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Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia hién tai (18/11/2025): 98.800 VND
Gia muc tiéu: 117.900 VND
% tang/giam gia: 19,3%
Thong s6 co ban:
Von hoa (ty VND): 36.914,5
S6 lugng CP luu hanh: 379.778.413
KLCP dang niém yét: 379.779.286
KLGD trung binh 10 phién (CP): 2.545.940
Gia thap 52w: 73.100
Gia cao 52W: 119.000
Sa& hiru nha nudc: 0%
S& hitu NDT nudc ngoai: 11,4%
Free-float: 61,62%
Dién bién gia c6 phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

2023 2024 2025F
Téng tai san 15.601 15.821  18.391
Von chd 11.707 13.358 15.325
Doanh thu 9.748 9.865 10.938
L3i sau thué 3.252 3.107 3.240
ROE 29,4% 24,8% 22,6%
ROA 22,4% 19,8% 18,9%
EPS (VND) 8.190 7.864 8.180
BVPS (VND) 31.696 36.076 41.616

www.shs.com.vn

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

- 19/11/2025

DU AN TO HOP CONG CONG, TRUONG HOC VA
NHA O PUC GIANG CHINH THUC PUQC PHE
DUYET.

SHS Research dua ra khuyén nghi KHA QUAN véi ¢d
phiéu DGC, gid muc tiéu 117.900 VND/c6 phiéu,
upside 19,3% cung moét s6 cap nhat sau:

Trong thang 11/2025, UBND thanh phé Ha Nb6i d3
ky ban hanh Quyét dinh s6 5568/QD-UBND vé
viéc chap thuan chd truong dau tu dong thoi chap
thudn nha dau tu du an Toé hgp cong trinh Cong
cong, truong hoc va Nha ¢ Birc Giang tai dia chi
s6 18 ngb 44 pho Duc Giang, P.Viét Hung do Nha
dau tu 1a Tap doan Hod chat Dic Giang dé xuat,
chu dau tu thuc hién du an la Céng ty TNHH MTV
Bat déng san Durc Giang. (chi tiét)

Thué xuat khau phoét pho vang (P4) cua Viét Nam
sé tang Ién 10% tir 01/01/2026, va tiép tuc tang
Iéen 15% tU ngay 01/01/2027 (Theo Nghi dinh
199/2025/ND-CP). (chi tiét)

Du an Hoa chat Nghi Son giai doan 1 du kién di
vao hoat dong thuong mai trong Quy I1/2026;
dong thoi DGC tang téng von dau tu cho du an 1én
2.900 ty VND._(chi tiét)

Doanh thu thuan Quy 3/2025 dat 2.817 ty VND,
+10% YoY; -3% QoQ, lgi nhuadn gbp dat 875,5 ty
VND; -1% YoY; tuong Ung bién Igi nhuan gbép 31%.
Ldy k& 9 thang dau ndm, doanh thu thuan dat
8.521 ty VND, +14% YoY, hoan thanh 82% ké
hoach ndm. Loi nhuén sau thué dat 2.532 ty VND,
+9% YoY, hoan thanh 84% k& hoach nam (chi tiét)

Doanh thu du phong ndm 2025 dat 10.938 ty VND
(+11% YoY), lgi nhuan sau thué 3.240 ty VND
(+4% YoY), EPS dat 8.180 VND/CP tuong ung P/E
forward la 14,4x.

RUI RO

RUi ro hé thong: Rui ro bién déng gid nguyén vat
liéu dau vao va cac rui ro vé hanh lang phap ly.

RUi ro hoat déng: (1) Rui ro vé dai thu canh tranh,
(2) Rui ro vé moi trudng va an toan lao dong.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Dy an TG hop COng  Théng tin co ban:
cong, Truong hoc va
Nha & bDilc Giang
chinh thirc dugc chap o Vitri: s6 18 ngé 44 phd Duc Giang, P.Viét Hung, TP.Ha Noi
thuédn chu truong dau . Cha du tu: Cong ty TNHH MTV B4t ddng san Dirc Giang.

« Tén du an: Té hop codng trinh Céng céng, Trudng hoc va Nha & Dic Giang

tu « Tinh trang phap ly: UBND Thanh ph6 Ha Noi da ky ban hanh Quyét dinh
s6 5568/QD-UBND, Chap thuan chui truong dau tu dong thoi Chap
thuan Nha dau tu.
Quy mo dy an:

« Téng dién tich: 47.470 m2

« VOn dau tu: 4.500 ty déng, von ty cé cua doanh nghiép.

« Cac hang muc chinh:

.1 % Khu Nha lien ké: 60 can hd, quy mé 1 ham va 5 tang ndi;
1 Khu Nha & chung cu cao cap: 2 toa quy mo6 25 tang, sd can ho:
L™ 880 can;
Truéng hoc: dién tich 1,1 ha ~ 11.377 m2
% Cong trinh cong cong khac: van phong, thuong mai dich vy,
trung tdm thé duc thé thao....
Tién do thuc hién: Quy IV/2025 dén Quy 1V/2030, gém:

« Giai doan 1: Quy 1V/2025 - Quy IV/2027: Dau tu thi cong hoan thién cac
cong trinh ha tang k¥ thuat, cdng trinh nha & thap tang.

« Giai doan 2: Quy 1V/2025 - Quy 1V/2028: Dau tu thi cong hoan thién cac
cong trinh ha tang xa hoi.

« Giai doan 3: Quy 1/2026 - quy 1V/2030: Dau tu thi cdng hoan thién céng
trinh nha & cao tang; Nghiém thu hoan thanh du an, dua vao kinh
doanh, khai thac, str dung cac cong trinh.

Time line trién khai (du kién)
- Dau tu xay dung
M& ban
Hoan thanh
2026 2027 2028 2029
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Khu lign k& .

Khu cao tang
Trudng hoc

Cong trinh khac

Udc lugng cua SHS Research
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Phoi canh du an

Ngubén: DGC

SHS du kién du an sé bat dau md ban cac can thap tang tir Quy IV/2026, khu cao tang
tlr Quy 111/2027 vdi két qua kinh doanh duoc du phdng nhu sau:

2025 2026F 2027F 2028F 2029F
Khu lién ké (ty VND)
Doanh thu 191,4 1.105,3 738,6 -
Gia von (chua 13i vay) (86,8) (477,1) (303,6) -
Lgi nhuan gop 104,6 628,2 434,9 -
Chi phi ban hang (19,1) (110,5) (73,9) -
LNTT 85,5 517,7 361,1 -
Thué TNDN (17,1) (103,5) (72,2) -
LNST 68,4 4141 288,9 -
Khu cao tang (ty VND)
Doanh thu - 2.360,7 2.950,8 590,2
Gia von (chua 13i vay) - 1.409,4 1.761,8 352,4
Chi phi ban hang - 141,6 177,1 35,4
LNTT - 809,6 1.012,0 202,4
Thué TNDN - (161,9) (202,4) (40,5)
LNST - 647,7 809,6 161,9
NPV 1.432
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Thué xuat khau phot
pho vang (P4) tang
Ién 10% tir 01/2026,
va tiép tuc tang lén
15% tir 01/2027 (Theo
ND 199/2025/ND-CP).

Du an Hoa chat Nghi
Son giai doan 1 du
kién di vao hoat dong
thuong mai trong Quy
11/2026

DGC dang tién hanh
gia han giay phép khai
thac tai khai truong
25 va khai truong 19B.

Lo trinh tang thué xuat khau P4
I e
5% v 10% v
2026 2027
Viéc Chinh phu tdng thué xuat khdu P4 tir 5% - hién tai lén:
« 10% tur ngay 01/01/2026; va
« 15% tur ngay 01/01/2027.

gay anh hudng tiéu cuc téi DGC trong ngan han, dac biét khi mang P4
dong gop gan 50% doanh thu ctia DGC trong H1/2025.

A 4

15%

Do d6, Chung t6i diéu chinh giam 10% du bao Igi nhuan thuan ctia DGC
vao nam 2026, chu yéu do anh hudng ti thué€; du bao mdi cho thay lgi
nhuan tang trudng trong giai doan 2025F-2027F lan lugt dat 4,3% - 2,8%
va 6,6%.

Ngoai ra, dé ing phd véi viéc tang thué xuat khadu P4, DGC co thé:
« Dam phan véi cac dai tac hién tai dé chia sé chi phi;
« Diéu chinh gidm ty 1&é xuat khdu P4, tang xuat khdu Axit va cac san

phdm ha ngudn khac (Phan bon (DAP, MAP...), phu phdm, phu gia thirc
an chan nubi...)

Déac biét, theo Hiép dinh D6i tac Toan dién va Tién b6 xuyén Thai Binh
Duong (CPTPP), thué xuat xuat khdu P4 sang Nhat Ban - ddi tac quan
trong clia DGC, chiém 26% doanh thu thi truong xudt khiu H1/2025 van
duy tri & mirc 0%, tUr d6 phan nao gidm thiéu tac dong tiéu cuc cla chinh
sach thué.

Trong thang 09/2025, DGC da cbéng bo thong tin bat thuong vé viéc diéu
chinh quy mo6 cong suat du an va nang téng von dau tu, cu thé:

« Giai doan 1: hoan thanh, di vao hoat déng tir quy 11/2026 véi CSTK 151
nghin tan héa chat cac loai:
= Xut (NaOH - 50 nghin tan/nam);
= Axit HCI (15 nghin tdn/nam);
= Axit H3PO3 (10 nghin tdn/nam);
= PAC (30 nghin tan/ nam) va
= Cac hgp chat chira Cl (46 nghin tan/nam).

« Giai doan 2: du kién hoan thanh, di vao hoat dong trong quy I1V/2027
vGi CSTK 75.500 tan héa chat/nam:

Kali Sunfat (20 nghin tan/nam);

H202 (15 nghin tan/nam);

Hda chat tinh khiét: 500 t&n/nam;

Ac quy binh: 2 triéu KWh/nam.

« Nang téng von dau tu cho 2 giai doan ctia dy an Ién 2.900 ty VND (tUr
murc 2.400 ty déng trudc dd, +500 ty VND)

Co thé thay, day déu la nhiing tin hiéu tich cuc, chung to6i du bao, trong
nam 2026, san lugng tiéu thu Xut dat 50% CSTK tuong ting vdi doanh thu
khoang gan 800 ty VND; bién Igi nhuéan 12%. DGC dan nang cao cong suat
qua cac nam, khi dat cong suat t6i da, du kién doanh thu du an dat khoang
1.600 - 2.000 ty VND.

Viéc xin gidy phép khai thac va md réng khai truong 25 va 19B clua DGC
theo chung t6i danh gia DGC kha nang cao sé nhan dugc giay phép trong
Quy IV/2025 va tién hanh khai thac, mé rong tir 2026.

Ngoai ra, DGC cling tich cuc tim kiém déi tdc cung cap quang Apatit, gilp
phuc vu hoat déng san xuat, kinh doanh cta cbng ty.
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SHS 5z
Tai chinh thinh vurgng

Cap nhat két qua
kinh doanh Quy

111/2025

DGC duy tri hguon

tién mat doi dao.

Két q
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Doanh thu thudn

Dinh gia c6 phiéu

Doanh thu thuan Quy 3/2025 dat 2.817 ty VND, +10% YoY; -3% QoQ, |oi
nhuan gbp dat 875,5 ty VND; -1% YoY; tuong ing bién Igi nhuan gop 31%.

Gia cac san pham P4 tang nhe, +9% YoY; gid TPA va phan DAP ciing tédng
tot tuong Ung, khodng +5% YoY. Tuy nhién cbng ty van phai doi mat voi
viéc thiéu hut quang va nhap quang tlr bén ngoai, khién gia von tang cao,

lam giam bién Igi nhuan goép.

Liiy ké 9 thang dau ndm, doanh thu thuan dat 8.521 ty VND, +14% YoY,
hoan thanh 82% k& hoach nam; Igi nhuan sau thué dat 2.532 ty VND, +9%
YoY, hoan thanh 84% k& hoach nam. Bién lgi nhuan rong dat 30%, tuong
duong clng ky. Doanh thu xuat khdu 9 thang dat 5.795 ty VND, +52% YoY,
chiém 68% tong doanh thu.

Tong tai san DGC 9 thang dau ndm dat 19.424 ty VND, +23% YtD, tang

manh & tai san ngan han, dat 16.217 ty VND, +28% YtD. Trong do: tién va
cac khoan tuong duong tién dat 13.100 ty VND, +23% YtD, chiém 67%

tong tai san.

Tinh dén cudéi Q3/2025, DGC da dau tu 1.083 ty dong vao du an Nghi

Son.
ua kinh doanh DGC
42% 45%

30%
15%

0%

T
Qﬂb

rﬂf r{b
P ® o

®

i
v v
ot

Lgi nhudn rong  ==e==Bién Igi nhuan rong

80%%

60%

400

20%

Chi s6 sinh lgi

16.000
14.000
12.000
10.000
2.000
6.000
4,000
2,000

&
&

oV
o

ROA

ROE = EPS

Ngudn: SHS Research

Chung t6i dinh gid c6 phiéu DGC bang cach s dung phuong phap chiét
khau dong tién FCFF. Theo do, gid muc tiéu (12 thang) cua DGC sau khi
diéu chinh dy phdng la: 117.900 VND/c6 phiéu, +19,3% so vdéi gid déng

clra 98.800 VND/cd phiéu vao ngay 18/11/2025.

Gia tri
Tong gia tri hién tai clia dong tién (triéu VND) 33.858.265
- No ngan va dai han (triéu VND) 864.649
+ Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han (triéu VND) 10.686.121
- Lgi ich c6 dong khong kiém soat (triéu VND) 343.062
Gia tri von chu sa hitu (triéu VND) 44.768.834
S6 lugng c6 phiéu luu hanh 379.779.286
Gia muc tiéu (VND/cp) 117.881
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Kién tao

Tai chinh thinh vurgng

PHU LUC 1

(ty VND) 2023A 2024A 2025F  2026F
Tai san ngan han 12.467 12.701 14.105 15.770
Tién/tuong duong tién 1.061 116 1.617 2.633
D3u tu ngan han 9.342 10.570 10.391 10.617
Céc khoan phai thu 1.130 980 1.016 1.201
Hang t6n kho 855 985 1.008 1.236
Tai san khac 80 50 72 83
Tai san dai han 3.134 3.121 4.286 4.884
Tai sén c6 dinh 2.457 2.496 2.467 3.909
D3u tu dai han 0 0 0 0
Xay dyng co ban d& dang 225 161 1.401 201
Tai san khac 452 464 418 774
Tdng tai san 15.601 15.821 18.391 20.654
No ng3n han 3.493  2.053 2,518  2.597
Khodn phai tra 190 313 280 397
Ngudi mua tra tién trudc 62 72 75 75
Vay ng ngan han 1.328 865 1.060 957
No khac 1.913 803 1.103 1.169
No dai han 70 67 69 67
Vay ng dai han 0 0 0 0
No khac 70 67 69 67
Téng ng 3.563 2.120 2.586 2.664
Vén cht sé hiru 11.707 13.358 15.325 17.374
Vén gop 3.798 3.798 3.798 3.798
Thang du vén ¢6 phan 1.787 1.787 1.787 1.787
Loi nhuan giir lai 5.999 7.205 8.551 10.600
Vén khac 123 568 1.190 1.190
Lgi ich c6 déng thiéu s 330 343 480 617
Téng ng va vén CSH 15.601 15.821 18.391 20.655
(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F

LCTT tur HD kinh doanh 2.784 3.119 3.932 3.839

LCTT tlr HD dau tu (2.338) (1.152) (1.487) (1.580)
LCTT tur HD tai chinh (920) (2.912) (944) (1.243)
LCTT trong ky (475) (945) 1.501 1.016
;;éu”{:;ong duong tien i oas 4061 16 1.617

Tienjtuong duong tien 4 oy 16 1617 2.633

cudi ky

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu 9.748 9.865 10.938 12.491
Gia vén hang ban 6.311 6.415 7.219 8.653
Lgi nhuan gop 3.437 3.449 3719  3.838
Chi phi hoat dong 581 618 668 763
Lgi nhuan hoat déng 2.856 2.832 3.050  3.075
Doanh thu tai chinh 739 649 738 826
Chi phi tai chinh 98 69 101 17
Lgi nhuan khac 3 6 5 6
L&i/(16) tu céng ty lién ) ) )
doanh
Lgi nhuén trudce thué 3.495 3.400 3.680 3.777
Thu& TNDN 243 293 440 451
Loi nhuan sau thué 3.252 3.107 3.240 3.325
Loi ich ¢8 déng thiéu sé 142 121 134 137
LNST cua cty me 3.110 2.987 3.107 3.188
% Bién LNST 33% 31% 30% 27%
EPS (VND) 8.190 7.864 8.180 8.395
(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F

Chi s6 dinh gia

SLCP luu hanh (triéu cp) 379.779 379.779 379.779 379.779
EPS (VND) 8.190 7.864 8.180 8.395
Chi s6 sinh 16i

Bién LN gop 35,3% 350% 34,0% 30,7%
Bién LN rong 31,9% 30,3% 28,4% 25,5%
ROE 29,4% 24,8%  22,6% 20,3%
ROA 22,4% 19,8%  18,9% 17,0%
Chi s6 don bay (lan)

Chi s6 thanh toan l3i vay 110,4 158,0 37,3 33,3
Ty s6 ng vay/tong tai san 8,5% 5,5% 5,8% 4,6%
Ty s6 ng vay/VCSH 11,0% 6,3% 6,7% 5,3%
H.sd TT hién hanh 3,6 6,2 5,6 6,1
H.s6 thanh toan nhanh 3,3 5,7 5,2 5,6

www.shs.com.vn
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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

Na&m 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 nhiing 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 c6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid 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 khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n 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 théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi 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 NGi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

S6 43 Ly Thuong Kiét, Phuang Tang 6, Cao 6c¢ van phong HDTC, Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,

Clra Nam, Thanh phd Ha Noi s6 36 Bui Thi Xuan, Phuong B&n S6 03 Lé Dinh Ly, Phudng Thanh
Thanh, Tp. H6 Chi Minh Khé, Tp. Da Nang

Tel: 84.24.38181888 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Fax: 84.24.38181688 Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

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

www.shs.com.vn
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 84.24.38181888

Email: contact@shs.com.vn

L
X

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



