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Mức tăng giá mục tiêu:  +140% 
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 Tương quan giá cổ phiếu với VN-Index 
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SLCP đang lưu hành (triệu CP)  380  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do (%) 60,0  

Sở hữu nước ngoài  (%)  6,3  
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 Nợ ròng/ VCSH 2025 (%) 3,3 

P/B hiện tại (x) 1,3 

P/E 2026E (x) 7,1 

Tỷ suất cổ tức 2026E (%) (*) 5,6 

Nguồn: DGC, FiinProX,Yuanta Việt Nam 

* Dựa trên giá đóng cửa ngày 04/05/2026 

 
 

Chuyên viên phân tích: 

Nguyễn Ngân Hoài An  

+84 28 3622 6868 ext 3958 

An.nguyen@yuanta.com.vn   

 
Bloomberg code: YUTA 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

   Báo cáo nhanh  

     
 Việt Nam: Ngành Hóa chất  11 May 2026  

CTCP Tập đoàn Hóa chất Đức Giang (DGC) 

Chờ đợi màn sương tan đi 

DGC đã công bố KQKD Q1/2026 với sự sụt giảm đáng kể ở cả doanh thu và lợi 

nhuận. Kết quả này phản ánh tác động kép từ việc nguồn cung nguyên liệu đầu 

vào bị hạn chế cùng với áp lực chi phí đầu vào gia tăng. 

Chi tiết 

Doanh thu Q1/2026 đạt 2,1 nghìn tỷ đồng (-22% QoQ, -24% YoY). Chúng tôi 

tin rằng các nguyên nhân chính bao gồm: 

1. Thiếu hụt nguồn cung nguyên liệu đầu vào ảnh hưởng đến sản lượng tiêu 

thụ. Công ty đã phải phụ thuộc hoàn toàn vào nguồn quặng apatit mua 

ngoài sau khi các hoạt động khai thác bị tạm dừng để phục vụ công tác 

điều tra. 

2. DGC tạm dừng sản xuất axit và phân bón trong vòng một tháng, bắt đầu từ 

giữa tháng 2 để thực hiện kỳ bảo dưỡng định kỳ 3 năm một lần. Cùng với 

kỳ nghỉ Tết kéo dài 9 ngày, tổng thời gian tạm dừng hoạt động trong 

Q1/2026 lên tới gần 40 ngày. 

LNST đạt 430 tỷ đồng (-35% QoQ, -49% YoY). Theo ban lãnh đạo, có 03 yếu tố 

chính dẫn đến sự sụt giảm mạnh YoY: 

1. Doanh thu giảm 24% YoY; 

2. Chi phí quặng apatit cao hơn do phải phụ thuộc hoàn toàn vào nguồn cung 

bên ngoài. Chúng tôi ước tính rằng quặng do DGC tự khai thác có chi phí 

thấp hơn khoảng 24% so với quặng mua ngoài (vui lòng xem báo cáo lần 

đầu của chúng tôi để biết thêm chi tiết); và 

3. Chi phí của các yếu tố đầu vào khác tăng trên diện rộng. Đáng chú ý, giá 

lưu huỳnh (chiếm khoảng 10% giá vốn hàng bán) đã tăng gấp 03 lần YoY, 

trong khi giá điện, than cốc và amoniac cũng ghi nhận mức tăng đáng kể. 

DGC hiện đang nằm trong diện bị cảnh báo do chậm trễ nộp BCTC kiểm toán 

năm 2025. Công ty dự kiến sẽ trình cổ đông thông qua việc bổ nhiệm đơn vị kiểm 

toán độc lập mới tại ĐHĐCĐ bất thường vào ngày 8/5 sắp tới. Theo đó, DGC kỳ 

vọng sẽ công bố BCTC kiểm toán năm 2025 vào Q2/2026. 

Tuy nhiên, cần lưu ý rằng nếu công ty không khắc phục được vi phạm và không 

được đưa ra khỏi diện cảnh báo trước kỳ cơ cấu danh mục chỉ số VN30 tiếp theo 

vào tháng 7/2026, cổ phiếu DGC sẽ bị loại khỏi chỉ số này. 

Cật nhật tiến độ các dự án: 

• Dự án Nghi Sơn – CAV: Công ty cho biết dự kiến Giai đoạn 1 sẽ hoàn tất 

và bắt đầu vận hành thử nghiệm vào đầu Q3/2026, chậm hơn một chút so 

với kỳ vọng trước đó của chúng tôi là Q2/2026. Vui lòng tham khảo báo cáo 

cập nhật KQKD 9T2025 và báo cáo lần đầu của chúng tôi để biết thêm chi 

tiết về dự án này. 

• Dự án nhà máy Ethanol: Công ty đã đầu tư nâng cấp hệ thống sản xuất 

để chế biến ethanol nồng độ 99%, cùng với đó là hạng mục cơ sở thu hồi 

khí CO₂. 
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Trước đây, DGC chỉ có thể sản xuất ethanol nồng độ 96% phục vụ nhu 

cầu thực phẩm và y tế trong nước, trong khi xăng E5 yêu cầu ethanol 

nồng độ 99%. DGC dự kiến sẽ hoàn thành dự án này và bắt đầu vận hành 

thử nghiệm vào Q3/2026. Trong năm 2025, mảng ethanol đóng góp 

khoảng 2% vào tổng doanh thu của công ty. 

Chúng tôi kỳ vọng việc nâng cấp sản phẩm sẽ mở rộng thị trường mục 

tiêu cho DGC, đặc biệt trong bối cảnh Chính phủ Việt Nam có kế hoạch 

lộ trình dừng kinh doanh xăng A95 để chuyển sang xăng E5 và E10 bắt 

đầu từ ngày 1/6/2026. Điều này sẽ hỗ trợ cải thiện biên lợi nhuận và gia 

tăng tỷ trọng đóng góp doanh thu trong trung hạn. 

• Dự án KDC Đức Giang: Vào ngày 12/11/2025, dự án đã được UBND TP. 

Hà Nội chấp thuận chủ trương đầu tư đồng thời với chấp thuận nhà đầu 

tư. Hiện tại, dự án đang thực hiện các thủ tục pháp lý tiếp theo để có thể 

khởi công xây dựng vào năm 2026. Vui lòng tham khảo báo cáo lần đầu 

của chúng tôi để biết thêm chi tiết về dự án này 

Quan điểm 

Giải mã khoảng cách định giá giữa rủi ro quản trị và lo ngại về khả năng tự 

chủ nguyên liệu. Mức tăng giá kỳ vọng khoảng 140% so với giá mục tiêu hiện tại 

của chúng tôi phần lớn phản ánh sự sụt giảm 40% của giá cổ phiếu DGC kể từ 

giữa tháng 12. Sự lao dốc này bắt nguồn từ những tin tức ban đầu về các cuộc 

thanh tra, lệnh bắt giữ và việc tạm dừng các hoạt động khai thác quặng. 

Chúng tôi thừa nhận rằng việc các cấp quản lý cấp cao bị truy tố và việc đình chỉ 

hoạt động khai thác đã làm thay đổi đáng kể hồ sơ rủi ro của DGC. Điều này 

khiến việc phân tích dựa trên các yếu tố cơ bản và các mô hình dự báo trở nên 

phức tạp hơn.. 

Tuy nhiên, chúng tôi vẫn duy trì khuyến nghị và giá mục tiêu hiện tại. Chúng 

tôi sẽ chờ đợi những thông tin rõ ràng và được xác thực hơn thay vì điều chỉnh 

mô hình định giá trong điều kiện tầm nhìn hạn chế. Chúng tôi khuyến nghị các 

nhà đầu tư nên tham khảo phân tích ba kịch bản đã được nêu trong báo cáo 

tháng 3 của chúng tôi để chuẩn bị tốt hơn cho các kết quả có thể xảy ra. 

Sự chú ý hiện đang đổ dồn vào cuộc họp ĐHĐCĐ bất thường sắp tới vào ngày 

8/5. Tại đây, chúng tôi kỳ vọng ban lãnh đạo sẽ đưa ra một lộ trình rõ ràng hơn 

để giải quyết các bất ổn hiện tại. 
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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 
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