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Khuyén nghi: Khéng khuyén nghi

Gia hién tai (24/08/2026): 43.900 VND
Théng s6 co ban:

Von héa (ty VND): 16.672,27
S6 lugng CP luu hanh: 379.778.413
KLCP dang niém yét: 379.779.286
KLGD trung binh 10 phién (CP): 562.410
Gia thap 52w: 36.000
Gia cao 52W: 95.810
S& hitu nha nudc: 0%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 3,9%
Free-float: 61,62%
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KLGD (trigu CP)

Gia (VND)

Ngubn: SHS Research, FiinProX

2024 2025 ©6M2026

Tong tai san 15.821  19.538 19.271
Vén chu 13.701 15.371 16.241
Doanh thu 9.865 11.262 4.540
L&i sau thué 3.107 3.189 871
ROE 24,80% 22,40% 14,10%
ROA 19,80% 18,00%  11,90%
EPS (VND) 7.864 7.965 1.974
BVPS (VND) 36.076  40.473 42.765

www.shs.com.vn

CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA CHAT BUC GIANG
(HOSE: DGC)

Bao cao cap nhat - 24/08/2026

BIEN LOI NHUAN CHIU AP LUC DO MAT TU CHU
NGUON QUANG, RUI RO PHAP LY VAN HIEN HO'U
Sau khi cap nhéat két qua kinh doanh quy 11/2026, SHS tiép
tuc duy tri quan diém KHONG KHUYEN NGHI d6i véi cd
phiéu DGC do vu viéc phap ly chua c6 két ludn cudi cung
va tinh bat dinh vé nguén quang dau vao.

« Lgi nhuan quy 11/2026 giam manh, bién Igi nhuan thu

hep. Doanh thu thuan dat 2.415,4 ty VND, -16,5% YoY,
bién lgi nhuan gbp chi con 18,9%, giam tr 33,9% clng
ky nam trudc. Lgi nhuan sau thué€ gan nhu di ngang so
véi quy trudc, dat 440,8 ty VND, -50,5% YoY.

Liy ké 6 thang dau nam, doanh thu thuan dat 4.540
ty VND (-20,4% YoY) va Igi nhuan sau thué 870,8 ty
VND (-49,6% YoY), hoan thanh 45% va 54,4% ké
hoach ndm. Viéc suy giam lgi nhuan chud yéu do: (i) Chi
phi dau vao tang do nhap khau quang, (ii) Mat hang
phan bon kém tich cuc.

Cac du an dang trién khai: (1) Té hop Hoa chat Duc
Giang Nghi Son: khéi lugng xdy dung co ban hoan
thanh khoang 90%, du kién tién hanh chay thi vao quy
IV/2026; (2) Nha may Con: hién dang dam phan hgp
dong chuyén nhugng do san xuat cén khong phai la
thé manh cta DGC, déng thoi bién Igi nhuén cla du an
khéng du hap dan dé tiép tuc dau tu; (3) Dy an Bat
ddng san: thoi diém khdi céng cé thé duge diéu chinh
cham hon ké hoach trong béi canh diéu kién thj truong
chua thuan loi va (4) Nha may Ac quy Tia Sang: tap
trung ngudn lyc cho nghién ctru va phat trién cac dong
san pham mdi (pin lithium, pin ndng lugng mat troi...)

DGC tiép tuc duy tri nén tang tai chinh 6 murc an toan.
Tai 30/06/2026, DGC s& hiru 10.921,5 ty VND tién va
cac khoan dau tu ngan han, trong khi khéng phat sinh
ng vay dai han. Ty Ié Ng phai tra/VCSH & muc thap, chi
0,19 Ian, tao du dia tai chinh dang ké dé doanh nghiép
chu dong ung phd vaéi bién déng chu ky va duy tri hoat
dong dau tu trong giai doan khé khan.

RUIRO
« DGC d6i mat vdi rdi ro chinh tir rai ro phap ly va quan

tri (14 bi can bi khéi t8); cd phiéu thudc dién han ché
giao dich, bj siét ty 1& ky quy; két luan diéu tra c6 thé
phat sinh truy thu, x&r phat hodc diéu chinh hoi t6
BCTC

RUi ro khac: Rli ro nguén cung nguyén liéu dau vao;
Rui ro gia ban va thi trwong xuat khau, va rui ro tién
do dau tu cac du an...
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Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH

Chi tiéu (ty dong) Q2/2026  Q2/2025 %yoy 6T/2026  6T/2025 %yoy
Doanh thu thuan 2.415,4  2.894,4  -16,50% 4.540,0  5.704,7 -20,4%
Gia von hang ban -1.959,6 -1.913,5 2,4(;% 35055 37437 .................... 40/
Loi nhuan gép 455,8 980,8 -53,50% 944,5 1.961,0  -51,8%
Bién Igi nhuan gop 18,9% 33,9% -15,02d 20,8% 34,4%  -13,57d
Doanh thu tai chinh 194,3 185,6 4,70% 366,4 350,1 4,6%
Chi phi tai chinh -16,3 44,6 -63,40% -29,2 -59,8 -51,1%
Chi phi ban hang 71,2 -86,5  -17,70% -166,3 -196,6  -15,4%
Chi phi quan ly -54,4 -42,8 27,10% -105,7 -84,3 25,3%

L&i cong ty lién két - - - - - _

LN thuan tir HDKD 508,2 992,5 -48,80% 1.009,6 1.970,3 -48,8%
Lgi nhuan trudc thué 506,8 986,3 -48,60% 1.004,3 1.964,2 -48,9%
LNST hogp nhat 440,8 890,9 -50,50% 870,8 1.727,6 -49,6%
C8 doéng coéng ty me 388,6 842,2 -53,90% 797,4 1.651,6 -51,7%
C6 ddng khong kiém soat 52,2 48,6 7,40% 73,4 76,1 -3,4%
EPS (d6ng) 962 2.085 -53,90% 1.974 4.088 -51,7%
Nguén: BCTC hop nhat quy 2/2026 cua DGC,

SHS téng hop.

Doanh thu thuan Quy 11/2026 ctia DGC sut giam manh so véi cung ky, dat 2.415,4 ty VND,
+13,7% QoQ, -16,5% YoY. Gia von quy Il ti€p tuc tdng nhe, +2,4% YoY khién lgi nhuan gop sut
giam manh, chi dat 455,8 ty VND, -53,5% YoY. Bién lgi nhuan gop chi dat 18,9%, giam manh tu
muc 23,0% cla quy trudc va 33,9% so vai cung ky. Viéc suy giam Igi nhuan chu yéu do: (i) Chi phi
dau vao tang do nhap khau quang, (ii) Mat hang phan bon kém tich cuc: Xung dot chinh tri tai
Trung Déng khién gid Luu huynh dau vao tang manh, lam giad san xuat cao hon gia tiéu thu.

Doanh thu hoat ddng tai chinh Quy Il tang +4,7% so véi cung ky va +12,9% so véi quy trudc do,
dat 194,3 ty VND, chu yéu tu lai tién gui trén danh muc dau tu ndm gitt dén ngay ddo han quy mé
I6n. Chi phi 13i vay & muc thap, dat 8,0 ty VND, -19,1% YoY. Tinh dén hét ngay 30/06/2026, du ng
vay ngan han tai DGC dat 1.869,7 ty VND, tadng 20,9% so véi dau ndm va khong co vay ng dai han.
Dong thai, tién va cac khoan dau tu ngan han giam -16,7% so vdi dau ndm, con 10.921,5 ty VND.

Lgi nhuan sau thué Quy Il ciia DGC gan nhu di ngang so véi quy trudc, dat 440,8 ty VND, +2,5%
QoQ, -50,5% YoY; bién lgi nhuan rong dat 18,2%, giam nhe so v&i mic 20,2% cua quy trudc do
(Q1/2026) va thap hon nhiéu muic 30,8% cung Ky. Lgi nhudn thudc vé cd déng coéng ty me dat
388,6 ty VND, -53,9% YoY; tuong ing EPS 962 ddng/cd phiéu, -53,9% YoY.

www.shs.com.vn Trang 2
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Doanh thu 2 quy dau nam sut giam manh Loi nhuan sau thué duy tri & vung thap nhat
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Ngubn: DGC, SHS Research

Két qua kinh doanh llly ké 6 thang dau nam suy giam manh so véi cung ky. Lly ké 6 thang dau
nam, DGC ghi nhan doanh thu thuan 4.540,0 ty VND, giam 20,4% YoY, hoan thanh 45% k& hoach
nam. Lgi nhuan gbp dat 944,5 ty VND, -51,8% YoY, bién lgi nhuan gép 20,8%, giam manh so vdi
muc 34,4% cua ky trudc.

Du an trong diém To hop Hoa chat Burc Giang Nghi Son dén cudi quy 11/2026 gan nhu da hoan
thanh (khGi lugng xay dung co ban hoan thanh khodng 90%). Tinh dén ngay 30/06/2026, du an
ghi nhan gid tri xay dung co ban dé& dang vugt 1.221 ty VND, tdng hon 500 ty VND so vé&i dau ndm.
Du ki€n, nha may sé tién hanh chay thir vao quy 1V/2026. Day la déng luc tang trudng trong trung
han cla doanh nghiép khi nhu cau xut tai Viét Nam van & mirc cao, trong khi san lugng nhap khau
hién tai khoang 600 - 800 nghin tan/nam.

Loi nhuan sau thué 6 thang dau nam dat 870,8 ty VND, -49,6% YoY, hoan thanh 54,4% ké
hoach nam. Bién Igi nhuan rong 19,2%, giam so véi muc 30,3% cla cung ky; tuong ing EPS 1.974
VND/c8 phiéu, -51,7% YoY.

www.shs.com.vn
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Bao cao phan tich doanh nghiép

THONG TIN CAP NHAT KHAC

Nha may C6n

DGC dang dam phan hop dong chuyén nhugng nha may con véi déi tdc va du kién ghi nhan két
qua giao dich vao BCTC cula quy hoan tat chuyén nhugng. Quyét dinh thoai von xuat phat tir viéc
san xuat con khdng phai la thé manh caét 16i cua DGC. Trong bsi canh gia ethanol nhap khau, chu
yéu tlr My, thdp hon dang k& so vai chi phi san xuat trong nudc, bién lgi nhuan cta dy an khéng
da hap dan deé tiép tuc dau tu.

Nha may Ac quy Tia Sang

Mang ac quy truyén théng ti€p tuc xu hudng suy giam, trong khi cac san pham mai nhu pin nhién
liéu, pin lithium va pin nang lwrgng mat troi dugc ky vong co tiém nang tang trudng cao hon. DGC
hién tap trung nguén luc cho nghién ctru va phat trién cac dong san pham méi, song mang nay
van chiu ap lyc canh tranh dang ké tir cac doanh nghiép Trung Qudc.

Du an Bat dong san

DGC tiép tuc trién khai cong tac quy hoach va hoan thién ho so thiét ké co sé. Tuy nhién, thoi
diém khéi cong c6 thé duogc diéu chinh chdm hon ké hoach trong bdi canh diéu kién thi truong
chua thuan lgi va mat bang 13i suat con cao.

RUI RO CHIiNH

Rui ro phap ly, quan tri va moi truong

Vu viéc lién quan dén ké toan, khai thac tai nguyén va gay 6 nhiém moi trudng van chua co két
ludn cudi cung, trong khi nhiéu nhan sy cap cao da bj khai td. Diéu nay tiém an rdi ro truy thu, x
phat, chi phi khac phuc va anh hudng dén hoat dong, dong thai lam gia tdng muc chiét khau dinh
gia do rui ro quan tri. Dac thu khai khoang - hdéa chat ciling khién DGC chiu yéu cau ngay cang cao
vé kiém soat moi trudong, dac biét tai cac md va nha may.

RUi ro nguén cung nguyén liéu dau vao

Khai truong 25 tiép tuc déng ctra khién DGC phai chuyén sang str dung quang nhap khau. Viéc
mat ngudn quang ndi bd lam tang chi phi nguyén liéu va khién doanh nghiép phu thudc nhiéu hon
vao nguodn cung bén ngoai. Néu tién d6 gia han hodc khoéi phuc khai thac cac khai truong tiép tuc
kéo dai, Igi thé tu chi nguyén liéu va chubi san xuat khép kin cia DGC sé bi suy giam, qua do gay
ap luc kéo dai lén bién lgi nhuan.

Rui ro gia ban va thi truong xuat khau

K&t qua kinh doanh ciia DGC van phu thudc I6n vao gia P4 va nhu cau xuat khau. Viéc thué xuat
khau P4 tang lam gidm kha nang canh tranh cua DGC tai mot s6 thi truong. Dac biét, trong boi
canh san lugng xuat khdu P4 6 thang dau nam giam manh so véi clng ky (udc tinh -15%YoY), néu
gia ban hodc nhu cau t&r nganh ban dan, dién tu, pin va phan bdn suy yéu, DGC co thé dong thoi
chiu ap luc Ién san lugng, doanh thu va bién lgi nhuéan.

Rui ro vé tién doé dau tu cac dy an

DGC dang ddy manh dau tu, trong dé Té hgp Hoa chat Nghi Son cé téng von giai doan 1 khodng
2.400 ty dong. Du an da hoan thanh phan Idn xdy dung va lap dat thiét bi nhung thoi diém van
hanh da cham hon ké hoach, hién du kién chay thtr trong Q4/2026. Viéc kéo dai tién do khién thoi
gian thu hoi vén bi day IUi, trong khi chi phi khdu hao va van hanh cé thé phat sinh trudc khi cong
suat dugc khai thac day du, gay ap luc 1én hiéu qua stir dung von va bién lgi nhuan. Ngoai Nghi Son,
tién do du an bat dong san ciing co6 thé bi anh hudng baéi diéu kién thi truong va thd tuc dau tu.
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Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vh Trang 5



SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	BIÊN LỢI NHUẬN CHỊU ÁP LỰC DO MẤT TỰ CHỦ NGUỒN QUẶNG, RỦI RO PHÁP LÝ VẪN HIỆN HỮU
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	KẾT QUẢ KINH DOANH
	Chỉ tiêu (tỷ đồng)
	Q2/2026
	Q2/2025
	%yoy

	6T/2026
	6T/2025
	%yoy
	Doanh thu thuần
	2.415,4
	2.894,4
	-16,50%
	4.540,0
	5.704,7
	-20,4%
	Giá vốn hàng bán
	-1.959,6
	-1.913,5
	2,40%
	-3.595,5
	-3.743,7
	-4,0%

	Lợi nhuận gộp
	455,8
	980,8
	-53,50%
	944,5
	1.961,0
	-51,8%
	Biên lợi nhuận gộp
	18,9%
	33,9%
	-15,02đ
	20,8%
	34,4%
	-13,57đ
	Doanh thu tài chính
	194,3
	185,6
	4,70%
	366,4
	350,1
	4,6%
	Chi phí tài chính
	-16,3
	-44,6
	-63,40%
	-29,2
	-59,8
	-51,1%
	Chi phí bán hàng
	-71,2
	-86,5
	-17,70%
	-166,3
	-196,6
	-15,4%
	Chi phí quản lý
	-54,4
	-42,8
	27,10%
	-105,7
	-84,3
	25,3%
	Lãi công ty liên kết
	LN thuần từ HĐKD
	508,2
	992,5
	-48,80%
	1.009,6
	1.970,3
	-48,8%
	Lợi nhuận trước thuế
	506,8
	986,3
	-48,60%
	1.004,3
	1.964,2
	-48,9%

	LNST hợp nhất
	440,8
	890,9
	-50,50%
	870,8
	1.727,6
	-49,6%
	Cổ đông công ty mẹ
	388,6
	842,2
	-53,90%
	797,4
	1.651,6
	-51,7%
	Cổ đông không kiểm soát
	52,2
	48,6
	7,40%
	73,4
	76,1
	-3,4%
	EPS (đồng)
	962
	2.085
	-53,90%
	1.974
	4.088
	-51,7%
	Doanh thu thuần Quý II/2026 của DGC sụt giảm mạnh so với cùng kỳ, đạt 2.415,4 tỷ VND, +13,7% QoQ, -16,5% YoY. Giá vốn quý II tiếp tục tăng nhẹ, +2,4% YoY khiến lợi nhuận gộp sụt giảm mạnh, chỉ đạt 455,8 tỷ VND, -53,5% YoY. Biên lợi nhuận gộp chỉ đạt 18,9%, giảm mạnh từ mức 23,0% của quý trước và 33,9% so với cùng kỳ. Việc suy giảm lợi nhuận chủ yếu do: (i) Chi phí đầu vào tăng do nhập khẩu quặng, (ii) Mặt hàng phân bón kém tích cực: Xung đột chính trị tại Trung Đông khiến giá Lưu huỳnh đầu vào tăng mạnh, làm giá sản xuất cao hơn giá tiêu thụ.
	Doanh thu hoạt động tài chính Quý II tăng +4,7% so với cùng kỳ và +12,9% so với quý trước đó, đạt 194,3 tỷ VND, chủ yếu từ lãi tiền gửi trên danh mục đầu tư nắm giữ đến ngày đáo hạn quy mô lớn. Chi phí lãi vay ở mức thấp, đạt 8,0 tỷ VND, -19,1% YoY. Tính đến hết ngày 30/06/2026, dư nợ vay ngắn hạn tại DGC đạt 1.869,7 tỷ VND, tăng 20,9% so với đầu năm và không có vay nợ dài hạn. Đồng thời, tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn giảm -16,7% so với đầu năm, còn 10.921,5 tỷ VND.
	Lợi nhuận sau thuế Quý II của DGC gần như đi ngang so với quý trước, đạt 440,8 tỷ VND, +2,5% QoQ, -50,5% YoY; biên lợi nhuận ròng đạt 18,2%, giảm nhẹ so với mức 20,2% của quý trước đó (Q1/2026) và thấp hơn nhiều mức 30,8% cùng kỳ. Lợi nhuận thuộc về cổ đông công ty mẹ đạt 388,6 tỷ VND, -53,9% YoY; tương ứng EPS 962 đồng/cổ phiếu, -53,9% YoY.
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Doanh thu 2 quý đầu năm sụt giảm mạnh
	so với cùng kỳ
	Lợi nhuận sau thuế duy trì ở vùng thấp nhất
	kể từ năm 2022
	Chỉ số tài chính
	Giá P4 tại Trung Quốc
	Kết quả kinh doanh lũy kế 6 tháng đầu năm suy giảm mạnh so với cùng kỳ. Lũy kế 6 tháng đầu năm, DGC ghi nhận doanh thu thuần 4.540,0 tỷ VND, giảm 20,4% YoY, hoàn thành 45% kế hoạch năm. Lợi nhuận gộp đạt 944,5 tỷ VND, -51,8% YoY, biên lợi nhuận gộp 20,8%, giảm mạnh so với mức 34,4% của kỳ trước.
	Dự án trọng điểm Tổ hợp Hóa chất Đức Giang Nghi Sơn đến cuối quý II/2026 gần như đã hoàn thành (khối lượng xây dựng cơ bản hoàn thành khoảng 90%). Tính đến ngày 30/06/2026, dự án ghi nhận giá trị xây dựng cơ bản dở dang vượt 1.221 tỷ VND, tăng hơn 500 tỷ VND so với đầu năm. Dự kiến, nhà máy sẽ tiến hành chạy thử vào quý IV/2026. Đây là động lực tăng trưởng trong trung hạn của doanh nghiệp khi nhu cầu xút tại Việt Nam vẫn ở mức cao, trong khi sản lượng nhập khẩu hiện tại khoảng 600 - 800 nghìn tấn/năm.
	Lợi nhuận sau thuế 6 tháng đầu năm đạt 870,8 tỷ VND, -49,6% YoY, hoàn thành 54,4% kế hoạch năm. Biên lợi nhuận ròng 19,2%, giảm so với mức 30,3% của cùng kỳ; tương ứng EPS 1.974 VND/cổ phiếu, -51,7% YoY.
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	THÔNG TIN CẬP NHẬT KHÁC
	Nhà máy Cồn
	DGC đang đàm phán hợp đồng chuyển nhượng nhà máy cồn với đối tác và dự kiến ghi nhận kết quả giao dịch vào BCTC của quý hoàn tất chuyển nhượng. Quyết định thoái vốn xuất phát từ việc sản xuất cồn không phải là thế mạnh cốt lõi của DGC. Trong bối cảnh giá ethanol nhập khẩu, chủ yếu từ Mỹ, thấp hơn đáng kể so với chi phí sản xuất trong nước, biên lợi nhuận của dự án không đủ hấp dẫn để tiếp tục đầu tư.

	Nhà máy Ắc quy Tia Sáng
	Mảng ắc quy truyền thống tiếp tục xu hướng suy giảm, trong khi các sản phẩm mới như pin nhiên liệu, pin lithium và pin năng lượng mặt trời được kỳ vọng có tiềm năng tăng trưởng cao hơn. DGC hiện tập trung nguồn lực cho nghiên cứu và phát triển các dòng sản phẩm mới, song mảng này vẫn chịu áp lực cạnh tranh đáng kể từ các doanh nghiệp Trung Quốc.

	Dự án Bất động sản
	DGC tiếp tục triển khai công tác quy hoạch và hoàn thiện hồ sơ thiết kế cơ sở. Tuy nhiên, thời điểm khởi công có thể được điều chỉnh chậm hơn kế hoạch trong bối cảnh điều kiện thị trường chưa thuận lợi và mặt bằng lãi suất còn cao.


	RỦI RO CHÍNH
	Rủi ro pháp lý, quản trị và môi trường
	Vụ việc liên quan đến kế toán, khai thác tài nguyên và gây ô nhiễm môi trường vẫn chưa có kết luận cuối cùng, trong khi nhiều nhân sự cấp cao đã bị khởi tố. Điều này tiềm ẩn rủi ro truy thu, xử phạt, chi phí khắc phục và ảnh hưởng đến hoạt động, đồng thời làm gia tăng mức chiết khấu định giá do rủi ro quản trị. Đặc thù khai khoáng – hóa chất cũng khiến DGC chịu yêu cầu ngày càng cao về kiểm soát môi trường, đặc biệt tại các mỏ và nhà máy.

	Rủi ro nguồn cung nguyên liệu đầu vào
	Khai trường 25 tiếp tục đóng cửa khiến DGC phải chuyển sang sử dụng quặng nhập khẩu. Việc mất nguồn quặng nội bộ làm tăng chi phí nguyên liệu và khiến doanh nghiệp phụ thuộc nhiều hơn vào nguồn cung bên ngoài. Nếu tiến độ gia hạn hoặc khôi phục khai thác các khai trường tiếp tục kéo dài, lợi thế tự chủ nguyên liệu và chuỗi sản xuất khép kín của DGC sẽ bị suy giảm, qua đó gây áp lực kéo dài lên biên lợi nhuận.

	Rủi ro giá bán và thị trường xuất khẩu
	Kết quả kinh doanh của DGC vẫn phụ thuộc lớn vào giá P4 và nhu cầu xuất khẩu. Việc thuế xuất khẩu P4 tăng làm giảm khả năng cạnh tranh của DGC tại một số thị trường. Đặc biệt, trong bối cảnh sản lượng xuất khẩu P4 6 tháng đầu năm giảm mạnh so với cùng kỳ (ước tính -15%YoY), nếu giá bán hoặc nhu cầu từ ngành bán dẫn, điện tử, pin và phân bón suy yếu, DGC có thể đồng thời chịu áp lực lên sản lượng, doanh thu và biên lợi nhuận.

	Rủi ro về tiến độ đầu tư các dự án
	DGC đang đẩy mạnh đầu tư, trong đó Tổ hợp Hóa chất Nghi Sơn có tổng vốn giai đoạn 1 khoảng 2.400 tỷ đồng. Dự án đã hoàn thành phần lớn xây dựng và lắp đặt thiết bị nhưng thời điểm vận hành đã chậm hơn kế hoạch, hiện dự kiến chạy thử trong Q4/2026. Việc kéo dài tiến độ khiến thời gian thu hồi vốn bị đẩy lùi, trong khi chi phí khấu hao và vận hành có thể phát sinh trước khi công suất được khai thác đầy đủ, gây áp lực lên hiệu quả sử dụng vốn và biên lợi nhuận. Ngoài Nghi Sơn, tiến độ dự án bất động sản cũng có thể bị ảnh hưởng bởi điều kiện thị trường và thủ tục đầu tư.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
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