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BAO CAO CAP NHAT
Ngay: 08/12/2025

Gi4 muyc tiéu 12 thang 39.800 dong/cd phan
Gia thi truong 33.300 dong/cod phan
Loi nhuin ky vong +19,52%

Théng tin ¢b phiéu

Vén hoa thi truong (ty dong) 3216
S6 CP dang luu hanh (triéu cp) 96,59
Gia cao nhat 52 tuin (ddng) 36.767
Gia thép nhat 52 tuin (ddng) 20.156
KLCP trung binh 20 phién (cp) 235.293
GTGD TB 20 phién (ty dong) 7,83
EPS (ddng/cp) 3.182
P/E (l4n) 10,47
BVPS (ddng/cp) 22.497
P/B (lin) 1,48
Bién dong gia ¢b phiéu
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DHC 137 0,82 1231
VNINDEX 967 7,95 3844
Co cAu cb dong

KWE Beteilgungen AG 11,3%
Nguyén Thi Thity 5,6%
Khac 83,1%

K& hoach kinh doanh

Don vi: Ty dong

KH2025 9T2025 % TH
Doanh thu 3.275 2.639 80,6%
LNST 242 258 106,6%

Chuyén vién phan tich:
Bui Thi Thao
Email: thao.bt@bsi.com.vn

Két qua kinh doanh tiing toc, lgi nhuén 9 thang 2025 vugt ky vong

Quy 111/2025 danh d4u mét budc tién manh mé cua DHC khi doanh thu dat
932,3 ty ddng (+4,0% svck), duoc thic day boi nhu cau tiéu thu glay 6n dinh
va san lugng bao bi ting trudng vuot troi. Piém nhan quan trong nam ¢ bién loi
nhudn gdp cai thién 1én 15,7%, khi doanh nghiép tdi vu chi phi nguyén liéu dau
vao. Nho d6, LNST cb dong cong ty me tang manh 29,3% svck, dat 99,6 ty
ddng, kéo bién loi nhuan rong 1én murc 4n twong 10,7%.

Liy ké9 thang, DHC ghi nhén 2.639 ty ddng doanh thu (-3,1% svck) nhung loi
nhuén sau thué c6 dong cong ty me van tang vot 1én hon 258 ty dong (+33,8%
svek). Két qua trén phan anh r& su phuc hdi bén viing cua bién loi nhuan khi
gi4 nguyén lidu duy tri 6n dinh hon. Vi gan 81% ké hoach doanh thu da hoan
thanh va loi nhuan vuot xa muc tiéu ca nim, DHC dang cung c¢d viing chic ky
vong tang trudng tich cuc cho phan con lai ciia 2025.

Ngudn cung co hep — nganh Gidy dang trong giai doan diéu chinh

Ké tir dau nam 2025, cac tinh phia Bic da manh tay siét cht moi truong, dong
cura hang loat co so gidy khong dat chuan xu ly nude thai. Day von 1a “thu phu”
gidy tai ché, nén viéc ngung hoat dong 6 b at d3 tao ct sdc 16n cho ngudn cung,
voi khoang 2 triéu tan cong suét bi loai khoi thi truong theo udc tinh cua Hiép
héi Gidy Viét Nam (VPPA). Dong thai nay thic day qua trinh tai co ciu nganh
theo hudng bén vimg hon va mé ra 1oi thé rd rét cho cac doanh nghiép quy mo
16n, c6 hé thdng xir 1y bai ban nhu DHC, khi thi phan dich chuyén sang nhém
san xuat dat chuan.

Gia tang ndi lwe: mé rong cong suit va nang chuin chit hrong

V6i vi thé 1a doanh nghiép thuéc nhom chi phi san xuét thip trong nganh gidy
bao bi — DHC tiép tuc ddy manh cong xuat voi du an Giao Long 3. Ban dau du
an co téng muc dau tu 1,8 nghin ty dong, nhung DHDCD dé phé duyét nang
vbn 1én 2,25 nghin ty ddng, dong thoi ting cong sut thiét ké tir 1.000 tan/ngay
1én 390.000 tdn/ndm (twong duwong hon 1.068 tan/ngdy). Viéc md rong quy mo
kéo theo tién d6 van hanh chinh thirc duoc diéu chinh sang quy 2/2028 thay vi
quy 3/2027 nhu ké hoach trudce do.

Khuyén nghi: Chung t6i tién hanh cép nhat két qua kinh doanh va dinh gia ddi
v6i DHC 1a 39.800 dong/cp, tuong ng véi tiém nang ting gia 19,52% so véi
gia dong cua tai ngay bao cdo.

Rui ro: 1) Hoat dong xuat khau suy giam, anh huong ti€u cuc dén nhu cau bao
bi, i1) Gi4 bdt giay OCC nhép khau

Tém tit mot sd chi tiéu tai chinh

(Ty dong) 2023A  2024A  2025F  2026F  2027F
Doanh thu 3.258 3.596 3.503 3.619 3.601
Loi nhuan gop 504 426 536 571 571
LNST cty me 309 242 321 355 351
ROE 17,2% 12,6% 15,3% 15,8% 14,8%
ROA 10,7% 7,9% 9,6% 10,1% 9,8%
EPS 3.202 2.506 3.318 3.680 3.635
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1. Cap nhit két qua kinh doanh

Quy - VNDbn
Doanh thu thuin 896 881 932 4,0% 5,9% 2.723 2.639 -3,1%
Gid v6n hang bin 782 747 786 0,5% 5,3% 2.395 2.243 -6,3%
Lgi nhujn gép 114 134 146 28,3% 9,2% 328 396 20,7%
Bién LNG (%) 12,7% 15,2% 15,7% 12,0% 15,0%
Doanh thu tai chinh 16 14 17 10,1% 24,6% 25 a7 89,2%
chi phi I5i vay 6 9 9 42,2% 1,5% 16 25 55,0%
Chi phi sGA 38 1 1 7,6% -0,5% 113 120 6,2%
Chi phi SGA/DTT (%) 4,2% 47% 4,4% 4,1% 4,5%
Lgi nhudn truede thug 90 96 116 29,1% 20,2% 223 300 34,7%
Bién Igi nhuén trudc thué 10,0% 10,9% 12,4% 8,2% 11,4%
Lgi nhujn sau thué cty me 77 83 100 29,3% 20,1% 193 258 33,8%
Bién o nhudn sau thué 8,6% 9,4% 10,7% 7.1% 9,8%
ROE % 14,1 14,4 14,9
ROA % 8,8 8,9 9,1
Két qua kinh doanh Bién LNG va gia nhap khau OCC
Ty dong - uso/tn
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Ngu(;n.' VPPA, BCTC DHC, Beta research

Loi nhuan sau thué cong ty me tiép tuc duy tri da phuc hdi manh mé, dat
mirc cao nhét ké tir nim 2023 trong bbi canh ap lyc chi phi dang dan ha
nhiét. Riéng trong quy 3/2025, cong ty me ghi nhan 99,6 ty d@)ng loi nhuan
sau thué, ting 29,3% so voi nén thap cia nam 2024. Két qua nay khong chi
phan 4nh hiéu qua hoat dong dugc cai thién rd rét ma con cho thiy sy bén
vitng hon trong chét luong ting truong. Liy ké 9 thang, loi nhuan sau thué
dat 258 ty dong, ting 33,8% so véi ciing ky va sém hoan thanh ké hoach,
cho thdy doanh nghiép dang vuot ky vong vé ning lyc sinh 10i.

béng chu y, ty 1€ chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép so vdi doanh
thu da giam so vé1 quy trude, hién chi con khoang 4,4% trén doanh thu.
Viéc t6i vu chi phi van hanh déng vai trd quan trong trong viéc cing cb
bién loi nhuan, dong thoi thé hién ning luc kiém soat chi phi ngay cang
hi€u qua. Nho d6, buc tranh 1gi nhuan dang trd nén tich cyc hon, phan anh
nén tang noi tai vimg vang cung kha nang duy tri ting trudng on dinh trong
cac quy toi.
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O goc dd rai ro — van hanh, doanh nghiép dang huong loi tir méi trudng
chi phi dau vao thuan loi khi gia OCC duy tri 6n dinh. Bién loi nhuan gop
cai thién lén 15,7% trong quy 3/2025 1a minh ching cho su cong hudng
giita kiém soat chi phi tot va bién dong nguyén liéu dau vao thuan lgi. Nha
dau tu nén tiép tuc phan tich xu hudng gia OCC trong thoi gian t6i, vi day
van 1a bién sb quan trong anh hudng truc tiép dén bién loi nhuan va hiéu
qua kinh doanh ctuia doanh nghiép.

2. Kiém soat chi phi tiép tuc la chia khéa giir va nang bién lgi nhuin

Gia gidy OCC nhap khau - CIF (usd/tan)
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Nguén.‘ VPPA, Beta research

Dir liéu gia OCC nhép khau cho thidy mat bang chi phi dau vao da c6 xu
hudng di ngang trong nam 2024-2025 sau giai doan gidam manh hau 2022,
nhung mirc gia van & viing cao hon dang ké so véi trude dich. Dy bao sang
nam 2026, nguy co gia phé liéu ting tré lai dit ra ap lyc méi 1én bién loi
nhuén ctia cac doanh nghiép gidy, nhat 14 khi dién bién gia OCC vén nhay
cam véi nhu cau toan cau. Viéc san xuét tai chau A phuc hdi s& kéo theo
nhu cau thu gom phé liu tang 1én, tao lyc day lén gia OCC — von da c6
dau hi¢u nhich 1én trong nhiing thang gan day theo biéu do.

Cung luc do, chi phi logistics, ddc bi¢t 1a van tai container, dugc du bao
tang trd lai khi thuong mai qudc té phuc hoi va cac nat that vé k¥ thuat,
thué quan dugc thao g&. Tinh trang mat can ddi d6i tau toan cau khién gia
cudce ¢ nguy co duy tri & mirc cao, 1am ting tong chi phi nhap khau OCC.
Trong bdi canh ca hai cAu phan 16n cua gia von (phé liéu va logistics) cling
c¢6 xu hudng ting, kha nang kiém soat chi phi s& tro thanh yéu t6 then chét
giup doanh nghi¢p duy tri bién 191 nhuén.
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3. Tinh hinh san xuit — kinh doanh nganh gidy trong giai doan tii co cau

Ty 1é cung ciu cha gidy bao bi tai Viét Nam
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Nguén.‘ VPPA, Beta research

_ A Nganh gidy Viét Nam dang budc vao giai doan
San luong xuét khau, nhdp khau gidy bao bi ganh glay viel Nam dang ¢ vao glal dod

Tén : : dieu chinh quan trong, khi nhi¢u nha may van
300.000 chua thé khoi phuc hoan toan cong suat do cac
250.000 yéu cau khat khe hon vé moi truong. Qua trinh

200.000 I\ tai cau trac dang dién ra manh mé, thé hién qua
150.000 | N\/\/\/\ I\/ vige loai bo khoang 2 trigu tin cong suat mdi
100.000 l /. \/ nam tir cac co so cii tai mién Béc. O chiéu nguoc

lai, nhu cau thi truong lai ghi nhan tin higu kha
quan: san lugng ti€u thu Q3/2025 tang 23,1% so

50.000

NN AN NMO LTI Y YT NnnGY v6i cung ky nho xuat khau duge ddy manh,
[cjelololololololojojojojololololololoooolol o) 0
S99 888 983983 EINsqd trong khi nhap khau giam 4,3%, gép phan tai
J88452 48585848583 88858 . Tk AT :
can bang cung — cau va tao nén tang cho murc
— Nhap khau Xuat khau gid ban binh quan phuyc hoi tir cudi nam 2025.

Trong cac phan khuc, gidy bao bi va tissue chi giam nhe vé san lugng,
nhung nhu cau ndi dia van duy tri tich cuc nho mua 18 Tét va hoat dong
dong goi cho xuat khau. Du xuat khau nhin chung con d6i mit thach thirc,
thi trudng trong nude van tiép tuc 1a dong lyc ting truong chinh cia toan
nganh. Trong bdi canh do6, doanh nghiép gidy can wu tién tdi wu héa quy
trinh san xuat, da dang héa ngudn nguyén liéu va nang cao ning lyc canh
tranh thong qua chuyén doi xanh va s6 hoa, nham nim bt tot hon co hoi
trong chu ky phuc hdi méi. Do vay, DHC dugc hudng loi rd nét khi doanh
nghiép dong thdi nang cao hiéu qua van hanh, téi wu héa co ciu san pham
va day manh mé rong cong suat. Nhitng budc di nay khong chi giap DHC
dap tng tot hon nhu cau thi truong dang phuc hdi, ma con cung ¢d vi thé
canh tranh trong giai doan tai cau triic ciia nganh.
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4. Gia ting cong suat va chuin hoa chat lwong véi du 4n Giao Long 3

Téng mirc dau tu 2.250 ty VND 1.800 ty VND
e 390.000 tan/ndm 325.000 tan/ndm

& (1.068 thn/ngay) (1.000 thn/ngay)
s com Q4/2025 WAV

(ké hoach trudc d6 13 2024)

Van hanh Q2/2028 Q3/2027

Tién thué dat

Tra hang ndm, duoc mién tién thué dat
trong 9 ndm ké tir luc bat dau hoat dong

Tra mot 1an 200 ty VND

5. Téom tit dinh gia

Ngu(fn: DHC, Beta research
Nganh gidy Viét Nam tiép tuc ting truong manh, voi kim ngach xuét khau
vuot 2,7 ty USD nim 2024 va duy tri & m& rong 10-12% mdi nam. Theo
Mordor Intelligence, thi truong bao bi gidy trong nuéc dat 2,85 ty USD
nam 2025 va c6 thé 1én tdi 4,54 ty USD vao 2030, twong tmg CAGR gan
9,73% — phéan 4nh xu hudéng chuyén dich rd rét tir nhya sang gidy.

Néam bt co hdi, DHC dinh vi Giao Long 3 nhu budc tién chién luge: nha
may duoc thiét ké san xuat song song testliner va kraftliner, hai dong san
phém ¢6 bién loi nhuan tot va nhu ciu 16n, dic biét tir thi truong Trung
Qudc. Khong chi mé rong cong suat, du dn con gitip DHC nang chuan chat
luong, da dang hoa san pham va ting mirc ty chii nguyén liéu cho mang
bao bi. Khi van hanh, Giao Long 3 s& nang tam quy mo va cung ¢ vi thé
DHC trong nhém doanh nghiép san xuat gidy 16n va dap ung chuan moi
truong cao.

Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia ddi vi Cong ty C6 phan Dong Hai
Bén Tre (HSX: DHC) nham dua ra muc gia pht hop cho mé cd phiéu nay.
Chung t6i str dung phuong phap chiét khau dong tién (FCFE & FCFF) véi
ti trong 50:50 dé x4c dinh mirc gia phu hop cho DHC 1a 39.800 déng/cd
phén, twong Ung tiém ning ting gia +19,52% so v4i gia dong cira ngay
bao cao.

Chi phi von Gia tri doanh nghiép

H¢ s6 Beta 0,93 Gia tr1 hién tai theo phuong phap FCFE 1.191
Phéan bu ri ro thi truong 12,0% (+) Tién mit va dau tu ngén han 1.113
Ty 1é phi rui ro 3,5% Tong gia tri FCFE (50%) 3.399
Chi phi VCSH 14,7% g&g‘ hién tai theo phuong phdp 1.688
Chi phi 1ai vay 5% (+) Tién mat va dau tu ngin han 1.113
D/E 0,23 (-) No vay 924
Thué TNDN 20% Tong gia tri FCFF (50%) 4.287
S6 nam chiét khau 5S4 lwong ¢6 phan (triéu) 96,6
WACC 12,3% Gia tri mdi co6 phan (VND) 39.800
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Phu luc: Bao cao tai chinh

KQKD (ty ddng) 2024  2025F  2026F  2027F CPKT (ty dong) 2024  2025F  2026F 2027F
Doanh thu thudn 3597 3503 3.619 3.601 TAI SAN NGAN HAN 2182 2409  2.605 2.629
GVHB (.170)  (2.966) G0 (3.029) Tién & twong duong tién 571 830 989 1.019
. ’ Piu tu tai chinh NH 334 334 334 334
Loi nhuan gop 426 537 577 571 i
) Khoan phai thu ngan han 757 792 818 814
Chi phi SGA (144) (137) (141 (138) :
Hang tdn kho 520 452 464 462
LN tir HDKD 282 400 436 433 —
TAI SAN DAI HAN 1.058  1.030 995 950
Chi phi tai chinh %)) (38) (35) (37 i :
Khoan phai thu dai han 42 38 40 39
LNTT 279 361 401 396 .

, Tai san ¢b dinh 994 964 928 883
Thue TNDN @7 “n 3 3 Nguyén gia 1754 1836 1922 2.007
LNST 242 321 355 31 Gid tri hao mon lity ké (759 (873)  (994)  (1.125)
SLCP (triéu) 80,5 96,6 96,6 96,6 Tai san d& dang dai han 17 17 17 17
EPS (dong) 2.506 3318 3.680 3.635 TONG CONG TS 3240 3439 3.601 3.579

NQ PHAI TRA 1.237 1.242 1.290 1.159
LCTT (ty dong) 2024 2025F  2026F  2027F Ng ngin han 1179 1237 1231 1.100
LNST cty me 242 321 355 351 Khoan phai tra 403 478 490 488
(+) Khéu hao 105 113 122 130 Dy phong phai tra - - - -
(+) Dy phong 1 _ _ _ Khen thuong phuc lgi 3 - - -
8 &i phai Vay tai chinh ngén h 763 696 732 603
ih) ﬂ}i% doi phai 205 35) 26) 4 ay tai chinh ngan han
u Chi phi phai tra NH 10 10 10 10
(-) thay doi HTK 24 68 (12) 2 Vay dai han dén han _ _ _ _
(-) thay doi phai Thué phai nd 11 1 1 1
thu DH - 3 v | Ngi I;l khp 42 42 42 42
i phai an han khac
g-*:) thay doi phai 107 » 12 @) g :
a No dai han 6 6 6 6
-) Khen thuéng PL - 3 - - . .
i)) ilri :‘ong ©) Vay tai chinh dai han 6 6 6 6
ong tien tir
HPKD 656 489 450 486 No dai han khéc i ) i )
Déu tu TSCD an (83) (86) (85  VON CHU SO HU'U 2003 2197 2311 2.420
Péu tir dé dang - - - - Vén gop chit s6 hitu 805 966 966 966
Thu tir cho vay - - - - Thing du vén cb phin 235 74 74 74
E(}))ng lflen tir (322) (83) (86) (85) LNST chua phan phoi 843 1.083 1.197 1.307
(+) thay dél vay KhéC 120 73 73 73
67 (67) 36 (129) ) R .
NH . TONG NGUON VON 3240 3439 3.601 3.579
(+) thay doi vay
DH . ) ) )
(-) ¢b tirc béng tién (80) (80)  (241) (241)
Dong tién tir
HPTC an 147 (206) @371

A
LC tién trong 324 259 159 30
nam
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thyuc hién bao céo phan tich nay xac nhan rang: hoan toan trung thuc va khong c6
ddng co ca nhan khi thuc hién béo cdo nay. Tat ca nhimng thong tin néu trong bao co nay dugc thu thap tir nhimg ngudn tin
cay va di duoc xem xét can than. Tuy nhién, ngudi viét khong dam bao tinh day du ciing nhu chinh xé4c tuyét ddi ctia nhiing
thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bdo cdo nay chi 1a quan diém riéng ctia c4 nhan nguoi viét ma khong ham
¥ chao bén, 161 kéo nha dau tu mua, ban hay nam giit ching khoan. Tai thoi diém phat hanh béo cdo, Chuyén vién phan tich
khong biét bat ky xung dot loi ich thuc té, trong yéu nao ciia Chuyén vién phén tich hodc Cong ty C6 phan Chung khoan
BETA (BETA).

Béo c4o phén tich nay chi nhim muc dich cung cdp thong tin chung, khong phai va s& khong duoc hiéu 1a mot 1oi dé nghi
hodc mot 101 moi chao dé thue hién bat ky giao dich chiing khoan hoac cong cu tai chinh nao khac va nha dau tu chi nén st
dung bao céo phén tich nay nhu mot ngudn tham khao. Chuyén vién phan tich ciing nhur Cong ty C6 phan Ching khoan BETA
s& khong chiu bat ky trach nhiém nao trude nha dau tu ciing nhu ddi twong dugce nhic dén trong bao cdo ndy vé nhirng ton
thit co thé xay ra khi dau tu hodc nhimng thong tin sai 1éch vé doanh nghiép. Céc cong cu tai chinh duge dé cap trong béo céo
¢6 thé s& khong phu hop vai tat ca nha dau tu. Nha dau tu phai cé quyét dinh cta riéng minh bang cach tham khao céc nha tu
vén tai chinh doc lap néu can thiét va dya trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tu cu thé cia minh.

Béo c4o phan tich nay 14 tai san cta Cong ty C6 phan Chimg khoan BETA va khong duoc cong b rong rii ra cong chung, vi
véy khong ai dugc phép sao chép, tai san xudt, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bt ky ndi dung nao cia béo cao vi bat ky
muc dich nao néu khong c6 vin ban chip thuan ctia Cong ty C6 phan Ching khoan BETA. Khi sir dung céc ndi dung da duoc
BETA chip thuan, xin vui 10ng ghi rd ngudn khi trich dan. Moi c4 nhan, t6 chirc s& chiu trach nhiém d6i véi BETA vé bat ky
t6n that hodc thiét hai nao ma BETA hodc khach hang ciia BETA phai chiu do bt ky hanh vi vi pham theo Khuyén c4o nay
va theo quy dinh cta phap luat.
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