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CTCP Tap doan Héa chat buc Giang (HOSE: DGC)

Khuyén nghi Mua
Gia hién tai 71,000
Gia muc tiéu 88,800
% tang gia 25.1%
Ngay béo céo 09/03/2026
Vén héa (ty dong) 26,964
KLGD TB/ngay 5,710,450
% sG hitu NDTNN 7.87%
SLCP luu hanh 379,778,413
SLCP niém yét 379,778,413
P/E trailing 8.91
P/B (gan nhat) 1.79
ROA 17.1%
ROE 20.8%
EPS 7,965
Book value 39,665

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C6 phan Tap doan Héa
chat Bic Giang (HOSE: DGC) tién
than la Céng ty Héa chat bulc
Giang dudc thanh Iap nam 1963.
Doanh nghiép hién la mét trong
nhitng nha san xuat hoéa chat
cong nghiép hang dau Viét Nam
va thé gidi, v8i cac san pham cét
I6i gom phét pho vang (P4), hién
DGC chiém linh 1/3 thi phan P4
xudt khdu toan cadu va cé kha
nang san xuat P4 s& 1 Viét Nam.
Ngoai ra doanh nghiép con san
xuat bét giat va chat tay rua va
céc loai hda chat cd ban khac
nham da dang hdéa danh muc
san pham.

Bao cao dudc thuc hién bai:
Trung tam Phén tich Haseco

Piém tua virng chac tir phét pho vang

Ching t6i dua ra dinh gia lan dau véi CTCP Tap doan Hoba Chat Bic
Giang vd&i khuyén nghi MUA va gia muc tiéu la 88,800 VNB/c6 phiéu,
tuong (ng muc sinh 16i hgp ly la 25.1%. Vé trién vong dau tu, Haseco
danh gia co 3 trién vong chinh:

> Phét pho vang - Diém tua viing chac
> Dy An DBlc Giang Nghi Son - Hoan thién chudi gia tri Phét pho

» Chung cu Hbéa chat Puc Giang va Alumin Bak Noéng - Trién vong
tang trudng doanh thu dot bién

Phét pho vang - Piém tua virng chac

Gia phét pho vang dugc ky vong tang trudng 12-15% trong nam 2026
nhd nguén cung tai Trung Quéc bi thu hep bdi cac chinh sach méi
trudng va su suy giam chéat lugng quang, trong khi nhu cau toan cau van
tang trudng tich cuc, dac biét tir nganh ban dan va dién ti. Véi Igi thé tu
chi phan I6n nguyén liéu dau vao, cong nghé ép quang bot gilp téi uu
chi phi va duy tri nang luc san xuat 6n dinh, DGC c6 nén tang viing chac
dé bao vé bién Igi nhudn va tao dong tién hd trg cho cac ké hoach mé
rong dai han.

Du An Pirc Giang Nghi Son - Hoan thién chubi gia tri
Phét pho

Du an DUc Giang Nghi Son md& ra mang xut clo mdi, hoan thién chudi
gia tri hda chat phot pho va du kién van hanh tir ndm 2026 vGi cdng suat
151,000 t&n méi nam. Trong bdi canh nguén cung xGt con thi€u hut,
DGC c6 ¢d hdi trd thanh nha san xuat thuagng mai hang dau thi truong.
Nhu cdu xut dugc ky vong tang trudng hai chit sé nhd nganh gidy va
luyén nhém, qua doé giip nha may dat khoang 70% cong suat va dong
go6p hon 10% doanh thu thuan trong nam 2026.

Chung cu Héa chat Puc Giang va Alumin Dak Néng -
Trién vong ting truéng doanh thu dét bién

Duv an nha & Buc Giang du kién mang lai hon 5,700 ty dong doanh thu
cung khodng 1,250 ty déng Igi nhuan trudc thué tir 2028 dén 2031, tao
ra dong luc tang trudng trung han. Song song do, t6 hop boxit alumin
nhom quy mo 18n la budc di chién luge dai han, cé tiém nang déng gop
doanh thu hang chuc nghin ty déng méi nam va md ra chu ky tang
truédng mdi cho doanh nghiép.

Khuyén nghi

Chung t6i khuyén nghi MUA c8 phiéu DGC vdi gid muc tiéu 88,800
VND/c6 phiéu, upside 25.1% so véi mic gia déng cira ngay
9/3/2026. Chung t6i luu y, rdi ro cia DGC phu thudc vao phap ly lién
quan dén cac du an va khu mo hién dang xin cap phép khai thac.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,

Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Trang 1
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
I. Lich str hinh thanh

Céng ty C6 phan Tap doan Hoéa chat Dic Giang (HOSE: DGC) tién

® than 1a Céng ty Hoa chat Bluc Giang dugc thanh 1ap nam 1963, ¢
phan hda ndm 2003 va chinh thic hoat déng theo mo hinh cong ty
c6 phan tur nam 2004. Doanh nghiép hién la mét trong nhitng nha
san xuat héa chat céng nghiép hang dau Viét Nam, vdi cac san pham
c6t 16i gom phét pho vang (P4), bét giat va chat tay rira, bén canh
danh muc da dang cac hda chat cg ban khac. Trong chién lugc dai
han, Cong ty ma réng sang linh vuc héa chat nong nghiép va phan
bén, tiing budc hoan thién chudi gia tri va gia taing ham lugng san
pham co gia tri gia tang cao. V3i khoang 80% doanh thu dén tir xuat
kh3u, san pham dat tiéu chudn quan ly chat lugng ISO 9001:2015 va
mang ludi khach hang toan cau, DGC da cling c6 vi thé la doanh
nghiép hoda chat cé nang luc canh tranh qudc té.

Lich st hinh thanh

1963: Thanh 13p Cong ty ~ 2014: Niém yét 2018: Sdp nhéap cong ty Hoa 2020: Chuyén niém yét ¢ 2024: Sap nhap Cong ty TNHH
Hoéa chat Buc Giang, la trén HNX chat Buc Giang Lao Cai vao phiéu tir HNX sang HSX MTV Phét pho 6 vao céng ty
doanh nghiép nha nudc. céng ty me DGC, tang vén TNHH MTV Hda chat Bic

diéu 1é 1én 1,078 ty Giang Lao Cai

| | | |
f f f !

v

2004: C6 phan hoa, 2017: Sap nhap CTCP Hda chat Phan bon 2019: Chuyén déi mé hinh 2023: Mua 51% TSB
von diéu |é ban dau la Lao Cai va CTCP Hda chat Bdo Thang vao hoat déng sang mé hinh Mua 100% CTCP
15 ty dong CTCP Héa chat Buc Giang Lao Cai Tap doan va dai tén Phét pho 6

Nguén: DGC
Il. Co cau cd déng

Co cau c6 déng cua DGC tap trung vao chu tich HDQT céng ty - Dao H{u Huyén va ngudi nha véi téng
ty 1& s& hitu 39.69%. Trong dd, Cha tich HDQT la ¢6 déng I&n nhat véi ty 1& nam gilr 18.38%. Ngoai ra, cac
t6 chiic trong va ngoai nudc nam gilt cling chiém 10.77% ty 1& s& hitu. Dragon Capital mac du da thoai
vén va khdng con la c6 déng 16n nhung van la té chic chiém ty 1€ s& hitu I6n nhat véi ty 1€ 4.99%.

Co cau s6 hiru

18.38% m Ong Dao Hitu Huyén 7%

Ba Ng6 Thi Ngoc Lan

6.64% B SG hitu nudc ngoai
Ong Dao Hitu Kh

5.97% Ong Bao it Kha B S3 hitu nha nudc
C& dong khac Khac

69.02%
C8 phiéu quy
b aw 92.13%
Nguén: DGC

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 2



HASECO - TRUNG TAM PHAN TIiCH

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

San pham Phot Pho Vang (P4)

Ngudén: DGC
San pham bét giat Dirc Giang

l1l. Co cau té chirc

Hién nay, Tap doan Hba chat Blc Giang hién nay c6 8 daon vj thanh vién
trai dai trén cac tinh thanh cla dat nudc, bao gom: Céng Ty TNHH MTV
Hoa Chat Dlc Giang Lao Cai, Cong Ty C6 Phan Phét Pho Apatit Viét
Nam, Cong Ty TNHH MTV Thé Thao Héa Chat Buc Giang, Cong Ty
TNHH MTV Héa Chét buc Giang Nghi Son, Cong Ty TNHH MTV Hoa
Chat Dl Giang - D3k Néng, Cong Ty C6 Phan Ac Quy Tia Sang, Céng Ty
C8 Phan Phét Pho 6, Cong Ty TNHH MTV Hoéa Chat Dlc Giang - Pinh Vi
va 2 Chi Nhanh Tai Hung Yén va Binh Duadng.

Céc san pham chinh bao gém:

Céng suat thuc pham Axit photphoric: 30,000 tan/nam

Phét pho vang cong suat: 40,000 tdn/ndm
Cong suat chiét axit photphoric: 160,000 tan/nam
T6 hgp phéan bén: 100,000 tan/nam

Phu gia thuc pham céng nghiép DCP & MCP: 60,000 tdn/ndm

Pin TIASANG c6 cong suat: 300,000 KWh/nam
Cung nhiéu loai san pham hoa chat tinh khiét khac

Nguén: DGC

>
>
>
>
> BOt giat va chat tay rlra khac: 10,000 tan/nam
>
>
>

Cac daon vi truc thudc DGC

Khu vuc

Ha Noi

Lao Cai

Tap doan Héa

chat Buc Giang

Hai Phong

Hung Yén

Thanh Héa
Binh Ducng
Dak Nong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A duong Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Cu thé

Vén phong Tap doan Hba chat buc Giang

Cong ty TNHH MTV Bat dong san Dlc Giang
Céng ty TNHH MTV Thé thao Hdba chat Buc Giang
Chi nhanh tap doan tai Lao Cai

Cong ty TNHH MTV Héa chat Dlc Giang Lao Cai
Céng ty c6 phan Phét pho Apatit Viét Nam

Cong ty TNHH MTV Hda chat Bic Giang Binh Vi
Céng ty ¢6 phan Ac quy Tia Sang (TSB)

Chi nhanh tap doan tai Hung Yén

Trung tdm Nghién clu & Phat trién san pham
Cong ty TNHH MTV Héa chat Blc Giang Nghi San
Chi nhanh tap doan tai Binh Dudng

Coéng ty TNHH MTV Héa chat Buc Giang Bak Néng

Nguén: DGC

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phuong

Cau Ong Lanh, TP H5 Chi Minh Trang 3
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Tru s& chinh:

SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Co cau san lugng thanh pham phét
pho vang toan cau 2025

40%

Khac

ETPA  PCL3, P205

Ngudn: SunSirs

Nguyén liéu
tho

Quy
trinh
uéGt
(89%) :
Axit
sunfuric

Quy

trinh
nhiét
(11%)

Than coc

B. TONG QUAN NGANH HOA CHAT PHOTPHO

Chubi gia tri nganh héa chat phét pho bat dau véi nguyén liéu tho la
quang apatit. Quang apatit dugc xu ly thong qua hai quy trinh a3 quy
trinh UGt (wet process) va quy trinh nhiét (thermal process). San pham
trung nguén chinh bao gém Phét pho vang (P4), Axit photphoric nhiét
(thermal process phosphoric acid - TPA) va Axit photphoric trich ly (wet
process phosphoric acid - WPA).

Tai Viét Nam, quy trinh nhiét dugc st dung phé bién hon so véi quy
trinh uGt do: (1) Viét Nam c6 Igi thé vé chi phi dién thap, (2) Viét Nam la
quéc gia dang phat trién do dé viéc phat thai khi CO2 trong qua trinh
san xuat phét pho sé it bi han ché. Vé san pham, nang luc san xuat cla
cac doanh nghiép trong nudc dang dung lai & viéc san xudt cac san
pham trung nguén ca ban nhu: Phét pho vang (P4), TPA va WPA.

Chuoi gia tri nganh Photpho toan cau

San pham trung nguén

P205,v.v —;

40%
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Luu y: Vién dam la nhiing san phdm nganh héa chdt Photpho Viét Nam dang sdn xudt
Nguén: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha No6i

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP H5 Chi Minh Trang 4
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Ca cau trir lugng quang
Apatit toan cau

21%

4%
5%

B Maroc Trung Quéc
Ai Cap Khac
Nguon: USGS

Thi phan xuat khau quang
Apatit toan cau 2025

19%
1%

9%

10%

17%

13%

B Morocco Jordan
Peru Ai Cap
Nga Trung Quéc
Khac
Nguén: CRU

Loai quang

Ham lugng P,0;

Nguyén liéu thd dau vao:

Quang apatit [a nguyén liéu thd quan trong nhét trong nganh hda chat
phot pho. Theo théng ké cla co quan khao sat dia chat Hoa Ky (USGS),
téng trir lugng quang apatit toan cau nam 2023 la 72 ty tan. Trong do,
Ma Réc la qudc gia co trit lugng quang 18n nhat, chiém 70% trir lugng
quang apatit toan cau.

Vé san lugng, khoang hon 250 triéu tan apatit dugc khai thac trén toan
cau vao nam 2025. Trong s6 do, Trung Quédc la nudc san xudt apatit I6n
nhat thé gidi, déng gop khoang 40.2% san lugng apatit toan cau, phén
I&n san lugng khai thac dugc déu phuc vy san xuat trong nudc. Theo di
liéu cia CRU nam 2025, Morocco OCP la nha xuat kh3u apatit 16n nhat,
véi thi phan 31.9% tong kim ngach xudt kh3u toan cau, tiép theo la
Jordan (17%), Peru (12.6%), Ai Cap (10%) va Nga (8.7%) va thi phan cla
Trung Qudc trén thj trudng xuat khau apatit quéc t€ nam 2020 la 1.1%.

Quang apatit tai Viét Nam c6 trit lugng va nong dé photpho pentaoxit
(P205) kha thap so vdi thé gidi. Tai Viét Nam, quang apatit tap trung chu
yéu & khu vuc tinh Lao Cai, trif lugng quang da tham do va xac dinh la
840 triéu tan, chiém khoang 1.2% trit lugng quang toan cau. Néong dé
P205 trung binh trong quang apatit & Viét Nam la 17%, thap haon so vdi
mUc trung binh toan cau la 30%.

Quang apatit loai | va loai lll giau P205 Ia hai loai quang chinh dang
dugc khai thac va st dung tai Viet Nam hién nay. Quang loai Il va IV
cling dugc khai thac di kem nhung nhu cau st dung thap. Nguyén nhan
do (1) quang loai Il c6 tinh hiéu qua kinh té thap do dac tinh vat ly khién
chi phi khai thac va st dung cao, (2) quang loai IV chita nhiéu tap chat va
ham lugng P205 thap, loai quiang nay hién chua c6 cong nghé tuyén
nén khéng thé sir dung.

Quang apatit tai Viet Nam dugc quan ly va khai thac bdi Vinachem.
Cong ty TNHH MTV Apatit Lao Cai (cong ty con cta Vinachem) sé dai
dién khai thac va cung cadp apatit cho cac doanh nghiép trong nudc
théng qua hinh thic ddu gia. Toan bd lugng quang apatit khai thac tai
Viét Nam sé& dudc st dung cho san xuat noi dia do viéc xuat khadu quang
apatit bj cam.

Trir lugng va ty trong cac loai P205

Trir lugng Ty

Ghi cha

(TR ED) trong

Quang loai | 28 - 40% 49.9 6% Quang giau, trit lugng thap
Quang loai Il 18 - 25% 244 29% Khé khai thac, chi phi cao
Quadng loai Il 12 -20% 244.4 29% Can lam giau trudc khi st dung
Quang loai IV 8-12% 300.9 36% Chua c6 cong nghé tuyén

Nguén: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP HB Chi Minh Trang 5
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Ca cu chi phi san xuat P4 Quy trinh nhiét san xuat Phét pho vang (P4)

Phé&t pho vang la san phdm trung ngudn quan trong trong chudi gia
4% tri phot pho, dugc san xuat théng qua quy trinh nhiét, s dung
quang apatit, than c6c va da quarzit lam nguyén liéu dau vao. San
pham ha ngudn chinh clia phét pho vang bao gém TPA va PCI3,
dugc st dung rdng rai trong nhiéu linh vyc nhu cdng nghiép thuc
37% pham, dién tl, chat diét cd, phu gia chat chéng chdy,... San xuét phét
pho vang tiéu thu nhiéu nang lugng, do do, dién la chi phi chiém ty
trong I8n nhat trong cg cau chi phi san xuat, khoang ~48%. Quang
apatit la nguyén liéu thé quan trong nhat, chiém khoang 37% chi phi

m Dbién Quéng apatit san xuat.

11%

48%

Than céc Quéng quarzit Viét Nam ding th( ba trén thé gidi vé san xuat phot pho vang vdi
téng cdng sudt 125 nghin tan/nam, chiém ~6% thi phan, chi ding
sau Trung Quéc va My véi cdng sudt lan lugt 1a 1.46 triéu tan va 200
nghin tan. Hién tai, nganh céng nghiép san xuat phét pho vang chi
tap trung & mot s6 quéc gia nhu Trung Quéc, My, Viét Nam va
Kazakhstan. Viéc san xudt phot pho vang bj loai bo phan 16n & cac

Ngubn: Haseco udc tinh

Coéng xuat san xuat phét pho
vang toan cau

1600 % quéc gia Chau Au do quy trinh san xuét tiéu ton nhiéu nang lugng va
1,400 gady 6 nhiém méi trudng. Trong khi My va Trung Quéc chu yéu su
1,200 dung phét pho vang dé san xuat cac hgp chat dan xudt ha ngudn cé
1,000 gia tri gia tdng cao hon va han ché xuat khau thi Viét Nam va
800 Kazakhstan lai chdi yéu xudt khdu P4 do con han ché vé nang luc ché
600 10% bién sau. Day cling la ly do khién Viét Nam trd thanh qudc gia xuat
. 6% 6% 39 khau phét pho vang 16n nhat thé gidi.
0 LB RS Do d&c thu san pham hda chat khé van chuyén va luu trid, vi vay phét
R &@ & @‘@b pho vé\ng cht yéu Eiu‘dc’gialo thuang giita céc quoc \gia lan cén; Viét.
(\qo & @5‘ Nam va Trung Qudc chu yéu xuat khau phot pho vang sang cac thi
<& @ trudng trong khu vuc Chau A (ngoai trir Trung Quéc) nhu Nhat Ban,
Pai Loan, Han Quéc va An Bé. Trong khi d6, Kazakhstan sé la nha
® Cong sudt thiét ké (nghin tan) cung cap chinh cho cac quéc gia thudc khéi EU.
Thi phan thé gidi (%) Nguyén liéu va thué xuat khau 1a mét trong nhitng nguyén nhan chu
Ngubn: USGS chét giup cac doanh nghiép Viét Nam néi chung va DGC néi riéng co
thé chiém linh va chi phéi thi trudng phét pho vang toan cau.
Top quéc gia xgét khau photpho So sanh gia dién va thué xuat khau giira cac quéc gia
vang

bién (cent/kWh)

%P205 trung binh trong

o/ _ 0, 0,
quing Apatite 25% - 30% 30%
Than c6c .
Than Anthraxite Than céc
=Viét Nam My
Kazakhstan = Con lai Thué xut khiu 10% N/A N/A 20%

Ngudn: Vinachem ) )
Ngudn: Haseco tong hop

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 6
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Co cau san pham ha nguén P4

5%

39%

mTPA  PCI3,P205 ' Khac

Ngubn: Mordor Intelligence

Quy trinh nhiét san xuat Axit H3PO4 85% (TPA)

Axit photphoric nhiét (Thermal process phosphoric acid - TPA) dugc
san xudt théng qua quy trinh nhiét bang cach dét chay va hydrat hoa
phét pho vang. TPA c6 do tinh khiét cao do qua trinh dét chay da
loai bd hau hét céc tap chat, tuy nhién gia thanh san xuat TPA cao do
tiéu tén nhiéu nang lugng trong qua trinh san xuat. TPA c6 thé dugc
chia thanh: TPA cap céng nghiép, TPA cap thuc pham va TPA cap
dién t&r dua trén ham lugng tap chat va dé tinh khiét khac nhau,
dugc Ung dung trong cac linh vuc khac nhau.

TPA cua Viét Nam phai canh tranh véi TPA cta Trung Qudc trén thj
trudng xudt khau. Viét Nam va Trung Quéc 13 hai quéc gia dan dau
V& san xudt va xuat khau TPA trén thé gidi, nhd s& hitu nang luc san
xudt phét pho vang I6n - nguyén liéu chinh trong san xuat TPA.
Trong khi Trung Quéc ap thué xuat khadu 20% vai phét pho vang, thi
viéc xudt khau TPA lai khéng gap bat ky han ché tuong tu nao. Do
dé, Viét Nam khéng co Igi thé vé thué xuat khau TPA nhu véi phét
pho vang.

Pic diém va ing dung cac loai TPA

Loai TPA
Yéu cau dé tinh khiét thap, chlra XU ly bé mat kim loai, chat tay rura,
TPA cdéng nghiép khoang 0,06% sat, asen va cac kim loai chat chéng chay, phan bén cao cép,
nang khac pin LFP
2 Yéu cau dé tinh khiét cao, ham lugng Céng nghiép thuc phdm, dé uéng,
TPA thuc pham asen thap han 0,0005% san xuat mia dudng, pin LFP

TPA dién tu

Dién bién gia phan DAP
Viét Nam va Thé gigi
Pon vi: USD/tan
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Gia DAP thé gidi

Gia DAP Viét Nam

Ngudn: CBOT

Yéu cadu mUc do siéu tinh khiét, ham
lugng tap chéat thap nhat

San xuét linh kién dién tdr, mach tich
hagp, 1am sach man hinh LCD, khac
chip ban dan

Ngubén: Haseco téng hgp

Quy trinh uét:

Axit photphoric trich ly (WPA) dugc san xuat theo quy trinh uét, st
dung axit sunfuric d€ phan hay quang apatit. Du c6 d6 tinh khiét
thap han TPA, WPA chiém khoang 95% san lugng axit photphoric
toan cau nhd Igi thé chi phi va khéng phat thai CO,, chu yéu phuc vu
san xuat phan bén va phu gia thdc dn chan nudi. Thi trudng xuat
khdu tap trung cao, véi Ma Réc, Trung Quéc, Senegal va Jordan
chiém gan 60% thi phan nhd Igi thé vé trit lugng va quy mo san xudt,
trong khi An D6 1a quéc gia nhap khau 16n nhat (38.6% nam 2022)
do nhu cau phan bén cao va thiéu hut quang néi dia.

G khau ha ngudn, DAP va MAP I3 hai san pham chi luc; hét thang
2/2026, gia DAP Viét Nam dat 713.46 USD/tan (+16% svck), trong khi
MAP ghi nhén dién bién tuong déng trudc khi ha nhiét gan day.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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C. HOAT PONG KINH DOANH CUA DGC
I. Mo hinh kinh doanh

Hoat dong cét 16i cla DGC tap trung vao san xuat va kinh doanh cac san
pham trong hé sinh thai phét pho, van hanh song song theo quy trinh
nhiét va quy trinh uét.

Nhém san pham tur quy trinh nhiét déng gop khoang 60% doanh thu,
trong d6 phét pho vang chiém hon 40%-45% (vai trd san pham trung
nguén trong chudi gia tri) va TPA chiém 15%-20%, phuc vu cac nganh
thuc pham, d6 uéng va xir ly bé mat.

G chidu ngugc lai, nhém san pham quy trinh uét chiém khoang 35%
doanh thu, bao gébm WPA - nguyén liéu dau vao cho san xuat phéan bén
va phu gia TACN; ngoai ra con c6 Supe lan, MAP, DAP, NPK va phu gia
TACN (DCP, MCP). Cac san pham ngoai hé sinh thai phét pho nhu bét
giat, chat tay rira va ac quy chiém khoang 5% doanh thu, cho thay co
cdu doanh thu van tap trung cht dao vao chudi gia tri phét pho.

M6 hinh san xuat DGC

so% A DCP/MCP
ooo N

Quy Quaéng apatit (50%) —
trinh Mua ngoai/Tu khai théc N Nha méy phu gia TACN rsp/ssp
2 > CSTK — 120,000 t&n/nam
uoct =0 —> DAP/MAP/NPL
0, L —
(35% | Nha may WPA R Y T
Doanh - CSTK - 160,000 tAn/ndm  50% goo = WA
Axit sunfuric (50%) - — i Fs 1
thu) Ty san xudt ti luu huynh Nha may WPA -g-
nhap khau CSTK - 500,000 tan/nam

Quang apatit (20%) —_

Mua ngoai/Tu khai thac 25%
i e O
i QU R v =

L Nha may TPA TPA
Dién (70%) —> = CSTK - 69,800 t&n/nam
Mua tur EVN coo EE
B [y u
p Nha may phét pho vang o
_ Than c6c (5%) CSTK - 69,800 t&n/nam 75% > [0
Nhéap khau Uc, Indonesia

Phét pho vang (P4)
Quartzit (5%)
Mua ngoai

Nguén: Haseco téng hgp
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Dién bién doanh thu thuan DGC Il. Két qué kinh doanh

Ban vi: Nghin ty dong N

Nam 2025, DGC ghi nhan doanh thu 11,262 ty déng, tang 14.2% so
vGi ndm 2024, phan anh sy phuc hoi sau giai doan diéu chinh cla
chu ky gid phot pho vang. Giai doan 2021 dén 2022, gia phét pho
vang tdng manh do gian doan ngudn cung tai Trung Quéc da gilp
doanh thu DGC tang trén 50% trong hai nam lién tiép, riéng nam
2022 dat 14,444 ty dong, tang 51.2% so vdi cung ky va ghi nhan mdc
sinh 10i vugt trdi. Tuy nhién, tUr nlra cudi nam 2022, khi nguén cung
phuc héi, gid budc vao chu ky gidm, kéo theo doanh thu néam 2023
gidam 32.5% so vdi cung ky.
Budc sang giai doan 2024 dén 2025, mat bang gia 6n dinh hon da ho
trg két qua kinh doanh cai thién trd lai, du chua quay vé muc dinh
B Doanh thu thuan e %YoY chu ky trudc. Chang téi cho rang DGC da di qua pha diéu chinh
manh nhat cda chu ky hang héa va dang budc vao giai doan céan
bang hon vé cung cau, qua dé tao nén tang cho tang trudng 6n dinh
han trong trung han. Dién bién gia ph&t pho vang nhiéu kha nang sé
khong con bién dong cuc doan nhu giai doan 2021 dén 2022, nhung
van duy tri & mic di hap dan dé dam bao bién Igi nhuan hop ly cho
cac nha san xuat co Igi thé chi phi.

2 32%  31% V& cG cdu thi trudng, ty trong xuat khdu giam tir 82% nam 2022

xuéng 69% nam 2025, phan anh dinh hudng tai can bang thj trudng
tiéu thu. Theo quan diém cua Haseco, viéc ddy manh thj trudng néi
72052 I 78% dia va gia tang ty trong san pham ha ngudn sé& gitip doanh nghiép

2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: DGC

Co cau doanh thu theo thi
trudng DGC

18%  22%

68% [69% gidam phu thudc vao bién déng gia phét pho vang. Trong dai han,
chién lugc dich chuyén co cdu nay cd thé gitp DGC nang cao kha
nang chéng chiu trudc cac chu ky hang hda va cing c6 nén tang

2021 2022 2023 2024 2025 tang trudng bén viing han.
Vé cd cdu khach hang, DGC tap trung xuat khau sang cac nudc chau

®Nudengodi ® NOTER A v&i Nhat Ban va Han Quéc 1a hai khach hang chu yéu khi chiém lan

NguogeRGC lugt 52% va 33% kim ngach xuét kh3u cta doanh nghiép.
Dién bién gia Phét pho vang Trung Quéc Co cau khach hang xuat khiu
Don vi: Nghin CNY/tan
60 4% 3%
7% H Nhat ban

50 Han Quéc

40 Ha Lan

30 buc

33%
20 UAE
10 Hoa Ky
0 An D6
27 22 23 24 25
210V 2077 A 12076 109120 g 01291 105120
Nguén: SunSirs Nguén: DGC
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Ca csu doanh thu theo san phim Phét pho vang P4 tiép tuc la tru c6t doanh thu ctia DGC, vdi ty trong
DGC udc tinh khoang 43% téng doanh thu hgp nhat. Mang phan boén

100% ding th( hai, trong dé DAP va MAP lan lugt dong gop 8% va 11%
? - doanh thu, déu 14 cac san pham ha ngudn ciia WPA. Viéc uu tién san
80% 24% xuat phan bén khién doanh thu thuong mai WPA thanh pham giam
60% manh tU 13% xudng con khoang 3% trong nam 2025, phan anh

15% chién lugc ddy manh san pham c6 bién Igi nhuan cao hon va téi uu

40% , Xo ez e air
0 hda chudi gia tri ndi bd.

20% 43% ] :

0% Vé co cau chi phi, nguyén vat liéu chiém phan I&n tong chi phi san
(]

Xxuat - dac thu ctia doanh nghiép san xuat hda chat cg ban. Trong
2021 2022 2023 2024 2025 dé, quang apatit chiém khoang 27%, Iuu huynh va than c8c maéi loai
HP4 TPA khoadng 9% va 6%. Chi phi dich vu mua ngoai chu yéu la dién chiém
khoang 30% téng chi phi, phan con lai 13 khidu hao, nhan céng va

WPA Phan bo , . o a g N 7 en

anbon cac chi phi khac. Ca cau nay cho thay bién Igi nhuan cia DGC cé do
Phu gia TACN & Pin nhay cao v@i bién déng gid nguyén liéu dau vao va chi phi nang
San pham khac lugng.

Dién bién chi phi san xuat DGC

Nguoén: DGC, Haseco udc tinh BOnL T dong

Ca cau chi phi theo yéu t6 dau vao
DGC

26% oo 26 e 2
4,000

9% 60%
61%
iy - :
0

10,000

2021 2022 2023 2024 2025E
m bién nang Qudng Apatit
B R B Chi phi nguyén liéu, vat liéu Chi phi nhan cong
Than céc Luu huynh
Kha Chi phi khdu hao tai san ¢é dinh @ Chi phi dich vu mua ngoai
ac
Nguén: DGC, Haseco udc tinh Gt ptlnae Beimg iz Ngudén: DGC
Doanh thu va bién I¢i nhugn gop Nam 2025, doanh thu P4 clia DGC udc dat 4,845 ty dong, tang 14%

P4 YoY. Tuy nhién bién Igi nhuan lai suy giam do gia phét pho vang duy

8,000 tri & nén thap trong sudt ca nam.

Hién nay, cac khach hang chinh ctia DGC lan lugt la An D6, Nhat
Ban, Han Quéc va Dai Loan. Pang chu y, thi phan tai Nhat (99%),
Han Qudc (91%) va Pai Loan (98%) gan nhu tuyét déi cho thay su
théng tri ctia DGC tai 3 thj truGng nay. Diéu nay tao ra Igi thé dam
phan rat I6n vé gia ban cho DGC tai thi trudng xuat khau.

2021 2022 2023 2024 2025E

I Doanh thu P4
e Bién | Nhudn gop P4
Nguén: DGC, Haseco udc tinh
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Phét pho Trung Quéc
Dan vi: Nghin CNY/tan
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Nang luc san xuat Phot pho
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D. TRIEN VONG DAU TU

I. Phét pho vang - Piém tua virng chac

(1) Gia ban P4 phuc héi manh mé

Trung Quéc sé cd anh hudng 1én téi gia phét pho toan cau do Trung
Qudc 1a qudc gia san xuat va tiéu thu phét pho vang I8n nhat trén thé
giGi. Pau thang 3/2026, gid phot pho vang Trung Quéc dat 26,029
CNY/tén, day la mdc cao nhat ké tir cui nam 2023. Trong nhitng nam
gan day Trung Quéc luon dé cao yéu té moi trudng va bao vé tai
nguyén qudc gia. Vi vay, phot pho vang - mét tai nguyén mang tinh 6
nhiém cao bi kiém soat vé cling chat ché bai hang loat cac chinh sach
ctia chinh phu. Cu thé, chinh pht Trung Quéc da yéu cau cat giam san
lugng tai mét s6 tinh san xuat P4 16n nhu Van Nam va thuc hién déng
clia cac nha may cé hiéu suat thap, khong dat yéu cau vé xa thai.
Chinh vi vay, nang luc san xudt P4 cGa Trung Quéc da suy giam han
20% tir 2017-2025 va sé ti€p tuc ti€p dién trong tucng lai.

Bén canh do, quang phét phat, nguyén vat liéu dau vao chinh cta P4,
dang ngay cang trd nén khan hiém. Trong han 2 nam qua, chat lugng
qudang phot phat tai Trung Quéc suy giam nghiém trong: hién nay,
gan 90.8% lugng quang phét phat cla Trung Quéc la quang ham
lugng thap véi ham lugng trung binh chi tur 17-18%. Diéu nay khién
cho cac mé gdp phai nhiéu van dé nhu két cdu quang phuc tap, ham
lugng quang suy giam khién cho chi phi khai thac tang cao. Bang
ching la gia quang phot phat tai Trung Quéc dé tang han 20% tU day
thang 6/2023. Viéc cdp phép va khai thac mo phét phat tai Trung
Quéc cling bi ki€m soat rat nghiém ngat: tinh dén thang 12 nam
2025, nang lyc san xudt quang phét phat tai Trung Quéc suy giam 2.4
% so v&i cling ky. Biéu nay khién cho Trung Quéc da bat dau phai di
nhap khau quang khi trong 2025, lugng nhap khau quang clia Trung
Qudc dat 182 van tan, ting han 30% svck. Vi vay, ching t6i cho rang
nguén cung P4 tai Trung Quéc sé duy tri va cd xu hudng suy giam
trong tuong lai.

Ngoai cac yéu t6 ngudn cung da dé cap, phia cau toan cau déi vdi
phét pho vang dang gia tang ro rét trong boi canh vat liéu nay ngay
cang dong vai trd quan trong trong cac nganh cdng nghé cao. Bac
biét, nhu cau P4 cho san xuat ban dan, pin va cac vat liéu dién tu
dang tang nhanh, trong khi Chinh phd My géan day da dua phét pho
nguyén t& vao nhom vat liéu chién lugce phuc vu chudi cung iing quéc
phong va céng nghé theo Dao luat San xuit Quéc phong. Dién bién
nay da gop phan thic day gia phét pho vang tai Trung Quéc tang
khoang 17% tur dau nam 2026, phan anh ky vong vé mét chu ky nhu
cau m@i dai vdi loai khoang san nay.

Tuy vay, chidng téi cho rang da tang hién tai clia phét pho vang mang
tinh chat tang ndng trong ngan han, tuong tu dién bién tiing xay ra
trong thang 8/2022. Khi do6, gia phét pho vang tai Trung Quéc da
tang khoang 17% chi trong ndra d&u thang do nguén cung dién bi
han ché tai T& Xuyén va san lugng P4 suy giam tai Van Nam va Quy
Chau, day gia lén muc dinh khoang 31,250 CNY/tan vao cudi thang 8.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Tuy nhién, khi cac yéu té gian doan ngudn cung dan dugc giai tda
va tam ly dau co ha nhiét, gia da nhanh chong diéu chinh vé khoang
27.112 CNY/tan vao thang 11 clung nam, tuong duong muc giam
hon 13% so véi dinh ngan han.

Dién bién nay cho thay thi trudng phét pho vang thudng phan Ung
rat nhanh vGi cac cu s6c nguén cung hodc thong tin chinh sach,
khi€n gia cé thé tang manh trong thai gian ngan trudc khi quay vé
mat bang can bang hon khi nguén cung va hoat déng giao dich dan
6n dinh. Trong béi canh hién tai, da tdng manh tir ddu nam 2026
phan I6n phan anh ky vong vé nhu cau chién lugc va lo ngai that
chat ngudn cung tai Trung Quéc, do dé c6 thé mang tinh chu ky
ngan han tuong ty cac giai doan trudc.

Do d6, ching téi cho rang sau nhip tang manh dau nam 2026, gia
phét pho vang cé thé ha nhiét dan khi tdm ly thj trudng én dinh,
qua d6 dua mUc tang binh quan cad nam vé khoang 12-15%. Mat
bang gia nay van du tich cuc dé hé trg ting trudng doanh thu va
bién Igi nhuan ctia DGC.

Néng lu'c san xuét cac nha (2) Duy tri nang luc san xuat va ma rong khai truéng khai thac
méy cia DGC nguyén liéu dau vao

Ban vi: Nghin ta L < L 3. . . s . .
an vk Nghin tan DGC da lién tuc tang trudng vé san lugng dau ra va ca quy mo khai

80 thac nguyén liéu dau vao. Trong giai doan 2018-2023, DGC da mua
60 lai 51% c6 phan cta CTCP Photpho Apatite Viét Nam va 100% c&
20 phan ctia CTCP Phét Pho 6. Hai cong ty dugc mua lai nay da giup

cho DGC c6 kha nang san xuat ~70,000 tan phot pho/nam - dan dau
2 I I I I I I I san lugng cla toan nganh hda chat. Su hé trg cla hai khai trudng
0 25 va 19b 13 yéu t6 quan trong nhat giip DGC c6 thé tu tin m& rong
san xuat trong mang phét pho.

o

FELLTFE = o ey
San lugng khai thac quang trong nam 2025 [a hon 2 triéu tdn. Nhd

EDGCLC  PAT ™ PP6 ¢6 hai khai trudng nay ma DGC c¢é thé tu chi dugc ngudn cung dau
Nguon: DGC  vao mot cach linh hoat theo nhu cau thuc té cla thi trudng. Viéc gia

han gidy phép khai thac & hai khai trudng 25 va 19b dugc danh gia
thuan Igi, DGC tiép tuc dang ky dau thau khai thac tai mot s6 mo
md&i nhu khai trudng 20, 22 va 23. Tuy nhién trong ngan han, do
chua thé tién hanh khai thac tai khai trudng méi va mé rong hai khai

Nang luc khai thac quang
Apatit
Ban vi: Nghin tan

4,000 trudng hién tai, nang luc khai thac nguyén liéu dau vao nam 2026
3,000 DGC du bao sé giam nhe khodng 100 nghin tan do tri lugng quang
2,000 suy giam.
1,000 Bén canh Igi thé tu chi ngudn quang apatit. DGC con s& hitu cdng
, INENE BERERR nghé ép quang bét cho phép cong ty c6 thé st dung 100% quang
MmoS oW oL oL owow oW dang boét trong san xuat phét pho vang. Loai quang nay co gia
S 9 § § 5 § @ § thanh thap hon 40% so v&i quang dang cuc. Theo DGC, day la céng
oo e s e nghé déc quyén ctua doanh nghiép ma cac déi tha khac trong nudc
Khai truong 20,22,23 (dang dau va trén thé gidi chua lam dugc.
thau)

Nhin chung, Haseco du bdo mang phét pho vang cia DGC trong

nam 2026 duy tri n dinh trong ndng luc san xuat va ting trudng

= Khai truong 25 dganh thu, Qat 5,276 t¥ dong (+10% YPY) nha gia bé,n Ii’4 tang cao.

Ngudn: DGC Tu d6, P4 trd thanh diém tua viing chac cho DGC md réng qua cac
mang kinh doanh méi.

Khai truang 19b
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Il. Du An Pirc Giang Nghi Son - Hoan thién chuéi gia
tri Phot pho

Du an Buc Giang Nghi Sdn md ra 1 mang kinh doanh mdi va hoan
thién thém chudi gia tri nganh hoéa chat phét pho ctia DGC. Dy an
dugc khai cong tur thang 2/2025, véi téng vén dau tu 2,400 ty dong,
cong suat thiét ké 151,000 tan hoda chat/nam. Bén nay, phan xay
dung cd ban da hoan thanh khodng 95% va dang budc vao giai
doan lap dat thiét bj, sdn sang cho van hanh thi trong nam 2026.
Céng tac chudn bi nhan sy, dao tao ddi ngl van hanh va mdi
chuyén gia ky thuat cling dang dugc chi dau tu trién khai song
song, san sang cho giai doan van hanh th{r va van hanh chinh thic.

Ngudn cung xUt tai Viét Nam chi dap Ung dugc 50% nhu cau, khi
nhu cau xdt hang nam la khoang 430,000 tan trong khi san lugng
san xuat noi dia chi dat mc 220,000 tan. Vi vay, Viét Nam hang nam
van phai nhap khdu mét lugng 18n xat tr Trung Quéc. Hién nay, Viét
Nam c6 5 doanh nghiép san xuat xdat I6n, bao gom: Vedan, CSV,
HVT, Dongachem va Gidy Bai Bang, tuy nhién Vedan va Gidy Bai
Bang chu yéu san xudt xat dé tiéu thu ndi bd. Khi hoat déng full
cong suat, DGC sé trd thanh nha san xuat xut thuong mai I6n thi 2
Viét Nam.

Bén canh dd, nhu cau tiéu thu Xut tai Viét Nam dugc du bao sé dat
téc dé tang trudng kép 10%/nam trong giai doan 2026-2030 vdi
trién vong tich cyc tir cadc nganh céng nghiép ha nguon:

» Nganh gidy dugc du béo sé tang trudng manh mé vdi xu hudéng
tiéu dung bén viing va su phat trién nhanh chéng cua thuong
mai dién t&. Trong nganh gidy, xit déng vai trd dé lam phéng
sai, qua dd gilp cho qua trinh nghién bot gidy va ngdm tam hoa
hoc dién ra thuan Igi va tiét kiém nang lugng tiéu thu. Trung
binh, san xuat 1 tan san pham gidy va bét gidy sé tiéu thu khoang
80 kg xut.

» Nganh luyén nhéom sé& dan dat déng luc tang trudng vdi hang
loat cadc du &n Nhém - Bo Xit du kién s& dudc trién khai trong
thai gian téi. V&i nhiéu Ung dung da dang tu xay dung t&i giao
théng van tai, & cac quéc gia phat trién nhu Trung Quéc, nganh
luyén nhdm mdi la nganh cong nghiép tiéu thu xut chinh, thay vi
nganh gidy nhu tai Viét Nam. O phia ngudn cung, véi chinh sach
chuyén déi va loai bo nang luc san xuét lac hau, bao gém cac nha
may hon 20 nam tudi cia Trung Quéc, mét lugng I6n nha may
xut-clo sé khong con du diéu kién hoat dong (chiém 43% nang
lyc san xuat hién tai), qua do sé giam b4t nguén cung vén dang
rat I18n tai thi trudng Trung Qudc hién nay.

V@i nhitng trién vong nhu trén, ching téi cho rang nha may Dlc

Giang Nghi San sé dat hiéu suat 70% trong nam 2026 va dong gop

1,400 ty dong doanh thu va 140 ty déng Igi nhuan gop, tuong ng

10.6% doanh thu va 4% Igi nhuan gop trong két qua kinh doanh dy

phong nam 2026 cta DGC.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh

Chi nhanh Ha Néi
Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
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lll. Chung cu Héa chat Puc Giang va Alumin Dak
Néng - Trién vong ting truéng doanh thu dét bién

Vi tri du_an Chung cu Héa chat
Pirc Giang

Du an T6 hgp céng trinh Céng cdng, Trudng hoc va Nha & Buc
Giang do DGC lam chu dau tu c6 téng vén dau tu khoang 4,500 ty
déng, dudc tai trg hoan toan bang vén ty cé. Dy an trién khai trén
khu dat 5.4 ha thuéc khuon vién Nha may Hoéa chat Bdc Giang tai
Long Bién, Ha Ngi. Quy md bao gém 60 can biét thy lién ké, 2 toa
chung cu véi téng cdng 880 can hd, cung hé théng cong trinh cong
cdng va trudng hoc déng ba.

. Dy an da dugc phé duyét chd truong dau tu trong thang 11/2025.
Nguon: DGC Theo ké hoach, doanh nghiép sé hoan thién ho sg dau tu diéu chinh
Doanh thu biét thu lien ké va cac tha tuc lién quan dé khdi cong tur Quy 1V/2025. Téng thai
to n gian trién khai du kién kéo dai dén Quy 1V/2030, chia thanh ba phén
ky. Giai doan mot tap trung hoan thién ha tang ky thuat va nha &
1,200 thap tang ti Quy 1IV/2025 dén Quy 1V/2027. Giai doan hai trién khai
1,000 cac cong trinh ha tang xa hoi tur Quy 1V/2025 dén Quy 1V/2028. Giai

800 doan ba thi céng nha & cao tdng, nghiém thu va dua vao kinh
600 doanh trong giai doan Quy 1/2026 dén Quy 1V/2030.
~a B

Dan vi: Ty déng

400 Chung t6i ky vong du an bat dau ban giao va ghi nhan doanh thu
200 trong giai doan 2028 dén 2031, phu hgp vai chu ky hoan thién nha
0 @ cao tang. Vi gia dinh gia ban trung binh can hé khoang 60 triéu
2028F  2029F  2030F déng moi mét vudng va gia ban nha lién ké khoang 20 ty déng moi

Ngudn: Haseco udc tinh can, dua trén mat bang gia cac dy an lan can khu vuc Long Bién,

chung téi udc tinh dy an cé thé mang lai khoang 5,736 ty dong
doanh thu va khoang 1,250 ty déng Igi nhuan trudc thué. Mdc déng
goép nay tuong dudng khoang 50% doanh thu va 33% Igi nhuén

Doanh thu khu cao tang
Bon vi: Ty déng

2,500 truéc thué nam 2025, cho thay tiém nang tao dét bién két qua kinh
doanh trong nam ghi nhan. Bién Igi nhuan udc tinh & muc tugng doi
2,000 cao nha Igi thé quy dat sdn c6 va khéng chiu chi phi lai vay do sur

1,500 dung hoan toan vén tu co.
Xét trén goc doé chién lugc, du an khong lam thay déi dinh huéng
1,000 . e . o AN 2
hoat déng cét 16i clia doanh nghiép ma déng vai tro t6i uu hda gia

500 tri tai san va tai phan bé nguén vén hiéu qua.

0 - Song song vdi du an bat déng san, DGC dang theo duéi k& hoach

dau tu t6 hgp Bo xit Alumin Nhém véi téng von dy kién khoang
58,000 ty doéng, cong suat thiét ké 2 triéu tan alumin va 300,000 tan
Ngudn: Haseco udc tinh nhém thdi méi nam. DAy la du an c6 quy mé vugt trdi so vai cac du
an trudc day ctia doanh nghiép, mang tinh chién lugc dai han va cé
thé tai dinh vi quy md hoat déng trong chu ky 10 dén 20 nam tdi.
Khi di vao van hanh thuang mai, ban Ianh dao DGC udc tinh t6 hop
nha may co6 thé tao ra doanh thu 12,000 ty va LNST 5,000 ty déng
mdi nam, tuy theo dién bién gia alumin va nhém trén thj trudng
quoc té. So v8i quy mo doanh thu hién tai, mic déng gop tiém
nang nay tuong dudng mét chu ky tang trudng mdi, gidp doanh
nghiép ma réng ti nha san xuat héa chat co ban sang chubi gia tri
kim loai mau c6 ham lugng cong nghiép cao hon.

2029F  2030F  2031F

Céc day chuyén khai thac quang Nhém

V& c4u trac vén, du an dy kién dworc tai tro tr ngudn vén tw co két
Ngudn: DGC hop han mirc tin dung 14,500 ty déng da ky két véi ngan hang
thwong mai va huy déng thém trong truéng hop can thiét.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Vé tién do, du an van dang trong qué trinh hoan thién céc thi tuc
phap ly lién quan dén chap thuan chi truang dau tu, cap phép khai
thac mo bd xit va gidy phép xay dung nha may ché bién. Day la yéu
t6 then chét quyét dinh thai diém trién khai thyc t€. Tuy DGC da ky
két bién ban ghi nhé véi chinh quyén dia phuong nhung do c¢é
nhiéu d&i tha canh tranh trong viéc xin cdp phép dau tu va khai thac
cac md, kha nang cao Durc Giang can nhiéu thdi gian dé danh gia lai
cac rui ro va trién khai thuc hién dy an. Vi vay ching t6i quyét dinh
chua du an nay vao trong phan dinh gia.

Ching t6i cho rang hai du an trén mang tinh bé trg cho nhau vé
mat thai gian va cau trdc dong tién. Dy an chung cu déng vai tro
tao Igi nhudn doét bién trong trung han, gilp t6i uu hda gia tri tai
san va cung ¢ ngudn vén. Trong khi dé, t& hgp Alumin Nhém mé
ra ¢d héi tang trudng dai han, c6 kha nang nang mat bang doanh
thu va Igi nhuan 1én mot quy mé mdéi néu dugc trién khai thanh
cong.

Cac du an Nhom - Bauxite tai Tay Nguyén

Nhadautw Vo' XPCB  pjumin Téndwanalumin®*  Nhém  Tén dy én nhém
(ty dong)
' . 15,414 650 Tan Rai N/A N/A
Vinacomin 16,821 650 Nhan Co N/A N/A
Vinacomin N/A 2.7 Tan Rai 2, Nhan Cog2  N/A N/A
Tran Héng Quan 16 N/A N/A 450 Luyén Alumin Bak Nong 1
HPG 100 2 Dak Nong Alumin 2 500 N/A
DGC 58,000 2 Dak Nong Alumin 4 N/A N/A
Sovico N/A N/A Chua cé thong tin N/A N/A
Viet Phuong N/A 2 Dak Nong Alumin 3 600 N/A
Thaco 50 13 Chua cé thong tin 300 Chua c6 thdéng tin
N/A N/A 2 Binh Phudc Alumin N/A N/A

Ngubén: Haseco téng hap

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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E. RUI RO PAU TU

[OR1] Rai ro khéng thanh cdng trong xin gidy phép gia han va
md rong khai thac khai truéng 25

Xdc sudt: Thdp - Tac déng: Cao

Viéc sé hitu khai truéng quang apatit sé anh hudng 16n dén bién Igi
nhuan gép clia DGC. Tuy nhién, kha nang DGC khong xin dugc gidy

Ma tran rdi ro

& phép la tuang déi thap. Ban lanh dao cling ty tin vé diéu nay khi DGC
a la mot trong nhitng doanh nghiép di dau cua tinh Lao Cai - chu
;E truong cua tinh la cdp phép cho nhiéu khai trudng trong giai doan
tai.
or [OR2] Rui ro du an Nghi Son cham tién do

Xdc sudt: Thdp - Tdc déng: Trung binh
Du &n Nghi San du kién di vao hoat déng vao 1H2026, nhung ching
'—’ t6i cho rang xac suat du an cham tién doé la thap do nhitng khau kho
Tac déng nhat dé trién khai du an da dugc giai quyét va du an budc vao giai

Ngudn: Haseco udc tinh doan nudc rat dé di vao hoat déng.

[OR3]: Rui ro phap ly vé méi trudng va tai nguyén

Xdc suat: Trung binh - Tdc dong: Cao

Hoat dong hoa chat va khai thac khoang san khién doanh nghiép
chiu sy giam sat chat ché tu cac quy dinh vé moi trudng va quan ly tai
nguyén. Trong trudng hgp khéng tuén tha day du cac tiéu chuan vé
khai thac, xtr ly chat thai hodc phat thai, doanh nghiép cé thé déi mat
v@i nguy cd bi xtf phat hoac gian doan hoat dong. Ching téi danh gia
kha nang xay ra & mic trung binh, trong khi tac déng tiém tang &
mUc cao do c6 thé lam gia tang chi phi tudn tha va anh hudng dén
tién do hoat dong.

[MR1]: Rui ro lién quan t&i thué xuat khau photpho

XAc suét: Cao - Tac dong: Thép

Theo Nghi dinh 199/2025/NB-CP, thué xuat khau photpho vang cua
Viét Nam sé tang lén 10% tu 2026 va 15% trong 2027. Tuy nhién,
ching téi cho rang tac déng téi DGC la khong dang ké bdi DGC
chiém linh thi phan gan nhu tuyét doi tai cac nudc ma doanh nghiép
xudt kh3u: Nhat -99%; Han 91%, Dai loan 98%. Do dd, ganh niang
thué phai chiu c6 thé day hoan toan sang phia khach hang. Quan
trong hon, thué quan cla Viét Nam van thap hon so véi Trung Quéc
(20%), vi vay van gilt dugc Igi thé canh tranh.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 16



HASECO - TRUNG TAM PHAN TICH

F. DINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Chuing t6i du phéong doanh thu clia DGC 2026 dat 13,225 ty dong,
tang trudng 17.4% do dién bién gia P4 tich cuc va ghi nhan thém
doanh thu mang Xut - Clo. Tuy nhién LNST chi tdng 3.3% dat 3,295 ty
doéng do khau hao clia nha may Blc Giang Nghi Son (PGNS) tang
manh khi chinh thic van hanh, trong khi d6 hiéu suat chi dat khoang
70%. Haseco du bao DGC sé& bung né Igi nhuén vao nam 2027 vdi
4,096 ty dong (+24% YoY) khi Dlc Giang - Nghi Son van hanh vdgi
cbng suéat tdi thi€u 90%. Ching t6i khuyén nghj mua DGC do doanh
nghiép hién dang dugc dinh gia ré so vdi cac trién vong sau:

> Phét pho vang - Diém tua viing chac
> Du An Dic Giang Nghi Son - Hoan thién chudi gia tri Phét pho

> Chung cu Hoa chat Blc Giang va Alumin Bak Nong - Trién vong
tang trudng doanh thu doét bién

Vé phuong phép dinh gia: St dung 2 phuong phép dinh gia P/E va
P/B (ty lé 50:50) vGi P/E va P/B muc tiéu la mic trung binh chi sé du
phong clia cac doanh nghiép hoat déng trong nganh, ching téi dua
ra dinh gia lan dau véi CTCP Tap doan Hoba Chat Bldc Giang vdi
khuyén nghi MUA va gia muc tiéu la 88,800 VND/c6 phiéu, tuang
Ung véi muc upside 25.1% so vdi muc gia dong clfa ngay 9/3/2026.
Chung t6i luu y, rdi ro cia DGC phu thudc vao phép ly lién quan dén
cac du an va khu mo hién dang xin cap phép khai thac.

Pinh gia DGC 2026

Pinh gia PE

EPS 7,965
P/E TB nganh 12.3
Binh gia (1) 97,971
Chénh léch 34%
Pinh gia PB

BVPS 39,652
P/B TB nganh 2.01
Pinh gia (2) 79,701
Chénh léch 9%
Téng hgp dinh gia = ((1) + (2))/2 88,800
Gia hién tai (09/03/2026) 71,000
Upside 25.10%

Ngudn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh DGC

Chi tiéu (Ty VND) 2023 | 2024 | 2025 ] 2026F | 2027F |

Doanh thu thuan 9,748 9,865 11,262 13,225 13,490
Gia von hang ban -6,311 -6,416 -7,709 -9,639 -8,974
Lgi nhuan gbp vé ban hang va cung céap dich vu 3,437 3,450 3,553 3,586 4,516
Doanh thu hoat dong tai chinh 739 649 729 910 896
Chi phi tai chinh -99 -69 -108 -118 -115

Lai/(16) tir cong ty lién doanh (tr ndm 2015)

Chi phi bén hang -436 -447 -382 -547 -542
Chi phi quan ly doanh nghiép -145 -171 -172 -209 -218
Lai/(16) tU hoat déng kinh doanh 3,497 3,412 3,619
Thu nhap khac, rong =1 -12 -13

Thu nhap khéac 3 6 9

Chi phi khac -4 -17 -23

L3i/(16) ti cong ty lién doanh

L&i/(16) rong trudc thué 3,495 3,400 3,606 3,623 4,538
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -243 -293 -417 -328 -442
L&i/(16) thuan sau thué 3,252 3,107 3,189 3,295 4,096

Nguon: Haseco udc tinh

Phu luc: Danh muc doanh nghiép so sanh chi s6

Von hoa

Hda chat Buc Giang 26,964 7,965 8.91 39,652

DCM Pam Ca Mau 25,252 3,702 12.89 1.52 20,330 2.35
DPM Téng Céng ty Phan bdn va Hoa chat Dau khi 20,738 1,579 19.31 1.25 16,697 1.83
DDV DAP - Vinachem 4,547 4,336 7.18 0.81 15,479 2.01
BFC Phan bén Binh bién 4,293 5421 13.85 0.4 24,160 3.1
csv Hda chat Ca ban mién Nam 3,481 1,891 16.66 1.61 14,169 2.22
VFG Khtt tring Viét Nam 2,223 8,082 6.59 0.63 39,873 134
LAS Hda chat Lam Thao 2,133 1,455 12.99 0.57 13,052 145

Trung binh 11,204 4,304 12.3 1.15 22,927 2.01

Ngudn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam bao su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé cé vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc coéng ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thugng mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuong tién nao khac néu khéng dudc sy ddng y clia Haseco. Ngudi duing cé thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé co thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Cong ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
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