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MUA 
Giá mục tiêu tăng giảm +30,5% 

Đóng cửa:                                  01/04/2025 

Giá hiện tại:                                  98.200 đồng 

Giá mục tiêu 12T: 128.139 đồng 

 Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 

 

Vốn hóa thị trường 1.522 triệu 
USD  GTGD BQ 6T  7,5 triệu USD  

SLCP đang lưu hành  380 triệu CP  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 60,0%  

Sở hữu nước ngoài  15,6%  

Room ngoại còn lại 33,4% 

Cổ đông lớn 31,0% 

Nợ ròng/VCSH 2025 Tiền mặt 

BVPV 2025 (đồng) 38,414 

P/B 2025 (x) 2,6 

P/E 2025 (x) 12,3 

 
Tình hình tài chính (tỷ đồng) 

Năm tài chính 2023A 2024A 2025E 2026E 

Doanh thu  9.748 9.865 11.367 15.017 

EPS (đồng) 7.673 7.392 8.007 10.325 

ROA (%) 21,4 19,0 20,2 23,9 

ROE (%) 27,1 23,2 22,9 26,8 

Tỷ lệ cổ tức (%) 39,1 40,6 37,5 29,1 

Tỷ suất cổ tức(%) 3,0 3,0 3,0 3,0 

Nguồn: DGC, Fiinpro-X, Bloomberg,Yuanta Việt Nam 
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CTCP Tập đoàn hóa chất Đức Giang (DGC) 

Mở rộng khu vực khai thác để gia tăng nguồn cung quặng 

Chúng tôi đã tham dự ĐHCĐ của DGC vào ngày 31/03 tại Hà Nội. Ban 

lãnh đạo đã giải đáp các mối quan ngại của nhà đầu tư về tình trạng 

thiếu quặng apatit và đưa ra triển vọng khá thận trọng cho năm 2025. 

Tiêu điểm  

Kế hoạch thận trọng cho năm 2025: DGC đặt mục tiêu doanh thu cả 

năm đạt 10,4 nghìn tỷ đồng (+5,3% YoY) và LNST đạt 3,0 nghìn tỷ đồng 

(-3,5% YoY). Công ty dự kiến chi trả cổ tức dựa trên lợi nhuận năm 2025 

ở mức 3.000 đồng/cổ phiếu, tương đương tỷ lệ chi trả ước tính là 37,5% 

và tỷ suất cổ tức 3,0% dựa trên giá đóng cửa ngày 01/04. 

Kế hoạch CAPEX năm 2025: 1,3 nghìn tỷ đồng, bao gồm 1,2 nghìn tỷ 

đồng cho dự án CAV, 50 tỷ đồng để hoàn thiện nhà máy ethanol Đắk 

Nông và 40 tỷ đồng để nâng cấp và mở rộng nhà máy ắc quy Tia Sáng. 

KQKD sơ bộ Q1/2025: Doanh thu ước tính đạt 2,7 nghìn tỷ đồng 

(+13,2% YoY) và LNST ước đạt 800 tỷ đồng (+13,7% YoY). 

Quan điểm  

Điều chỉnh giảm dự báo lợi nhuận 2025: Sau ĐHCĐ, chúng tôi đã điều 

chỉnh giảm -9,3% dự báo doanh thu 2025E so với dự báo trước đó xuống 

còn 11,4 nghìn tỷ đồng (+15,2% YoY); và điều chỉnh giảm -19,2% dự báo 

LNST cổ đông công ty mẹ (PATMI) so với dự báo trước đó xuống còn 

3,2 nghìn tỷ đồng (+8,3% YoY). Những điều chỉnh này chủ yếu do 1) dự 

báo sản lượng sản xuất giảm trong bối cảnh thiếu hụt quặng và 2) chất 

lượng quặng suy giảm. 

Tuy nhiên, chúng tôi dự báo doanh thu 2026 sẽ tăng +32,1% YoY lên 

15,0 nghìn tỷ đồng (-3,7% so với dự báo trước đó) và PATMI sẽ tăng 

+29,0% YoY lên 4,2 nghìn tỷ đồng (-18,5% so với dự báo trước đó). Các 

dự báo này dựa trên kỳ vọng nguồn cung quặng apatit sẽ được cải thiện 

nhờ mở rộng khu vực khai thác và nhập khẩu (vui lòng xem chi tiết ở 

trang 2). 

Chúng tôi ước tính biên lợi nhuận gộp năm 2025 ở mức 33% (-2 

điểm phần trăm YoY), và phục hồi lên 34% (+1 điểm phần trăm YoY) 

vào năm 2026. 

Yuanta vs. các bên: Dự báo doanh thu và PATMI của chúng tôi cho giai 

đoạn 2025E-2026E thấp hơn so với mức trung bình của các bên, do 

chúng tôi cho rằng sản lượng sẽ phục hồi chậm hơn so với kỳ vọng của 

các bên. 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA và quan điểm tích cực đối với 

DGC, chúng tôi xem cổ phiếu này chủ yếu như một cơ hội đầu tư gián 

tiếp vào ngành bán dẫn toàn cầu. Để biết thêm chi tiết, vui lòng xem báo 

cáo định giá lần đầu của chúng tôi được xuất bản ngày 09/01.  

Tuy nhiên, chúng tôi điều chỉnh giảm giá mục tiêu -4,4% xuống còn 

128.139 đồng/CP, tương ứng với mức sinh lời trong 12 tháng là +33,5%. 

Giá mục tiêu này tương ứng với P/E 2025E là 12,3x (PEG 1,5x) và P/E 

2026E là 9,5x (PEG 0,3x). 

   Báo cáo công ty  

     
 Việt Nam: Ngành hóa chất  2 April 2025  
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Chất xúc tác cho năm 2025 và các năm sau đó  

Đấu thầu khu vực khai thác mới: DGC công bố kế hoạch đấu thầu 

giấy phép khai thác cho các khai trường 20-22-23.  

Nếu thành công, công ty có thể khai thác thêm 30 triệu tấn quặng apatit, 

đảm bảo nguồn cung trong ít nhất 20 năm tới. Tuy nhiên, thời gian triển 

khai kế hoạch này chưa rõ ràng, và do đó, chúng tôi chưa đưa công suất 

mở rộng tiềm năng của kế hoạch vào mô hình định giá. 

Đồng thời, DGC cũng đang có kế hoạch mở rộng khai trường 25 

(+11ha) và 19b, dự kiến hoàn thành vào Q4/2025. Hai khai trường này 

dự kiến sẽ cung cấp quặng cho DGC trong 5 năm tới. 

DGC hiện đang nhập khẩu quặng apatit từ Ấn Độ để bổ sung nguồn 

cung với mức giá tương đương với giá mua ngoài của các đối thủ cùng 

ngành.  

Theo ban lãnh đạo, chất lượng quặng Ấn Độ chỉ phù hợp cho sản xuất 

phân bón. Tuy nhiên, chúng tôi tin rằng việc nhập khẩu này vẫn sẽ giúp 

công ty giảm thiểu tình trạng thiếu hụt quặng apatit, đồng thời cung cấp 

thêm nguyên liệu cho sản xuất phân bón trong bối cảnh nguồn cung toàn 

cầu bị siết chặt do các hạn chế xuất khẩu phân bón từ Trung Quốc và 

Nga. 

Kế hoạch sáp nhập với CTCP Phốt Pho Apatit Việt Nam (PAT – 

Không đánh giá) đã bị hủy bỏ. Ban lãnh đạo cho biết quyết định này 

nhằm 1) tránh chi phí sáp nhập (khoảng 400 tỷ đồng) và 2) giữ lại hai 

nhà cung cấp (tức DGC và PAT) theo mong muốn của khách hàng. 

DGC đang nâng cấp nhà máy để sản xuất ethanol 99%, nguyên liệu 

cho xăng E5. 

Dự án Tổ Hợp Hóa chất Đức Giang Nghi Sơn (CAV) đã khởi công 

đúng tiến độ (vào ngày 17/02/2025).  

Theo ban lãnh đạo, Tổng công ty Hóa chất và Dịch vụ Dầu khí - CTCP 

(PVC – Không đánh giá) đã ký hợp đồng bao tiêu 30% sản lượng của 

giai đoạn 1A.  

Các khách hàng khác cũng đã cam kết mua thêm 20% sản lượng, nâng 

tổng sản lượng cam kết mua lên 50% công suất. Vui lòng xem chi tiết về 

dự án trong báo cáo định giá lần đầu của chúng tôi.  

Cập nhật tiến độ dự án Khu dân cư Đức Giang: DGC dự kiến nhận 

giấy phép xây dựng vào tháng 06/2025. Ban lãnh đạo ước tính doanh 

thu của dự án sẽ đạt 5 nghìn tỷ đồng (tương đương 51% doanh thu 

2024) và LNST đạt 1 nghìn tỷ đồng (32% LNST 2024).  

Tuy nhiên, việc cấp phép vẫn chưa chắc chắn và tiến độ hoàn thành dự 

án chưa rõ ràng, do đó, chúng tôi không đưa dự án này vào mô hình 

định giá. 

Cập nhật tiến độ đại dự án Bauxite – Nhôm: Ban lãnh đạo kỳ vọng 

nhận được giấy phép đầu tư cho giai đoạn 1 vào năm 2025, với việc 

khởi công vào năm 2026 và đưa vào vận hành thương mại vào năm 

2029.  

Giai đoạn 1 dự kiến mang lại doanh thu 12 nghìn tỷ đồng (tương đương 

122% doanh thu năm 2024) và LNST từ 3-4 nghìn tỷ đồng (100% LNST 

2024).  

DGC đã đề xuất thành lập công ty con chuyên phụ trách dự án này với 

vốn điều lệ bằng 35% tổng tài sản (~5,5 nghìn tỷ đồng).  

Tuy nhiên, thời gian cấp phép, xây dựng và vận hành vẫn chưa chắc 

chắn, nên chúng tôi chưa đưa dự án này vào mô hình định giá. 

https://em.yuanta.com.vn/link.php?M=1612099&N=22673&L=16960&F=H
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DGC có kế hoạch di dời nhà máy ắc quy Tia Sáng về Nam Đình Vũ 

và chuyển đổi khu đất hiện tại ở Hải Phòng thành dự án nhà ở xã hội với 

khoảng 1.000 căn hộ và nhà liền kề. Ban lãnh đạo cho biết thêm rằng 

dự án này chủ yếu nhằm cung cấp chỗ ở cho nhân viên, với lợi nhuận 

ước tính khoảng 300-500 tỷ đồng. Chi tiết kế hoạch chưa được công bố. 

  

FY Dec 31 (VND’bn) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E FY Dec 31 (VND’bn) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Revenue       9,865    11,367     15,017     17,729     20,792 Total assets    15,821    16,266    18,624    22,050    26,758 

Yellow phosphorus         4,253        5,096         5,998         6,994         8,155 Cash & cash equivalents           116          (928)       (1,159)           484        3,876 

Thermal phosphoric acid 
(HPO)

        1,508        1,645         1,953         2,278         2,681 ST Investment      10,570      11,131      11,720      12,342      12,996 

Wet-processed phosphoric 
acid (WPA)

           265          226         1,557         1,815         2,137 Accounts receivable           980        1,186        1,416        1,588        1,782 

Fertilizers         2,284        2,613         2,368         2,880         3,511 Inventories           985        1,160        1,531        1,753        1,996 

Feed additives            945        1,048         1,222         1,425         1,661 Other current assets             50             50             50             50             50 

Others            611          738         1,918         2,337         2,648 Net fixed assets        2,496        2,977        4,243        4,929        5,065 

Cost of goods sold        (6,415)       (7,566)        (9,979)      (11,431)      (13,012) Others           625           690           823           904           992 

Gross profits       3,449      3,801       5,038       6,298       7,781 Total liabilities      2,120      1,677      2,080      2,349      2,655 

Operating expenses           (618)          (712)           (940)        (1,110)        (1,302) Current liabilities        2,053        1,610        2,013        2,282        2,588 

Operating profits       2,832      3,089       4,098       5,188       6,479 Accounts payable           313           369           487           558           635 

Net interest expenses            580           618            650            684            719 ST debts           865           996        1,316        1,554        1,822 

Net investments income/(loss)              -               -                -                -                -   Long-term liabilities             67             67             67             67             67 

Net other incomes             (12)            (13)             (18)             (21)             (24) Long-term debts             -               -               -               -               -   

Pretax profits       3,400      3,694       4,730       5,851       7,173 Others             67             67             67             67             67 

Income taxes           (293)          (332)           (426)           (527)           (806) Shareholder's equity    13,701    14,589    16,544    19,701    24,102 

Minority interests            121           127            133            140            147 Share capital        3,798        3,798        3,798        3,798        3,798 

Net profits       2,987      3,235       4,172       5,184       6,220 Treasury stocks              (0)              (0)           (0.0)           (0.0)           (0.0)

EBITDA         3,200        3,484         4,506         5,599         6,894 Others           568           852        1,192        1,600        2,090 

EPS (VND)       7,392      8,007     10,325     12,832     15,394 Retained earnings        7,205        7,775        9,353      12,060      15,926 

KEY RATIOS Minority interest         343         377         415         457         502 

KEY RATIOS

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CASH FLOW (VND bn)

Growth (% YoY) FY (VND’bn) 2024E 2025E 2026E 2026E 2028E

Sales 1.2% 15.2% 32.1% 18.1% 17.3%
Yellow phosphorus 15.2% 19.8% 17.7% 16.6% 16.6% Operating cash flow      3,283      1,845      3,562      4,791      6,055 

Thermal phosphoric acid 
(HPO)

-30.4% 9.1% 18.7% 16.6% 17.7% Net income        2,987        3,235        4,172        5,184        6,220 

Wet-processed phosphoric 
acid (WPA)

-79.2% -14.7% 589.0% 16.6% 17.7% Dep, & amortisation           368           394           408           412           415 

Fertilizers 68.8% 14.4% -9.4% 21.6% 21.9% Change in working capital          (927)          (957)          (517)          (364)          (399)
Feed additives 18.8% 11.0% 16.6% 16.6% 16.6% Others           855          (827)          (501)          (441)          (181)

Others 30.7% 20.7% 159.9% 21.8% 13.3% Investment cash flow     (2,625)     (1,882)     (2,974)     (2,246)     (1,792)

Operating profit -0.5% 9.1% 32.6% 26.6% 24.9% Net capex          (369)          (521)       (1,290)          (700)          (153)

EBITDA -0.1% 8.9% 29.4% 24.3% 23.1% Change in LT investment           300            (65)          (133)            (81)            (88)

Net profit -3.7% 8.3% 29.0% 24.3% 20.0% Change in other assets       (2,557)       (1,296)       (1,550)       (1,465)       (1,551)

EPS (VND) -3.6% 8.3% 29.0% 24.3% 20.0% Cash flow after invt.           658            (36)           588        2,545        4,263 

Profitability ratio (%) Financing cash flow     (1,603)     (1,008)        (819)        (902)        (871)

Gross margin           35.0          33.4           33.5           35.5           37.4 Change in share capital             -               -               -               -               -   

Operating margin           28.7          27.2           27.3           29.3           31.2 Net change in debt          (463)           132           320           238           268 

EBITDA margin           32.4          30.6           30.0           31.6           33.2 Change in other LT liab.       (1,139)       (1,139)       (1,139)       (1,139)       (1,139)

Net margin           30.3          28.5           27.8           29.2           29.9 Net change in cash flow        (945)     (1,044)        (231)      1,643      3,392 

ROA           19.0          20.2           23.9           25.5           25.5 Beginning cash flow        1,061           116        (928)     (1,159)         484 

ROE           23.2          22.9           26.8           28.6           28.4 Ending Cash Balance         116        (928)     (1,159)         484      3,876 

Stability

Net debt/equity (%) -71.7 -63.1 -55.9 -57.2 -62.4

Int. coverage (x)         130.8        168.1         179.4         183.0         194.3 KEY METRICS

Int. &ST debt coverage (x)             2.6            3.4             3.6             3.7             3.9 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Cash conversion days 60.5 54.6 53.3 56.6 56.7 PE (x)          13.5          12.4            9.6            7.8            6.5 

Current ratio (X) 6.2 7.8 6.7 7.1 8.0 Diluted PE (x)          13.5          12.4            9.6            7.8            6.5 

Quick ratio (X) 5.7 7.1 6.0 6.3 7.2 PB (x)            2.8            2.6            2.3            1.9            1.6 

Net cash/(debt) (VND mn)         9,821        9,206         9,245       11,272       15,049 EBITDA/share        8,426        9,173      11,865      14,744      18,152 

Efficiency DPS        3,000        3,000        3,000        3,000        3,000 

Days receivable outstanding 22.5 19.3 19.8 20.8 20.9 Dividend yield (%)            3.0            3.0            3.0            3.0            3.0 

Days inventory outstanding 52.3 51.7 49.2 52.4 52.6 EV/EBITDA (x)            8.8            8.2            6.3            4.7            3.3 

Days payable outstanding 14.3 16.5 15.7 16.7 16.7 EV/EBIT (x)            9.9            9.3            7.0            5.1            3.5 

Source: Company data, YSVN

PROFIT AND LOSS (VND bn) BALANCE SHEET (VND bn)
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Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 

 

 

Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 

position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our 

analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 

does not have a formal 12 month Target Price and the recommendation is based on an investment period specified by the analyst in the report. 
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tailored investment advice and does not take into account the individual financial situation and objectives of any specific person who may receive 
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