
 

  
 

PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES AND DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT. 

 

 

 

[Hóa chất – Phân bón] 
 08 tháng 12,2020 

MUA 
(Báo cáo lần đầu) 

GIÁ MỤC TIÊU: VND 
63.700 

(Upside: +32,0%) 
 

 

CTCP Tập đoàn Hóa chất Đức Giang 
(HOSE: DGC) 

2021-22: Lợi nhuận tăng tốc 

Công ty Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 
Nguyễn Tiến Đức, duc.nt@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

 

 

Giá hiện tại (07/12/2020, VND) 48,.600 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 7,230 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng) 1,062 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 149 

Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) N/a Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 57.5 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 17.7 Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 1.7 

P/E hiện tại (TTM, x) 8.7 Beta (12M) 0.9 

P/E Thị trường (x) 16.0 Giá thấp nhất 52 tuần 16,000 

VN-Index 1,.030 Giá cao nhất 52 tuần 49,500 

 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1 tháng 6 tháng 12 tháng 

Tuyệt đối 14.6 20.3 105.6 

Tương đối 4.9 4.6 99.0 
 

Năm tài chính (31/12) 12/18 12/19 12/20F 12/21F 

Doanh thu thuần (tỷ đồng)  6,090   5,091   6,189   7,087  

EBIT (Tỷ đồng)  939   592   958   1,274  

Tăng trưởng EBIT 1760.7% -37.0% 61.8% 33.0% 

Lợi nhuận sau thuế (Tỷ đồng)  870   567   902   1,062  

Tăng trưởng LNST 577.4% -34.8% 59.2% 17.7% 

EPS pha loãng (đồng) (*)  5,847   3,581   5,699   6,710  

Tăng trưởng EPS pha loãng 577.4% -38.8% 59.2% 17.7% 

ROE% 27.6% 16.6% 22.4% 21.7% 

ROA% 18.0% 11.8% 15.7% 14.4% 

Cổ tức/mệnh giá (%) 20% 20% 20% 5% 

     

Ghi chú: Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau khi trừ lợi ích cổ đông thiểu số 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Khuyến nghị và định giá  Chúng tôi khuyến nghị Mua với cổ phiếu DGC với giá mục tiêu 63.700 đồng trên cơ sở phương 

pháp định giá P/E (Hệ số 9,5x áp dụng trên EPS dự phóng 2021 là 6.710 đồng).  

Quan điểm đầu tư • Phốt pho là tài nguyên đặc biệt quan trọng trong nông nghiệp và công nghiệp, đặc biệt là một số 

ngành công nghiệp định hướng tương lai như công nghệ bán dẫn và pin năng lượng. Đây là nguồn 

tài nguyên hữu hạn, không thể phục hồi và không thể thay thế. 

 DGC là một trong số ít các doanh nghiệp trên thế giới có thể sản xuất phốt pho vàng và các sản 

phẩm Axit Phosphoric, phân bón tổng hợp MAP, DAP đạt tiêu chuẩn xuất khẩu. 

 DGC là doanh nghiệp hoạt động kinh doanh hiệu quả nhất trong số các doanh nghiệp thuộc nhóm 

ngành Hóa chất – Phân bón niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Không chỉ vậy, chúng 

tôi tin rằng DGC là doanh nghiệp có triển vọng kinh doanh tốt nhất trong nhóm này giai đoạn 

2020-2023 nhờ sở hữu ưu thế về công nghệ và một loạt các dự án mở rộng sản xuất, chế biến sâu 

sản phẩm phốt pho và tiết kiệm chi phí sẽ đi vào hoạt động từ cuối 2020 đến 2022. 

Dự phóng kết quả kinh doanh  Năm 2020, doanh thu, lợi nhuận sau thuế (LNST) của DGC được dự phóng tăng trưởng lần lượt 

21.6% và 59,2% so với cùng kỳ (CK) nhờ sản lượng quặng Apatit chế biến đầu vào tăng so với 

cùng kỳ. Đồng thời, giá quặng giảm 16% so với cùng kỳ (ảnh hưởng do COVID-19 thế giới) giúp 

biên lợi nhuận gộp tăng 3,8 điểm phần trăm lên 23,6%. Kết thúc 9T2020, DGC báo cáo DT và LNST 

lần lượt đạt 4,6 nghìn tỷ (+27,8% CK) và 670 tỷ đồng (+68.8% CK), tương ứng đạt 75,2% và 74,3% 

kết quả dự phóng cả năm của chúng tôi. 

 Năm 2021, chúng tôi dự phóng doanh thu tăng 14,5% so với cùng kỳ lên 7.087 tỷ đồng và 

LNST của DGC sẽ tiếp tục tăng trưởng mạnh 17,7% lên 1.062 tỷ đồng. Khả năng đẩy mạnh kết 

quả kinh doanh đến từ 4 dự án đi vào vận hành (Khai trường 25, phốt pho đỏ, Axit phosphoric điện 

tử, khu bất động sản phức hợp tại phố Đức Giang). Biên lợi nhuận gộp cải thiện thêm 2,5 điểm phần 

trăm lên 26,1% do tự chủ được khoảng 30% quặng Apatit đầu vào. EPS dự phóng năm 2021 đạt 

6.710 đồng. 

 Giai đoạn 2022-23, chúng tôi tin rằng doanh thu và lợi nhuận của DGC tiếp tục thăng hoa nhờ hai 

dự án lớn là dự án nhà máy Xút – Clo Nghi sơn và nhà máy nhiệt điện 100MW đi vào hoạt động. 
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Lợi nhuận 2021 tăng mạnh khi tự chủ được một 
phần nguyên liệu đầu vào 

DGC là một trong các nhà sản xuất phốt pho thượng nguồn lớn trên thế giới 

Phốt pho là thành phần cơ bản của mọi dạng sống và là tài nguyên hữu hạn không thể phục 

hồi. Phốt pho được sử dụng trong quá trình tạo thành DNA, phân chia tế bào, tạo thành xương và 

răng của con người. Nó cũng là nguyên tố không thể thiếu trong nông nghiệp vì thực vật không thể 

sinh trưởng hoặc ra lá non nếu trong đất trồng thiếu phốt pho. Bên cạnh ứng dụng trong nông 

nghiệp và chăn nuôi, các sản phẩm của phốt pho cũng được sử dụng rộng rãi trong công nghiệp 

điện tử hiện đại như bán dẫn, màn hình LCD và pin sạc (Pin Lithium Sắt Phốt phát). Phốt pho là 

tài nguyên tự nhiên không thể tổng hợp bằng phương pháp nhân tạo, không thể thay thế và là tài 

nguyên hữu hạn không thể phục hồi. Năm 2019, thế giới tiêu thụ khoảng 47 triệu tấn P2O5 dưới 

dạng Axit Phosphoric, phân bón và các sản phẩm khác (theo United States Geological Survey - 

USGS 2020). Dự phóng đến 2023, nhu cầu P2O5 toàn thế giới sẽ tăng lên 50 triệu tấn. Trữ lượng 

ước tính của tất cả các mỏ đá phốt phát (nguồn khai thác phốt pho chủ yếu) năm 2019 khoảng 69 

tỷ tấn và mỗi năm khai thác khoảng 240 triệu tấn.    

Hình 1. Chuỗi giá trị của phốt pho: 71% đá phốt phát được sử dụng để sản xuất ra Axit phosphoric 

 

Nguồn: HDIN Research 

Việt Nam là nước xuất khẩu các sản phẩm phốt pho (HS CODE: 280470 – không bao gồm 

phân bón) lớn nhất thế giới. Theo thống kê của Liên hợp quốc, tổng giá trị xuất khẩu mặt hàng 

này của nước ta đạt 240 triệu USD với thị phần xuất khẩu 41,2% toàn cầu vào năm 2019 Nguồn 

khai thác phốt pho tại Việt Nam chủ yếu là quặng Apatit, duy nhất có ở khu vực tỉnh Lào Cai với 

trữ lượng khoảng 500 triệu tấn. Tuy nhiên, do giới hạn công nghệ tuyển quặng nên trữ lượng quặng 

có thể sử dụng để sản xuất Phốt pho thương mại chỉ khoảng 220 triệu tấn quặng loại I và III. Lưu 

ý, do phốt pho là tài nguyên hữu hạn và có vị thế quan trọng trong an ninh lương thực nên đa số 

các quốc gia chỉ khai thác phốt pho với mục đích tiêu thụ trong nước và hạn chế xuất khẩu. Trung 

Quốc từng đứng đầu thế giới về xuất khẩu các sản phẩm thượng nguồn của Phốt pho, song đã 

giảm từ 168.000 tấn năm 2004 xuống 3.000 tấn năm 2019. Trong chiều ngược lại, xuất khẩu mặt 
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hàng này của Việt Nam tăng từ 40.000 tấn năm 2013 lên 80.000 tấn năm 2019. Với sản phẩm phốt 

pho vàng (P4), Việt Nam đứng thứ 4 thế giới về năng lực sản xuất, với tổng công suất khoảng 87 

nghìn tấn tương đương 4,6% năng lực sản xuất toàn cầu (Theo HDIN Research 2018).  

Hình 2. Việt nam đứng thứ 28 thế giới về trữ lượng quặng phốt phát (Chỉ tính quặng loại 1) 

 Khai thác  

 

 Khai thác  

Quốc gia 2018 2019 Trữ lượng Quốc gia 2018 2019 Trữ lượng 

 Thế giới  249,000 240,000 69,000,000  Russia   14,000 14,000 600,000 

 Australia   2,800 2,700 51,200,000  Kazakhstan   1,300 1,300 260,000 

 Morocco  34,800 36,000 50,000,000  Peru   3,900 3,700 210,000 

 China6   120,000 110,000 3,200,000  Tunisia   3,340 3,000 100,000 

 Algeria   1,200 1,200 2,200,000  Uzbekistan   900 900 100,000 

 Syria   100 2,000 1,800,000  Israel   3,550 3,500 62,000 

 Brazil   5,740 5,300 1,700,000  Senegal   1,650 1,600 50,000 

 Saudi Arabia   6,090 6,200 1,400,000   India   1,600 1,600 46,000 

 South Africa   2,100 1,900 1,400,000   Mexico   1,540 1,500 30,000 

 Egypt   5,000 5,000 1,300,000   Togo   800 800 30,000 

 United States   25,800 23,000 1,000,000   Vietnam   3,300 5,500 30,000 

 Finland   989 1,000 1,000,000   Khác 970 1,000 770,000 

 Jordan   8,020 8,000 1,000,000      

         

Đơn vị: Nghìn tấn 

Nguồn: USGS 
  

 

Hình 3. Việt Nam đứng đầu thế giới về xuất khẩu các sản phẩm 

phốt pho năm 2019 (không bao gồm phân bón) 
 
Hình 4. Trung quốc giảm xuất khẩu phốt pho (không bao gồm 

phân bón) từ năm 2004 

 

 

 

Nguồn: United Nation  Nguồn: United Nation 

DGC là nhà sản xuất phốt pho vàng lớn nhất Việt Nam. DGC tiền thân là doanh nghiệp nhà 

nước trực thuộc Tổng Cục Hóa Chất Việt Nam, được thành lập năm 1963 với sản phẩm chủ yếu 

là bột giặt. Năm 2004 công ty cổ phần hóa và niêm yết năm 2014. Năm 2009, DGC bắt đầu sản 

xuất phốt pho vàng với 1 dây chuyền 10.000 tấn/năm tại tỉnh Lào Cai, Việt Nam. Đến nay, DGC trở 

thành nhà sản xuất phốt pho vàng (P4) lớn nhất nước với tổng công suất 60.000 tấn/năm, tương 

đương 69% tổng công suất cả nước. Bên cạnh P4, Axit Phosphoric (trích ly và thực phẩm), phân 

phức hợp (MAP, DAP), phân lân (SSP, DSP) và phụ gia thức ăn gia súc (DCP, MCP) cũng là các 

sản phẩm truyền thống đóng góp tỉ trọng doanh thu đáng kể của DGC. Công ty còn là đơn vị đầu 

tiên tại Việt Nam sản xuất được chất diệt khuẩn công nghiệp Chloramin B. Năm 2019, DGC đạt 

mức doanh thu 5.091 tỷ đồng giảm 16,4% so với cùng kỳ (trong đó 42,2% doanh thu đến từ sản 

phẩm phốt pho vàng với sản lượng tiêu thụ 34.461 tấn) và lợi nhuận ròng đạt 567 tỷ đồng (giảm 

34,8% so với cùng kỳ). Nguyên nhân của sự giảm doanh thu năm 2019 đến từ khối lượng quặng 

Apatit đầu vào của DGC giảm do Tập đoàn Hóa Chất Việt Nam giảm sản lượng khai thác và biên 

lợi nhuận gộp giảm do giá nguyên liệu gia tăng (quặng, than cốc, điện). 
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Hình 5. Cấu trúc và năng lực sản xuất các sản phẩm của DGC năm 

2019 
 
Hình 6. Doanh thu năm 2019 của DGC giảm 16% so với cùng kỳ 

do quặng Apatit đầu vào giảm 

 

 

 

Nguồn: DGC (CS= công suất; SL=sản lượng)   Nguồn: DGC 

 
Hình 7. Phốt pho vàng (P4) và Axit Phosphoric là hai sản phẩm 

mang lại doanh thu lớn nhất cho DGC năm 2019 
 
Hình 8. Lợi nhuận năm 2019 giảm mạnh so với cùng kỳ chủ yếu 

do doanh thu giảm và biên lợi nhuận gộp giảm 

 

 

 

Nguồn: DGC  Nguồn: DGC 

Công nghệ sản xuất tạo ra vị thế cạnh tranh bền vững đặc biệt trong chuỗi giá trị Phốt pho. 

Trên thế giới hiện nay chỉ có 18 doanh nghiệp sản xuất được P4 và DGC là doanh nghiệp lớn nhất 

trong 4 doanh nghiệp Việt Nam làm được điều này. Tuy nhiên, DGC là đơn vị duy nhất trên thế giới 

phát triển được công nghệ dùng quặng bột, than bột trong sản xuất P4. Đồng thời, công nghệ của 

DGC cho phép sản xuất P4 bằng hỗn hợp quặng Apatit loại I và II. Hai đặc điểm này giúp DGC có 

ưu thế về giá thành sản xuất P4 so với các nhà sản xuất khác vì quặng bột, than bột và quặng 

Apatit loại II có giá rẻ hơn so với quặng viên, than cốc viên và quặng Apatit loại I tương ứng. Không 

chỉ có ưu thế đối với sản phẩm P4, DGC còn là đơn vị duy nhất tại Việt Nam sản xuất được WPA, 

HPO, MAP, DAP đạt tiêu chuẩn quốc tế để xuất khẩu. DGC cũng là đơn vị đầu tiên tại Việt Nam 

sản xuất được chất diệt khuẩn Chloramin B. Nhờ luôn coi công nghệ là yếu tố sống còn, DGC đã 

duy trì được đà tăng trưởng và lợi thế cạnh tranh tốt so với các đối thủ cùng ngành. Qua đó, DGC 

có được nhiều khách hàng truyền thống nước ngoài cũng như trong nước quan trọng trong cả lĩnh 

vực điện tử, thực phẩm lẫn chăn nuôi; đặc biệt phải kể đến Mitsubishi Corp (Nhật), UNID Global 

Corp (Hàn Quốc), UPL (Ấn độ), CJ, Cargill, Proconco, JAPFA, NEW HOPE LIUHE …. 
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Hình 9. Công suất chế biến phốt pho vàng của DGC chiếm 69% tổng công suất cả nước 

Quốc gia 
Tổng công suất thiết kế 

2018 (Nghìn tấn/Năm) 

Thị phần theo công suất 

(%) 

Công ty: Công suất 

(Nghìn tấn/Năm) 

Hoa kỳ 200 10,6  

Kazakhstan 120 6,4  

Việt Nam 87 4,6 DGC: 60 

Trung Quốc 1.475 78,4  

Tổng 1.882 100,0  

Nguồn: HDIN Research 

 

Hình 10. Danh sách khách hàng lớn của DGC, trong đó có Mitsubishi và UNID Global (Samsung) 

 

Nguồn: DGC 
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Lợi nhuận ròng năm 2021 dự phóng tăng 24.4% nhờ tăng tỉ lệ chế biến sâu và 

tăng tỉ lệ tự chủ nguyên liệu 

4 dự án chế biến sâu sản phẩm phôt pho và khai thác quặng Apatit sẽ được vận hành năm 

2021. Quặng Apatit, than cốc, điện là 3 nguyên liệu đầu vào chính của DGC, lần lượt chiếm khoảng 

35%,25% và 30% trong tổng chi phí sản xuất kinh doanh do đó biên lợi nhuận gộp của DGC biến 

động tương quan với diễn biến giá quặng. Chúng tôi ước tính hàng năm DGC chi khoảng 1.500 tỷ 

VND cho quặng Apatit đầu vào và 1.000 tỷ VND cho chi phí điện. Không chỉ vậy, hiện nay quặng 

Apatit đầu vào của DGC phụ thuộc vào nguồn cung của Tập đoàn Hóa Chất Việt Nam nên khó chủ 

động tăng công suất các nhà máy. 

Hình 11. Quặng Apatit, than cốc và điện là ba nguyên liệu đầu vào 

lớn nhất của DGC 
 
Hình 12. Biên lợi nhuận gộp của DGC biến động tương quan với 

diễn biến giá quặng phosphate. 

 

 

 

Nguồn: Mirare Asset Research ước tính  Nguồn: Worldbank, DGC 

Nhìn nhận được vấn đề này, DGC đã triển khai một loạt dự án nhằm nâng cao khả năng tự chủ 

nguyên liệu đầu vào, giảm chi phí sản xuất kinh doanh và mở rộng chuỗi sản phẩm phốt pho. Các 

dự án này lần lượt được đưa vào vận hành từ tháng 12/2020 đến đầu năm 2022, gồm có: 

• Dự án Khai Trường 25, vận hành tháng 12/2020: DGC được cấp phép khai thác 

quặng Apatit tại Khai trường 25, tỉnh Lào Cai từ 10/11/2020 với thời gian khai thác 5 

năm kể từ tháng 12/2020. Mỏ có trữ lượng 3,7 triệu tấn quặng Apatit (0,5 triệu tấn 

quặng loại I và 3,2 triệu tấn quặng loại III). Chúng tôi ước tính dự án này giúp DGC tự 

chủ được 30%-40% nhu cầu quặng trong giai đoạn 2021-25, đồng thời giúp biên lợi 

nhuận gộp của DGC cải thiện 1,7~2,0 điểm phần trăm. 

Hình 13. Sản lượng khai thác dự kiến tại khai trường 25 trong giai đoạn 2021-25  

Đơn vị: Tấn 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Tổng 

Quặng loại I 25 50 90 81 N.a N.a Phục hồi 

môi 

trường 

3.700 
Quặng loại III 180 350 580 504 N/a N/a 

Nguồn: DGC 

• Dự án xử lý Gypsum, vận hành tháng 1/2021 (vốn đầu tư 50 tỷ đồng): Dự án này 

xử lý phế phẩm của quá trình sản xuất phốt pho vàng để tạo ra phụ gia cho ngành xi 

măng. Công suất thiết kế dự kiến của dây chuyền xử lý Gypsum này khoảng 30.000 

tấn năm. Chúng tôi ước tính dự án này giúp biên lợi nhuận gộp của DGC cải thiện 0,2 

điểm phần trăm từ Q2/2021. 

• Dự án Axit Phosphoric điện tử, dự án phốt pho đỏ và dự án P2O5, thời gian vận 

hành dự kiến tháng 8-10/2021 (vốn đầu tư 166 tỷ đồng). Cả 3 dự án này đều nhằm 

nâng cấp các sản phẩm hiện có của DGC. Các sản phẩm mới có nhu cầu sử dụng cao, 

giá cao hơn và biên lợi nhuận tốt hơn so với các sản phẩm hiện tại. Chúng tôi ước tính 

ba dự án này giúp biên lợi nhuận gộp của DGC tăng thêm 0,2 ~0,3 điểm phần trăm từ 

Q4 năm 2021. 

• Dự án nhà máy Đức Giang - Nghi Sơn vận hành chạy thử từ Q1/2022 (vốn đầu tư 

2.400 tỷ đồng). Với dự án này, năng lực sản xuất của DGC sẽ bước vào một thời kỳ 

mới khi công ty tự chủ sản xuất được Sút, Axit Chlohidric, Clo lỏng … Những sản phẩm 
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này là yêu cầu đầu vào để tiếp tục chế biến sâu Phốt Pho vàng thành PCl3, H3PO3 là 

những sản phẩm có giá trị rất cao, sử dụng trong công nghiệp điện tử và ít cạnh tranh. 

Dự kiến dự án Nghi Sơn giai đoạn 1 sẽ bổ sung khoảng 1.300~1.500 tỷ vào tổng doanh 

thu của tập đoàn trong năm 2022 và khoảng 150~200 tỷ vào lợi nhuận hàng năm cũng 

như tiếp tục cải thiện biên lợi nhuận gộp của DGC. 

Hình 14. Nhà máy Nghi Sơn (giai đoạn 1) mở rộng danh mục sản phẩm của DGC 

Sản phẩm 
Công suất thiết kế 

(Tấn/năm) 

Doanh thu năm KH 

(Tỷ đồng) 

Lợi nhuận năm KH 

(Tỷ đồng) 

NaOH 50.000 465 50 

Axit Chlohidric 15.000 35 78 

PAC 20.000 93 20 

Ca(OCl)2 20.000 498 40 

Javen 10.000 20 2 

CL2 lỏng 99% 2.000 12 2 

Chloramin B 2.000 200 40 

Tổng  1.323 162 

Nguồn: VCBS 

• Dự án nhà máy điện 100MW, vận hành Q3/2022 (Vốn đầu tư 2.000 tỷ đồng): Mỗi 

năm DGC tiêu thụ khoảng 170MW do đó toàn bộ sản phẩm của nhà máy phát điện này 

sẽ được sử dụng nội bộ. Nguyên liệu của nhà máy là than và khí dư từ nhà máy phốt 

pho vàng của DGC và các nhà máy lân cận. Chúng tôi ước tính khi nhà máy này vận 

hành sẽ giúp biên lợi nhuận gộp của DGC cải thiện 0,3-0,5 điểm phần trăm. 

Trên cơ sở các dự án trên, chúng tôi dự phóng tổng doanh thu của DGC năm 2021 đạt mức 

7.087 tỷ đồng, tăng trưởng 14,5% so với năm 2020 với biên lợi nhuận gộp cải thiện 2,5 điểm phần 

trăm lên mức 26,1%. Nhờ vậy, lợi nhuận ròng dự phóng 2021 của DGC đạt 1.062 tỷ đồng, tăng 

trưởng 24% so với cùng kỳ với EPS pha loãng đạt 6.710 đồng.  

Hình 15. Dự phóng chi tiết doanh thu các dòng sản phẩm của DGC giai đoạn 2020-21 

 2018 2019 2020F 2021F 9T20 9M20/2020F 

 Doanh thu thuần   6,090   5,091   6,189   7,087   4,653  75.2% 

 Phốt pho vàng   2,499   2,147   2,996   3,232   2,219  74.1% 

 Phốt pho đỏ      93    

 Axit phosphoric trích ly   1,485   949   892   621   689  77.2% 

 Axit phosphoric thực phẩm   523   522   611   654   470  76.9% 

 Axit phosphoric điện tử      207    

 Phân phức hợp MAP   660   564   629   660   484  76.9% 

 Phân tổng hợp DAP     104   518   37  35.9% 

 Phụ gia thức ăn gia súc DCP   436   436   460   483   354  76.9% 

 Phân lân (SSP DSP)   270   256   260   273   195  75.2% 

 Chloramin B      120    

 Khác   217   217   238   529   205  85.9% 

 Lợi nhuận gộp   1,362   1,006   1,462   1,851   1,099  75.2% 

Biên LNG 22.4% 19.8% 23.6% 26.1% 23.6% 0.0% pts 

 EBIT   939   592   958   1,274   755  78.9% 

Biên EBIT 15.4% 11.6% 15.5% 18.0% 16.2% 0.8% pts 

 LNST   870   567   902   1,062  670.32 74.3% 

Biên LNST 14.3% 11.1% 14.6% 15.0% 14.4% -0.2% pts 

Nguồn: DGC, Mirare Asset Research 
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Khuyến nghị MUA với giá mục tiêu 63.700 đồng 

Chúng tôi cho rằng DGC là doanh nghiệp có triển vọng tốt nhất trong giai đoạn 2020-2022 

thuộc nhóm doanh nghiệp sản xuất hóa chất – phân bón tại Việt Nam. Chúng tôi nhận thấy 

DGC đang nhanh chóng từ thượng nguồn xuống trung nguồn chuỗi giá trị Phốt Pho, giúp vị thế 

của công ty ngày càng nâng cao và bền vững hơn. Đi kèm theo đó là khả năng duy trì tốc độ tăng 

trưởng doanh thu và lợi nhuận cao trong giai đoạn 2020-25. DGC có hiệu quả kinh doanh vượt trội 

(ROE của DGC là 22% trong khi trung bình ngành hóa chất là 11% và ngành phân bón là 7%), 

không có nợ dài hạn. 

Cổ phiếu DGC hiện tại đang được giao dịch ở mức P/E TTM 8,7x, thấp hơn so với mức trung bình 

ngành hóa chất (11,3x) và ngành phân bón (13,0x). Chúng tôi cho rằng hệ số PE của DGC sẽ được 

cải thiện lên mức 9.5x trong năm 2021 và dần về mức trung bình ngành trong 2-3 năm sau đó nhờ 

vị thế mới của công ty, là một doanh nghiệp sản xuất các sản phẩm phốt pho trung nguồn và hiệu 

quả kinh doanh cao hơn so với các doanh nghiệp cùng ngành. Trên cơ sở đó, chúng tôi định giá 

cổ phiếu DGC ở mức 63.800 đồng bằng phương pháp P/E với hệ số mục tiêu 9.5x áp dụng 

trên EPS pha loãng dự phóng năm 2021.  

Hình 16. Định giá cổ phiếu, phương pháp so sánh 

 Giá trị dự phóng 2021 Đơn vị 

LNST của cổ đông kiểm soát  998  Tỷ đồng 

Số cổ phiếu lưu hành  149  Triệu cổ phiếu 

EPS pha loãng  6,710  Đồng 

Hệ số P/E mục tiêu  9.5  x 

Giá cổ phiếu mục tiêu  63,747  Đồng 

Giá trị doanh nghiệp dự phóng  9,483  Tỷ đồng 

Nguồn: Mirae Asset VN Research 

 

Hình 17. DGC hoạt động hiệu quả vượt trội so với các doanh nghiệp cùng ngành 

Mã CK Tên công ty 
Vốn hóa 

(Tỷ đồng) 

TT LNST 

(TTM % CK) 

P/E 

(x) 

P/B 

(x) 

Tổng nợ vay 

/Vốn CSH 

Vay dài hạn 

/Vốn CSH 
ROE% ROA% 

Nhóm cổ phiếu hóa chất tổng hợp 

PLC Hóa dầu Petrolimex  2,109  64%  13.2   1.6  160% 3% 12% 3% 

CSV Hóa chất Cơ bản miền Nam  1,251  -33%  6.0   1.2  12% 7% 21% 16% 

HVT Hóa chất Việt trì  341  -12%  10.2   1.5  53% 25% 15% 7% 

APP Phụ gia và SP Dầu mỏ  17  165%  13.3   0.4  87% 0% 3% 1% 

PMB PBHC Dầu khí Miền Bắc  115  -273%  14.0   0.8  0% 0% 6% 5% 

 Trung bình  767  -18%  11.3   1.1  62% 7% 11% 6% 

 Trung vị  341  -12%  13.2   1.2  53% 3% 12% 5% 

Nhóm cổ phiếu sản xuất phân bón 

DPM Đạm Phú Mỹ  6,731  201%  8.2   0.8  13% 11% 10% 7% 

DCM Đạm Cà Mau  6,459  1406%  11.1   1.0  15% 3% 9% 6% 

BFC Phân bón Bình Điền  883  -1%  7.4   0.9  109% 9% 10% 4% 

VAF Phân lân Văn Điển  371  13%  28.1   0.8  0% 0% 3% 2% 

PSW PBHC dầu khí Tây Nam Bộ  136  110%  16.7   0.7  0% 0% 4% 3% 

NFC Phân lân Ninh Bình  124  31%  16.1   0.7  0% 0% 4% 4% 

PSE Hóa chất DK Đông Nam bộ  91  -79%  10.0   0.6  29% 0% 6% 3% 

PCE PBHC DK Miền Trung  90  -63%  6.4   0.6  0% 0% 9% 5% 

          

 Trung bình  1,861  202%  13.0   0.8  21% 3% 7% 4% 

 Trung vị  254  22%  10.5   0.8  7% 0% 7% 4% 

          

DGC Tập đoàn hóa chất Đức Giang  7,290  91%  8.7   1.9  31% 0% 22% 16% 

Nguồn: FiiPro, Mirae Asset VN Research 
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Tập đoàn Hóa chất Đức Giang (DGC VN) 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh hợp nhất (Tóm tắt)  Bảng cân đối kế toán hợp nhất (Tóm tắt) 

Tỷ đồng 2018 2019 2020F 2021F  Tỷ đồng 2018 2019 2020F 2021F 

Doanh thu thuần  6,090   5,091   6,189   7,087   Tài sản ngắn hạn 2,258 2,391 3,308 4,250 

Giá vốn hàng bán  (4,728)  (4,084)  (4,727)  (5,236)  Tiền  274 128 360 675 

Lợi nhuận gộp   1,362   1,006   1,462   1,851   Đầu tư ngắn hạn 246 643 781 895 

Chi phí bán hàng và QLDN  (423)  (415)  (504)  (577)  Phải thu ngắn hạn 709 567 808 925 

Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)   939   592   958   1,274   Tồn kho 797 808 983 1,125 

Lợi nhuận hoạt động  939   592   958   1,274   Khác 233 245 376 630 

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính  (11)  4   40   (60)  Tài sản dài hạn 2,594 2,459 2,734 3,495 

Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính  (9)  4   40   (60)  Đầu tư liên kết liên doanh 0 0 0 0 

Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh  (2)  -     -     -     Tài sản cố định hữu hình 2,505 2,355 2,634 3,311 

Lợi nhuận trước thuế  928   596   998   1,214   Tài sản dài hạn khác 89 104 100 184 

Thuế TNDN  (34)  (28)  (50)  (97)  Tổng tài sản 4,853 4,849 6,042 7,745 

LN từ hoạt động thường xuyên  894   569   948   1,117   Nợ ngắn hạn 1,565 1,270 1,648 1,700 

Lợi nhuận khác  (22)  3   -     -     Phải trả ngắn hạn 206 130 191 219 

Lợi nhuận sau thuế  873   572   948   1,117   Vay nợ ngắn hạn 1,133 735 1,176 1,134 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ  870   567   902   1,062   Nợ ngắn hạn khác 226 405 281 348 

Lợi nhuận cổ đông thiểu số  3   5   46   55   Nợ dài hạn 0 0 0 691 

      Nợ vay dài hạn 0 0 0 691 

      Nợ dài hạn khác 0 0 0 0 

      Tổng nợ 1,565 1,270 1,648 2,392 

      Vốn chủ sở hữu 3,165 3,452 4,231 5,155 

      Vốn góp chủ sở hữu 1,078 1,294 1,488 1,488 

      Thặng dư cổ phần 1,787 1,787 1,787 1,787 

      Lợi nhuận giữ lại 301 371 957 1,881 

      Lợi ích cổ đông thiểu số 123 128 163 198 

      Tổng nguồn vốn 4,853 4,849 6,042 7,745 

           

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)  Các chỉ số chính 

Tỷ đồng 2018 2019 2020F 2021F   2018 2019 2020F 2021F 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 565 849 749 927  EPS pha loãng (VND) 5,847 3,581 5,699 6,710 

LNTT 907 599 998 1,214  Giá trị sổ sách/CP (VND) 32,619 32,597 40,613 52,064 

Chi phí không bằng tiền      Nợ ròng/CP (VND) 7,616 4,942 7,904 12,268 

Khấu hao 212 258 267 321  Tỉ lệ lợi nhuận trả cổ tức  0.0% 28.5% 21.5% 7.0% 

Thuế  (36)  (30)  (50)  (97)  Tăng trưởng doanh thu 873.5% -16.4% 21.6% 14.5% 

Điều chỉnh khác  9   11   40   (60)  Tăng trưởng EBITDA 1779.5% -26.2% 44.1% 30.2% 

Thay đổi vốn lưu động  (528)  11   (506)  (451)  Tăng trưởng LN hoạt động 1760.7% -37.0% 61.8% 33.0% 

Tăng giảm phải thu  (568)  136   (241)  (117)  Tăng trưởng EPS pha loãng 577.4% -38.8% 59.2% 17.7% 

Tăng giảm tồn kho  (762)  (12)  (174)  (143)  Vòng quay phải thu (x) 9 9 8 8 

Tăng giám phải trả  1,025   (46)  60   28   Vòng quay hàng tồn kho (x) 8 6 6 6 

Tăng giảm khác  (223)  (67)  (151)  (218)  Vòng quay phải trả (x) 30 39 32 32 

LCTT hoạt động đầu tư  (636)  (478)  (458)  (1,229)  ROA 18.0% 11.8% 15.7% 14.4% 

Mua sắm tài sản cố định  (403)  (111)  (316)  (1,200)  ROE 27.6% 16.6% 22.4% 21.7% 

Thu từ thanh lý tài sản  -     -     -     -     ROIC 27.5% 15.8% 20.7% 19.4% 

Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác  (246)  (391)  (139)  (113)       

Khác   12   23   (4)  85        

LCTT hoạt động tài chính  264   (515)  (60)  617        

Tăng giảm nợ phải trả  264   (407)  134   691        

Phát hành cổ phiếu  -     54   -     -          

Cổ tức đã trả  -     (162)  (194)  (74)       

Khác  (0)  -     -     -          

LCTT trong kỳ  193   (145)  231   315        

Số dư đầu kỳ 83 274 130 360       

Số dư cuối kỳ 275 130 360 675       

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset VN Research 
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