc thap nhung
d3 c6 dau hiéu phuc héi nhe theo quy. Vi két qua nay, DGC da dat dugc 27% ké hoach doanh thu va lgi nhudn ndm 2025.

K&t qua kinh doanh ctiia DGC 2020-2024 Doanh thu cla tirng mit hang 2023-2024 (Ty dong)
16.000,00 200,0%
hvic -
14.000,00
o 150,0% Axit e |—
12.000,00
9.864,97 an 13n cac loai
10.000.00 100,0% Phan lan cac loai - 2023 m2024
w ' 35,26% 34,97% .
S 8.000,00 34,88% 54 0% Phan DAP
o>
"~ 6.000,00 Phu gia thirc 3n... —
0,0%
4.000,00 2 810,31 PN VAP
-50,0%
0 - it PO 55— —
_ 0,
0,00 100,0% LCTUCIEI s
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Il. TRIEN VONG KINH DOANH YE%

PHOT PHO VANG VA CAC SAN PHAM AXIT PHOSPHO

Du bdo doanh thu ban dan trén toan thé gidi, Dw bdo nhu ciu cho pin LFP toan cau
Gia phét pho vang tiép tuc di ngang & mirc 3,5USS/kg 2023-2025 »
- Nhu céu vé chdt bdn dén tiép tuc téng nhung téc do cé ddu hiéu chirng lai. 800 116.7 25%
, L e s . % Low i 629,8 ’ 1200
Theo duw bdo mdi nhat tir Gartner, Inc., doanh thu ban dan toan cau du kién sé 700 20%

80%

tang 13,8% vao ndm 2025, dat téng cong 717 ty dé la ( thap hon so va&i 2024 13 600 13,50 1% 1000
18,8%). Sy tang trwdng nay dugc thic ddy bdi nhu cau ban dan lién quan dén _, 500 10% 800
Al lién tuc tdng va su phuc héi trong sdn xuat dién tl, trong khi nhu cau tir cic 3 400 % £ 600
nganh 6 t6 va cong nghiép yéu dan, ddc biét khi cac chinh sach Gng ho xe dién "~ 300 0% o 400
dugc hiy bé dwdi thdi TT Trump va su bdo hoa vé san pham nay hién tai. 200 -5%
A “ o o o ., R o . - 100 ) -10% 200 I I I I
- Tuy nhién, nguén cung qudng han ché khién cho gid khéng thé giam: Trit lvgng o 11,70% o o = I
va lvgng khai thiac phosphate ngay cang giam. Nguyén nhan do Trung Quéc 2023 2024F 2025F 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
tt’mg la qU6C gia di dau trong thl tru:b,ng xudt khdu ve cac mat héng ph6t pho, mmmm Doanh thu === % tdng trudng W Pin choxe dién  mPin cho kho trir nang lwgng va may dién to
nhwng san luong va gia tri xuat khau cla nuwdc nay d3 giam manh tlr khoang
113.000 tan vao ndm 2004 xudng dudi 1.000 tan vao ndm 2023, chu yéu do
nuwdc nay han ché& xuat khau khodng san thé va tang cudng s dung trong noi Gia DAP giao dich tai Viét Nam tang manh Gia Phot pho vang tiép tuc di ngang, bién dong
dia. vao dau nam 2025 hep
26 9
Gia phan bén géc phét pho ting manh do nguén cung tir Trung Qudc han ché 2 8
- Gia lwu huynh (nguyén liéu chiém 30% dé san xudt phan bon géc P) ting manh < Z —\_’\/_/ ;
tai Trung Qudc. Vao Quy 1/2025, gia lwu huynh da dat 2905/tan tang 30,1% so .§ s @ 5 '\fv_\\—
V@i quy tredc dé va hién tai (thang 5/2025) tiép tuc tang l1én 340S/tan (cao 5 16 7., 7~
hon it nhat 50% so v&i TB thé gidi). Diéu nay da khién cac nha san xuét phan 14 - 3 P
gdc P (MAP va DAP) lo ngai vé viéc kiém soét chi phi, dan dén quyét dinh tam 12 5 v
ngirng chao ban dé tranh rai ro tai chinh. 10 1
13 5 7 9 1 1 3 5 7 9 11 1 3
- Ngoai ra, tir ngay 1/5/2025, Trung Quéc 4p dung |énh cdm xuat khdu DAP/MAP 2023 2024 2025 ° N N N R A A A
= ma khéng théng bdo thoi han két thac. Trwdc do, trong quy 1, xuat khau " DAP V3n Thitn Héa 5 g} 38 % ;c} 38 % Eg 38 % g} 38 % 5}
DAP/MAP cuta Trung Qudc da gidm xudng muirc thap nhat trong 23 nam qua, == DAP Tur'ng Phong xanh( NK TQ) —USA ———China Europe oF Asia
chi dat 111.046 tan, giam 54% so v&i cung ky nam 2024, DAP Binh Vi xanh

Ngudn: Moody’s, Viettraders, Businessanalytiq, VFS téng hop
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Il. TRIEN VONG KINH DOANH YE%

PHOT PHO VANG VA CAC SAN PHAM AXIT PHOSPHO
San luvong Apatit dau vao dan can va kém chat lwgng khién bién loi nhudn mang phét pho vang giam nhe

- Quang apatit: (chiém 25-30% chi phi)

* Hién DGC dang chu dong dugc 70% ngudn nguyén liéu khi s& hitu 2 cong trwdng 25 va 19B. Tuy nhién hién tai san lvong Apatit dang can dan va c¢6 diu hiéu kém chat lwong khién
bién Igi nhuan bj giam dang ké tir cudi ndm 2023 dén nay.

* DGC dang xin dwgc mé rong thém 1.000 ha khai truérng 25 (vén dau tw 14 10 ty). LAnh dao DGC cho biét hd so m& rdng dang & nhitng budc cudi cung va dy kién hoan thanh trong
ntra cudi nam 2025, udc tinh ngudn quang tir hai khai trwdng nay s& dd cung cip cho tp doan trong vong 5 nam nita. DGC cling dang nhdp quang Apatit tr Ai Cap, noi cé lgi thé
canh tranh vé gid nhung chi pht hop lam phan bon hon 1am phét pho. TAp doan dang xuc tién dé xuat dau thau cac khai truong 20, 22, 23 trén dia ban tinh Lao Cai.

- Dién (chiém 35% chi phi): gia dién tang nhe 3% mbi ndm ciing 13 4p lyc cha DGC. Thém vao dd, viéc EVN van con dang 16 ciing s& khién gia dién s& khong cé xu huéng gidm ma chi
tang déu.

- Du bdo nguyén liéu dau vao la quing apatit s& én dinh hon vao gitta ndm 2026. Cung véi viéc chi phi vé gia dién sé& tiép tuc tang déu 3% trong nam 2025. Diéu nay khién cho bién lgi
nhudn mang phdt pho vang ndm 2025 dy kién sé& ti€p tuc giam nhe 2-3% so véi nam 2024

Tiéu thu dién tir 2020 - nay Tién dd khai thac quang Apatit tai khai trwérng 25 va 19B dy ki€n néu mé rong khai
1200 2500 trwong 25
2.500.000
1000 000
P~ 2.000.000
800
s 1500 1.500.000
= ® = ' '
3 60 5 5
= 1000 1.000.000
400
500.000
200 N . I
0 0 _ 2021A  2022A  2023A  2024A  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F
2020 2021 2022 2023 2024

m— Tiéu thy dién Gia dién M Quangloail M Quang loai Il

Ngudn: B6 Tai nguyén Méi trirdrng, VFS téng hop
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Il. TRIEN VONG KINH DOANH YE%

HANG LOAT CAC DU AN MGI - SAN PHAM M1 DUQC MG RA
Dy an birc Giang — Nghi Son
- X4t 1a mang sdn pham méi dwoc DGC duwa vao san xuat, danh dau budc ti€n quan trong trong viéc mad rong danh muc hda chat co ban. Dy dn nha may Xut chat déo Nghi Son (giai doan
1 cta dy an Dirc Giang — Nghi Son) da dwoc khanh thanh va du kién s& mang lai Igi nhuan vao nam 2026. Pay |a du 4n dwoc mong chd nhat ctia DGC do thj truéng Xdt van con nhiéu co
hoi dé phat trién. Vi viéc ngudn cung hién tai mai chi dap ing dwoc 40% nhu cau ndi dia thi dy ki€n CAGR clla mang nay s& dat 10% mdi nam. Ngoai ra, Xut duoc du kién cling s& |a dau
vao cho nhiéu san pham sau nay cda DGC nhu Alumin, PCls,...

o , ] . o Ung dung ctia xGt vao cac nén cong nghiép trén thé gidi
e Von dau tu: 12.000 ty (chia thanh 3 giai doan)

e Cong suat tirng san pham trong dy an dugc dy kién: Xt - 80.000 tdn/nam, PAC (Poly Alumin
aluminum chloride) - 30.000 tan/nam, Calcium hypochlorite Ca(OCl)2 - 20.000 t4n/nam,

Tong quan nha : ;
g9 H3PO3 - 10.000 t&n/n3m, Calcium Chloride(CaCl2) - 10.000 t&n/nam...

may
San xuat hda chat

Dét may
Giai doan 1: (vén 2.400 ty -30ha ) Bot gidt, chdt tdy rira
¢ D3 dugc khanh thanh vao ngay 17/02/2025 X Iy nuée
e Dy ki€n hoan thanh dau tw va chay thir vao Q2/2026 0% 59% 10% 15% 20% 25% 30%
Giai doan 2: xay dung vao 4-5 nam sau

=
>
Q-
(]

Cong suat toi da san xuat xat cha Viét Nam ( hién tai méi chi
dap rng dwo'c 50% nhu cau ndi dia)

\ 90 80 80
iai . 80
Giai doan 1:

e Quy md cdng suat: 151.000 tan hoa chat/nam (trong d6 33% la mang Xut)

* Dau ra: DGC hién d3 ky két hop déng hop tac chién luvgc véi PVChem dé bao tiéu 40% san 40 40
lwvong cla nha may nay. Mot sé khach hang khac d3 cam két tiéu thu khoang 20% coéng 40
suat trong ndm dau tién. zg 18

¢ Doanh thu va lgi nhuidn mang vé dy kién: DT dy kién dat 2.000-2.500 ty déng/nam khi d3 10 . 10
chay full cdng suat. Vai bién lgi nhudn mang nay s& dat 10% (do chua ty chi dwoc dau 0 i
vao) thi lgi nhudn mang nay cé thé dat dugc 200-250 ty ddng/ nam. / Vedan  DGC (dy ki€n) HVT Viét Tri csv Pong A Gidy Bai Bing

Ngin t&n/ ndm

Hoan thién (dy
ki€n gan nhat)

Ngubn: Petrotime, VFS téng hop
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Il. TRIEN VONG KINH DOANH Yﬁé

HANG LOAT CAC DU AN MGI - SAN PHAM M1 DUQC MG RA

Cac dv an khac Nhu cau Nhém Oxit & Bic My

Dy an T6 ho'p bé-xit - alumin — nhém (san phdm méi)

- Tbng vén déu tw va tién dd: 57.000 ty dong chia lam 2 giai doan ( VCB d3 ky cam két cho vay 14.500 ty dong). DGC d3 ky MOU

vdi tinh Dak Nong va du kién nhan duoc gidy phép dau tu ndm 2025 va bat dau cho xay dwng vao 2026 ( tuy nhién, viéc phé SR o
duyét du an du kién s& mat kha nhiéu thoi gian, vi cdng ty phai hoan thanh cdc buéc nghién clru kha thi va ddp &rng cac yéu cau 20
vé thi tuc cap phép) 15
- Quy mbé khai thdc: 14,4 triéu tan quang bo-xit/ndm, va 3 nha may tuyén quing sé duoc xay dwng vdi cong suat 5,8 trieu tan + 10
3 3 QR & A
ST R | ]

Ty USD/ pound

quang tinh/nam 5

- K& hoach: dy an sé& duoc van hanh trong giai doan 2028 - 2030. V4&i cdng suat 3 triéu t&n alumin/ndm, doanh thu wdc tinh dat 0

2025 F

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

khoang 1,5 ty USD theo gid hién tai

Dy &n Bat ddng san

D3 dugc phé duyét quy hoach 1/500 vao

1 trudng THPT cao 4 tang, khu nha phé lién thang 10/2020 DIGEILn E0d e LDy

Du‘(? Giang _ 8/44 duwong Pirc Giang, phuwong Thuong k&, 3 tda chung cw cao 21 tang clung hé Dy kién thang 4/2025 DGC s& ndp hé so dong ve |Q:1 nhuan khsang
Residence tai R o e em NN o . " o R , “ 1.000 ty dong ( dy kién sé
oA Thanh, quan Long Bién thong tién ich nhu hoi truong, nha hang, san  dé nghi Chap thuan chu trwong dau tu A s
Long Bién , " o . e «. .. duogcghinhanvao nam
boéng. dong thoi chap thuan nha dau tw doi vai
, 2026)
du an
DGC c6 k& hoach chuyén d&i hon 3ha dat Dy 4n c6 thé mang lai lgi

Dy an nha & x3 tai khu vuc nha may &c quy Tia Séng Dy kién khodng 1.000 can ho, c6 ca nha lién VAn dane I3 k& hoach nhuén tlr 300-500 ty déng
hoi tai Hai Phong (quan An Duong, Hai Phong) thanh dy dn k&, twong tu nhu dy &n & Long Bién. & : tuy theo co ché ( chuwa cé ké

nha & x3 hoi hoach ghi nhan doanh thu)
Ngudn: DGC, VFS téng hop
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IV. PHAN TIiCH TAI CHINH VFS

PHAN TICH TAI CHINH

Nén tang tai chinh lanh manh v&i tién mét 1on, khéng no vay — ddm bao ngudn tién tra cd tirc déu din moi ndm

- No vay clia DGC chl yéu 13 ng ngin han. Mic Co cdu ng vay cia DGC Co’ ciu tai san cha yéu la tién
du c6 rat nhiéu cac dy an goi dau dai han va dang 1.400 30,00% 18.000
phai m& rong hoat dong kinh doanh nhung co ciu 16.000

2 x ? 2 ~ by 9 ~n 1.200 0,
no vay cia DGC van chi chd yéu la ng ngan han dé 25,00%

cung cap cho ngudn vén lvu déng. Thém vao dé, 1.00 20005

0 [l
co ciu ng vay/ VCSH cla DGC ciing rat thap, duy s00 10.000
tri dwdi 10%. Diéu nay chirng to tiém Iyc ngudn ; ‘ 15,00% 8.000 ]
vén cla DGC rat vitng chic Z 600 6.000
10,00% 4.000 .
~ e ? - ? n h Y A ? e .Y 400 2 000
- Co’ cau tai san chiém chu yéu la tién gui tiét : [ |
200 I 5,00% 0
0

14.000
12.000

Ty dong

kiém. Tién va tién gl tiét kiém cda DGC chiém

68 3% . °7, s ‘nh. DAV cling |2 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025
3% trong t6ng tai san cla minh. Day ciing la 0.00% uTien = Gi b thudn 6B t ngén han
nguyén nhan chinh khién cho DGC rat han ché di 2020 2021 2022 2023 2024 Q1.2025 Phai thu Hang ton kho, rong
vay dal\ han. Phan tién gui nay dlf‘ofc d}Jy tri voi lai m—Vy ngén han  mmmm Vay di han NG vay/ VCSH W T3i san ¢6 dinh Khac
suat déu dan 4-6%/nam. Tai san c6 dinh ciling
A 0, g \ . 2 ? ¢ b x, A AN N
Ch'_em 14,5% trong tong }a' san, chu yéu la d?t Lwu chuyén tién thuan trong ky 2020-2024
dai, may mdc va nha xudng cho hoat dong san 8.000,00
Xuat 6.000,00
N oa N ~ . 4.000,00
- Dong tién tir hoat déng kinh doanh cliia DGC
ludn dwong: Nho doanh thu va lgi nhuan phuc 2.000,00
hoi, dong tién tir hoat ddng kinh doanh cliia DGC 0,00 _E e
d3 tang nhe vao ndm 2024 va tiép tuc duwong vao -2.000,00
Q1/2025. Dong tién hoat ddng tai chinh luén c6 4.000.00
xu huwdng 4m theo nam do duy tri tra c6 tirc déu £ 000.00
ddn bang ca tién mat va c6 phiéu. Cung voi do, do o 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025
no cta DGC chd yéu la ng ngan han nén déu duoc o i A L o
B | CT tir cac hoat dong san xuat kinh doanh s LCT tir hoat dong dau tw LCT tr hoat d6ng tai chinh Tien va twong dwong tién cudi ky

giai quyét xong trong nam. Ngudn: FiinproX
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VFS

V. DU PHONG VA DINH GIA

Chi tiéu

Doanh
thu

Bién loi
nhuan
gop

Chi phi
ban hang
va chi phi
quan ly

Loi
nhuan
sau thué

Du phong KQKD giai doan 2025-2029

Gia dinh

Mang Phat pho vang: Day 1a mang duoc ky vong ting trudng 6n dinh tai cac thi truong I&n nhu Trung Quéc, Nhat Ban, My véi téc do phat trién duy tri 3-5% moi ndm. Nguyén
nhan chl y&u dén tir viéc téc do phat trién clia chat ban dan toan cau lién quan dén Al va do dién tlr duy bdo dat trung binh 12-15% moi ndm. Ngoai ra, viéc gid Phét pho vang
duogc dy kién s bién dong nhe va khdng con tang/giam manh ciing s& khién cho nhu ciu va doanh thu cia mang nay 6n dinh hon.

Mang phan bén géc phdt phat: Thi trudng phan bén Viét Nam van con réng, bén canh dé 1a su phat trién cla cac thi trudng ndng nghiép 1&n nhu Trung Quéc, An D6 van con
kha I&n, dic biét khi 2 quéc gia nay dang han ché trong viéc xuat khau phan bén géc phdt phat do gia nguyén liéu dau vao tang cao. Gia ban phan DAP/MAP dugc dy kién cling
s tang cao 18-20% yoy trong ndm 2025. Dy kién mang phan bdn s& tang truédng manh 15-16% vao 2025 va duy tri déu 3-5% trong cdc nam sau.

Mang Xut: Day |a mang duoc du kién sé di vao hoat ddng ndm 2026. DAy ciing 1a ndm VFS du kién DGC s& dat dwoc dinh cao vé ting trudng doanh thu khi chinh thire di vao
hoat ddng mang nay. V&i viéc cdng suat tdi da cla cdc doanh nghiép trong nwdc mdi chi dap ng dwoc 50% thi day duoc du kién s& dong gop tang 5% doanh thu khi di vao hoat
ddng 2026 va dat dong gdp 17-20% doanh thu khi full cong suat giai doan 1 vao 2028.

Cac mang khac: Mang BDS van dugc ky vong sé dem lai doanh thu dét bi€n cho DGC vao ndm 2026

Vay VFS du phéng doanh thu cla DGC s& tdng 10-11% trong ndam 2025 nh& mang phan bén va Phét pho vang va tang dét bién 15-17% trong 2026 nh& mang Xat va BBS. Cac nam
sau tdc d6 tdng doanh thu cha DGC cd thé gidm nhe va tang trd lai vao ndm 2028 khi dy 4n hoat déng full cong suét

Gid dién dy kién sé& tiép tuc tdng 4-5% moi ndm. Thém vao dé, dau vao |a quing apatit dang dan can, can ch& doi dé tiép tuc khai thac nén bién lgi nhuan clia mang phét pho
vang sé& giam nhe 2-3% yoy trong ndm 2025. Tuy nhién viéc gia ban phan bén tang cling nhu DGC ty chld dwoc 60-70% dau vao (trir lwu huynh nhép tir Han, UAE,...) s& khién cho
bién lgi nhudn mang phan bén tdng manh 10-11%, kéo bién lgi nhudn chung tang nhe 1-2%, dat mirc 35,36% vao 2025 va cd thé tang nhe vao cdc ndm sau khi cac quing duoc
ma& rong.

Mang Xat 1a mang mdi nén chua ty chd dwoc dau vao khién cho lgi nhudn gdp mang nay dugc ky vong chi dat 10% trong ndm 2026. Mac du, Xut ciing 13 dau vao cda cac mang
nho khac nhu bét giat cia DGC, khién cho bién Igi nhuan mang nay dugc tdng nhung khéng déng gép dang ké vao bién lgi nhuan gdp chung cda doanh nghiép

Chi phi ban hang: Dy kién tang 8—10% nam 2025 do &p luc tir viéc md rdong thi tredng xuat khau (dac biét & mang Phét pho vang) va chién dich quang ba cho san pham Xat
trudc khi ra mat. N3m 2026, chi phi cé thé tang dét bién 15% do dau tu vao hé thdng phan phdi cho mang Xut va BPS.
Chi phi quan ly: Tang 6n dinh 5-6% moi nam, chi yéu tir chi phi nhan sy va R&D cho duy 4n Xut. Ndm 2026 cé thé phat sinh thém chi phi phap Iy lién quan dén dy &n BDS.

2025: Du kién dat murc tang trudng 8—10% nho doanh thu tang 13-15% du bién lgi nhuan gép giam nhe (32-33%) cung cac chi phi khéc tang theo doanh thu

2026: Tang dét bién 15-17% nho dong gdp tir Xat va BDS (dU bién lgi nhuédn Xat thap), nhung can lwu y rdi ro tir bién déng gia nguyén liéu dau vao va chi phivan hanh dy én
mai.

Cac ndm sau: T6c do tang lgi nhuan cham lai (5-7%/nam) do thi trwdng BDS va Xt dan bdo hoa, canh tranh gia tang.
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V. DU’ PHONG VA DINH GIA VFS

SECURITIES

DU PHONG KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA
Dinh gia

Chung t6i sir dung 2 phwong phap l1a chiét khau theo dong tién FCFF va P/E dé dinh gid DGC. Trong bdi canh thj truéng bién ddng cao, ching tdi wu tién phuong phap P/E véi trong s6
60%, con phwong phap FCFF chiém 40% thi DGC ¢ murc gid la 107.000 ddng, cao hon 16% so vdi giad hién tai. Do vay, ching tdi khuy&n nghi mua cho muc tiéu trung va dai han

Chiét khau theo FCFF 134.000 40%
Phuwong phap P/E 90.000 60%
Binh quan 2 phuwong phap 107.000
Gia dinh tinh WACC Gia dinh phuong phap P/E
A AY ? . o . v 0
Phan bu rui ro 8,0% Chiphing 8,0% EPS ferwardi(dBng) 9012
L3i suat phi rdi ro 3,0% Thué 8,6%
P/E trung binh 5 nam 10
Beta 1,3 TyléD/E 5,9%
Gid muc tiéu (déng) 90.000
WACC 11,7%

Téng quan dinh gia DCF bang FCFF

Téng gia tri doanh nghiép hién tai (EV) ( ty dong) 51.706
No vay rong (-) (ty déng) 749
S8 ¢6 phiéu dang Iwu hanh (triéu cé phiéu) 379

Gia muc tiéu ( déng) 134.000
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PHU LUC SECURITIES

Chudi dau ra/irng dung cta cac san pham cé goc Phosphate Quy trinh chinh dé san xuat P, va dinh mirc wéc tinh dé san xuat ra 1 tan

, d . - 1400—-1500"C .. -
Photpho triclora N, hoa chal Lo 2Ca3(P04)2 + 65i0; + 10C —— 6CaSiO; + 10CO + P
(PCI3) phdm, thudc trir sdu

Vat liéu chéng chay

Ngudn: VFS téng hop

Nguyén liéu/Nhién |Pinh mirc tiéu thu Thanh tién (VND/tan

Pon gia tham khao

Photpho do - Diém, phdo hoa (wdrc tinh) Pa)
Phét pho - Chat tay rira, xt ly y .
vang Axit phosphoric mat kim loai Quangophotphorlt 8-10tan 1,45 — 2 triéu/tan 11,6 - 20 triéu
o e (30-35% P,0s)
nhiét - Nguyén liéu cong
nghiép dién t&r
D3 Axit phosphoric - Dugc pham, thirc 3n Than céc (C) 1,2 —-1,5tan 2,7 - 3,5 triéu/tan 3,3-5,6 triéu
phosphate thuwec phdm ( H3PO4 gia suc, thudc trir sau,
/ apatit 85%) phan lan.
_ Cat silica (SiO,) 1,0-1,3 tan 0,49 - 1,23 triéu/tan 0,49 - 1,6 triéu
WPA ( axit trich ly, - Phan bdén: DAP, MAP,
H;PO,) NPSs, Triple Super
> —> Phospahte(TSP) 12 -1
SSP, Nitro phosphat- _ Cc loai mudi Pién ning .ooith 0001 960-2.084 VND/kWh 23,52 - 31,2 triu
vi lwong photphate khac
1. San xuat WPA (axit photphoric H;PO,) Nguyén liéu chinh Dinh murc (tdn/tan phan bén)
Quy trinh chinh dé san
xuat phan bén goc P va Dung phuong phap wét: Cas(PO,)sF) + HaS04 = H3PO4 + (CaS04) | San xudt HaSO4 Lwu huynh (S) 0.1-0.12 tdn
dinh mrc wéc tinh dé
san xuat ra 1 tan phan 2. San xuat DAP/MAP ((NH4)2HPO4 / NH4H,PO,) San xuat WPA Quang apatit 2.2-2.5tan
bén

H3PO4 + 2NH3 -> (NH4)2HPO4 Or H3PO4 + NHs3 -> NH4H2HPO4 DAP/MAP Amoniac (NH3) 0.23-0.38 té'n
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© CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHAT VIET (VFS)

Hdi s& H6 Chi Minh

L3u 1,117 - 119 - 121 Nguy@n Du, P. B&n Thanh, Q. 1, TP. HCM

pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Website:

Chi nhanh Ha Noi

Tang 5, S6 37 Ba Triéu, phudng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phd Ha Noi
Dién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Minh Hoang Truwdng phong phan tich
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Huyén Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich

hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
long.nguyen@vfs.com.vn
huyen.nguyen@vfs.com.vn
mai.nguyen@vfs.com.vn

ngoc.le@vfs.com.vn

VFS’

SECURITIES

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Chirng khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng thdng tin st dung trong béao cao duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin

cdy va VFS khong chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cda chiang. Quan diém thé hién trong bao céo nay la cda (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic

ctia VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duorc viét ra nhdm muc dich quéng céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao céao nay khong duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chire nao khi chua dugc phép cua VFS.


https://www.vfs.com.vn/
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