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Bao cao cap nhat KQKD Q2/2026 — DGC

HOSE - DGC - Cong ty CP Tap doan Héa chat Puc Giang (Duc Giang Chemicals — DGC)

DOANH THU THUAN - Q2

2.415

ty déng - -16,5% YoY

LNST HOP NHAT - Q2

440,8

ty dong - -50,5% YoY

BIEN LQI NHUAN GOP - Q2

18,9%

Q2/2025: 33,9% - =15,0 diém %

ROE - TRUQT 4 QUY

13,9%

P/B 0,9x - ng vay/VCSH 0,12x

DANH GIA KQKD QUY 2 % HOAN THANH KE HOACH NAM

KQKD Q2/2026 cutia DGC tiép tuc suy giam manh, ghi nhan doanh thu thuan hgp

nhat dat 2.415 ty déng (-16,5% YoY) va bién lgi nhuén gép thu hep con 18,9% Doanh thu - 4.540/10.100 ty 45,0%

(gidm ~15 diém % svck). Nguyén nhan cot 16i dén tur viéc khai truong 25 tam .

dimg phuc vu diéu tra va khai trudng 19B chua van hanh tré lai, buéc DGC phai LNST hop nht - 870,8 /1.600 ty 54,4%
G

dung hoan toan quéng apatit mua ngoai/nhap khau gia cao, cong hudng cung ap
luc tang gia nguyén liéu dau vao va thué xuat khdu P4 nang Ién 10% tir dau nam.
Theo d6, LNST hgp nhat dat 440,8 ty dong (-50,5% YoY), du da nhéan dugc su
ho trg tir 194 ty dong doanh thu tai chinh nhd quy mo tién giri 10.884 ty déng.
TCBS Research danh gid DGC chua phai co hoi ddu tu phi hop & thoi diém hién
tai do cdc rui ro phdp ly hién hiru va tinh trang han ché& giao dich cua cé phiéu,
nha d4u tu nén tiép tuc quan sat.

VON CHU SG HOU
15.371 = 16.241 1y dong

+5,7% tir ddu nam - da tam (g ¢6 tire 1.139 ty

HANG TON KHO

1.682 — 2.460 v dong

LNST céng ty me theo quy - ty déng - diém Q2/26 dam

809 842 752 -53,9% YoY
o 587 409 389 I d5U naAMm - tich trir qus 4p kha
® ~ +46,3% tir dau nam - tich trir quang nhap khau
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
PIEM NHAN CAN THEO DOI

9.052 Vi thé tién rong I6n 15.0 Bién lgi nhuan gop thu hep
. tién & tién guri 10.921 ty - ng vay 1.870 ty - don by 1~ Q2/2533,9% — Q2/26 18,9% - chi phi quang nhap
0,12x tang

80% Co tirc tien mét cao Canh bAo Yéu t6 kiém toan & phap ly

con 50% (5.000d/cp) cha chi tra - PHDCD 13/8/2026

~+17% Phot pho vang ~4.000 USD/tan
dau nam ~3.400 - dinh 16/06 ~5.100 USD/tan

hai y kién ngoai trlr - canh bao 30/06 & 09/07

—~71(0 Dong tién kinh doanh chuyén am
ton kho +46% (tich trir quang) & tra c6 tirc 1.139 ty

TRIEN VONG NUA cuOl 2026

DGC budc vao nira cudi nam 2026 vdéi nén tang tai chinh vitng chac khi s hitu lugng tién rong khoang 9.050 ty déng va ty 1é
don bay duy tri & murc thap 0,12x. Trién vong doanh nghiép nhan dugc su hé trg tir gia phét pho vang (P4) ting khoang 17% so
v6i dau nam 2026 (quanh ~4.000 USD/tan) va ky vong duy tri mat bang cao nhd nguén cung thét chat cung nhu cau pin LFP
phuc hoi, du d Ibi khoi dinh gilra thang 6, gitp bu dap mét phan chi phi quang mua ngoai. DU vy, 4p luc van gia tang khi thai
diém van hanh tré lai cta khai truong 19B va 25 chua r6 rang, trong khi du dn Té hop Héa chat Nghi Son tiép tuc lui tién do
sang Q4/2026 va du kién chi bat dau dong gop dang ké tir nam 2027. Bén canh do, doanh nghiép con déi mat véi cac yéu to bat
lgi nhu thué xuat khdu P4 & mirc 10%, ¢6 phiéu duy tri trong dién canh bao/han ché giao dich, bién déng nhan su cdp cao va éap
luc gidm quy mo tién rong sau khi hoan t4t chi trd 50% cé tdrc tién mat con lai (~1.900 ty déng, tuong ting 5.000d/cp).

DU PHONG 2026 & PINH GIA HIEN TAI

DT 2026F LNST CONG TY ME 2026F c6 TUC P/E - P/B TIEN RONG

9.668 1.680 30% 6,5 9.052

ty déng - -14,2% YoY ty déng - -43,8% YoY KH 2026 - +50% c0 tirc [an - P/B 0,9x - 2026F ty - ~65% von hoa
2025 chotra 8,3x
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PHAN 1 - PHAN TiCH KET QUA KINH DOANH VA TINH HINH TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Hoéa chat Dirc Giang - DGC - Cap nhat KQKD Q2/2026

1. Phan tich két qua kinh doanh va tinh hinh tai chinh

1.1. Doanh thu suy giam, bién lgi nhuan gop thu hep

e Doanh thu giam hai quy lién ti€p — Doanh thu thuan hop nhat Q2/2026 dat 2.415 ty dong (-16,5% YoY) nhung
phuc hdi +13,6% QoQ so v&i nén thap Q1; Ity k& 6T dat 4.540 ty (-20,4% YoY). Ap luc dén tir san lugng tiéu thu
noi dia (phan bon) suy yéu va mat bang gia ban binh quan con thap, trong khi thué xuat khau P4 tang 1én 10% tir
dau nam 2026; da phuc hoi gia phot pho vang trong quy chua phan anh dang ké vao doanh thu.

e Gia von tang trong khi doanh thu giam — Gia von Q2 én 1.960 ty (+2,4% YoY du doanh thu giam 16,5%), do khai
truong 25 tam dirng hoat déng phuc vu céng tac diéu tra trong khi khai trudng 19B chua khai thac tré lai, budc
Cong ty dung toan b quéng apatit nhap khau/mua ngoai, lam tang gia thanh san xuat phot pho vang; cling véi
do la chi phi lvu huynh, dién, than cdc va amoniac téang.

* Bién lgi nhuan gop vé vung thap nhiéu nam — Lgi nhuan gop Q2 con 456 ty (-53,5% YoY), kéo bién lgi nhuan
gbp xudng 18,9% — murc thap nhat trong nhiéu nam (Q2/2025: 33,9%). Day la quy thi ndm lién tiép bién lgi
nhuan gop thu hep (34,9% — 33,9% — 31,1% — 25,0% — 23,0% — 18,9%).

B Doanh thu thuan & bién lgi nhuan gop B Gia von & lgi nhuan gop theo quy
Cot: doanh thu (ty déng) - dudng: bién loi nhudn gép (%) Ty déng - cét chdng = doanh thu thuén
2.810 2.894 2.817 2741 980 981 876 686 456
2.415 489
34,9% 33,9% 31.1% 830 1.914 1.941 2.055 1.960
Ok 25,0% 23,0% I ! 1.636
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Doanh thuthuan  =Q= Bién lgi nhuan gop Giavén @B Loinhuan gop

1.2. Lgi nhuan suy giam nhung duoc ho trg béi doanh thu tai chinh

e LNST giam hon mot nira — LNST hgp nhat Q2/2026 dat 440,8 ty dong (-50,5% YoY); LNST cong ty me 388,6 ty
(-53,9% YoY). Liy ké 6T, LNST hgp nhat 870,8 ty (-49,6%) va LNST cong ty me 797,4 ty (-51,7%), hoan thanh
54,4% ké hoach LNST 2026.

e Doanh thu tai chinh déng vai tro ho tro chinh — Vi 10.884 ty tién glri ngan hang, DGC ghi nhén doanh thu tai
chinh 194 ty trong Q2 (6T dat 366 ty, +4,6% YoY), gilp gitt LNTT & 506,8 ty du lgi nhuén tir san xuat co hep
manh.

e Chi phi lai vay khéng dang ké — Lai vay chi ~8 ty/quy trén nén ng vay thap; hé so EBIT/Iai vay dat 41,3x, cho
thay ap luc chi phi tai chinh & muc thap.

 Ap luc lgi nhuan du kién kéo dai — Trén nén so sanh cao cua 2025 (bién loi nhuan gop 34,9%-31,1%), ting
trudng loi nhuan YoY du kién ti€p tuc am trong cac quy tdi cho téi khi bién Igi nhuan gop phuc hdi va Té hop
Nghi Son van hanh.

B Bién lgi nhuan gop theo quy B LNST hogp nhat & cong ty me theo quy
% - xu hudng thu hep 5 quy lién tiép Ty dong - c6t nhém
34,9% 33,9% 31,1% 837 809 891 g4 804 75,
22
W% . . . : i 430 409 441 389
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

LNST hop nhadt @B LNST cong ty me
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 1 - PHAN TICH KET QUA KINH DOANH VA TINH HINH TAI CHINH

Hoéa chat Dirc Giang - DGC - Cap nhat KQKD Q2/2026

1.3. Cau truc tai chinh: vi thé tién rong Ion, don bay thap

Vi thé tién rong Ién — Cu6i Q2/2026, DGC nam 37 ty tién mat + 10.884 ty tién glri = 10.921 ty, trong khi téng ng
vay chi 1.870 ty — tién rong ~9.052 ty, tuong duong ~65% voén hda. No vay/VCSH 0,12x va téng ng phai
trd/VCSH 0,19x — co c4u tai chinh & mdc an toan.

Dong tién kinh doanh chuyén am — Luu chuyén tién thuan tr HDKD 6T/2026 dat -10,1 ty (cung ky +969 ty), chd
yéu do hang ton kho tang manh +46% (tich trir quang nhap) va ndp thué/chi khéc; cong vdi chi tra cd tic 1.139
ty khién tién mat cudi ky giam vé 37 ty — song luwgng tién giri 10.884 ty duy tri & muc cao.

Dau tu day manh cho Nghi Son — Chi phi xay dung co ban d& dang tang Ién 1.321 ty (dau nam 805 ty) khi Cong
ty day nhanh tién d6 Té hop Hoa chat Bic Giang Nghi Son (k& hoach giai ngan 2.400 ty trong 2026).

TIEN RONG NQ VAY / VCSH EBIT / LAI VAY DT TAI CHINH - Q2
9.052 0,12x 41,3x 194
ty - tién & tién glri 10.921 ty ng vay 1.870 ty - don bay thap 1ai vay ~8 ty/quy ty - 1ai tién guri ho tro
Tién & tién gui so véi ng vay B Luu chuyén tién té 6T/2026
Ty dong - tai 30/06/2026 Ty déng - CFO / CFl / CFF / thay déi tién
10.921
9.052
-10
-814
-1.003
Tién & tién guri Téng ng vay Tién rong CFO CFl CFF Thay doi

tien

1.4. Dinh gia & so sanh nganh héa chat

Dinh gia vé vung thap nhiéu nam — DGC giao dich & P/E 6,5x va P/B 0,9x, giam manh tir P/E 11,9x va P/B 2,5x
clia Q2/2025. C6 phiéu da giam khoang 64% trong mot nam va khoang 23% trong mot thang, phan anh céc yéu
t6 kiém toan va phap ly, viéc c¢6 phiéu thudc dién canh béo va han ché giao dich, cung bién lgi nhuén thu hep.
P/B thap nhat nhém doanh nghiép dau nganh — Véi P/B 0,9x, DGC thap hon DCM (1,4x), DPM (1,3x) va CSV
(1,3x); trong khi van duy tri ROE TTM 13,9% va vi thé tién rong |6n, khac biét so véi phan I1én doanh nghiép phan
bén/héda chat cling nganh.

ROE giam theo chu ky lgi nhuan — ROE trugt 4 quy ha tir 22,3% (Q2/2025) vé 13,9% (Q2/2026) do bién Igi
nhuan gop thu hep; ky vong tao ddy va phuc hoi khi khai truong 19B hoat déng trd lai va T6 hgp Nghi Son van
hanh.

Ty lé cd tdc tién mét & mirc cao — CG tirc 2025 & mirc 80% ménh gid (8.000d/cp), trong d6 30% (3.000d) da
tam (rng va 50% (5.000d, ~1.899 ty) sé chi tra sau PHDCD 13/8/2026; ké hoach ¢6 tirc 2026 du kién 30%.

P/E & P/B cua DGC theo quy B So sanh P/B & ROE nhém héa chat
Lan - dinh gid ha dan vé ddy DGC - DCM - DPM - CSV - DDV - ¢ét: P/B (4n) - duong: ROE (%)
11,6 11,9 106 o7 y 1,4x 1,3x 1,3x 1,2x
26 25x G 6,5 0,9x
21x 17x 28,8%
1,2x 0.9 I 21,2% e No5E
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 DGC DCM DPM csv DDV
O PIE O P/B P/B (lan) <O+ ROE (%)
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TECHCOMSECURITIES €9

PHAN 1 - PHAN TiCH KET QUA KINH DOANH VA TINH HINH TAI CHiNH
Hoéa chat Dirc Giang - DGC - Cap nhat KQKD Q2/2026

1.5. Nguén quang tu chd, tién do du an & trang thai giao dich

e Hai nguén quang tu chu van chua hoat déng tré lai — Khai truong 25 do cong ty con tai Lao Cai van hanh (gidy

phép 6 ndm cap thang 11/2020, khai thac tir thang 3/2021, trit lvong tuong duong ~1,6 triéu tan quéng loai |
quy ddi) va Khai truong 19B theo thoda thuan bao tiéu toan b san luong ky thang 11/2022 véi CTCP Héa chat
Cong nghiép Lao Cai (~2,0 triéu tan loai | quy déi) trude day cung cdp khoang 80% lugng quang dau vao. Theo
giai trinh ctia DGC, khai truong 25 tam dirng hoat dong phuc vu cong tac diéu tra va dang xin gia han gidy phép,
du kién sém nhat 2027, khai trudng 19B chua khai thac trd lai, thoi diém van hanh lai dén nay chua dugc xac
nhan chinh thure.

e Ngudn quang thay thé cé chi phi cao hon — Trong thoi gian hai md dirng hoat déng, Céng ty chuyén sang
quang mua tur bén thar ba trong nudc va quang apatit nhap khau, day 1a nguyén nhan chinh khién gia thanh san
xuat phét pho vang tang va bién loi nhuan gop thu hep con 18,9% trong Q2/2026. Hang ton kho tang 46% so véi
dau nam ciing phan anh viéc tich trir nguyén liéu nhap khau.

* Trang thai giao dich trén HOSE — C& phiéu hién thudc dién canh bao va han ché giao dich, chi dugc khdp 1énh
16 chan theo phuong thire khdp Iénh dinh ky ké tir 26/05/2026 (Quyét dinh 448/QD-SGDHCM). Hai y kién ngoai
trlr trén BCTC ki€ém todn 2025 lién quan dén viéc kiém todan vién khéng ching kién kiém ké hang ton kho tai
31/12/2025 (950,9 ty trén BCTC hop nhat va 30,2 ty trén BCTC riéng) va bat dinh vé cac diéu chinh co thé phat
sinh. Viéc dua c6 phiéu ra khdi cac dién nay phu thudc vao két qua soat xét BCTC ban nién 2026, viéc t6 chic
DHDCD thudng nién ngay 13/08/2026 va tién do khac phuc nguyén nhan dan dén y kién ngoai trr.

e Tién do du an va tai co cdu tai san — T6 hop Hoa chat Dirc Giang Nghi Son da [Ui tién d6, du kién van hanh tir
Q4/2026 véi ké hoach giai ngan 2.400 ty trong nam; song song, HDQT da thong qua chd truong thoai von nha
may ethanol theo Nghi quyét s6 16/2026 ngay 09/06/2026, du kién hoan tat trong 2026 — mang nay déng gop
dudi 2% doanh thu hgp nhat 2025.

KHAI TRUONG 19B KHAI TRUONG 25 TY TRONG QUANG TU CHU DIEN HOSE HIEN TAI
° > yé
~2,0 ~1,6 ~80% Canh bao
triéu tan quang loai | quy dai triéu tan - cho gia han gidy phép trudce khi hai mé tam dimg va han ché giao dich tir 19/05/2026

Mac thoi gian cong b6 thong tin & trang thai c6 phiéu nam 2026

Thoi diém

Noi dung

23/04/2026 C6 phiéu vao dién canh bao do cham céng bé BCTC kiém toan nam 2025

08/05/2026 DHDCD b4t thudng théng qua viéc mién nhiém va bau bd sung thanh vién HDQT

13/05/2026 Chuyén sang dién kiém soat khi thoi gian cham nép vugt 30 ngay

19/05/2026 Chuyén sang dién han ché giao dich do thoi gian cham ndp vugt 45 ngay

26/05/2026 Di‘@:u chinh hinh thirc han ché: chi khép 1énh 16 chan theo phuong thire khép 1énh dinh ky ca
ngay (QD 448/QD-SGDHCM)

20/06/2026 Céng bé BCTC kiém toan 2025 véi hai y kién ngoai trir

30/06/2026 HOSE ti€p tuc duy tri cé phiéu trong dién canh bao sau khi BCTC kiém toan c6 y kién ngoai trir

09/07/2026 V\z‘a}o d,ién canh bdo do chua té ChL'I’C\ DHDCD thudng nién trong sau thang ke tir khi két thiic nam
tai chinh (QD 567/QD-SGDHCM ngay 02/07)

22/07/2026 Céng b6 BCTC hop nhat Q2/2026 (chua ki€ém toan)

23/07/2026 Céng bé thong tin vé thay d6i nhan sy cap cao theo yéu cau cta co quan chirc ning

27/07/2026 B4 sung tai liéu DHDCD thudng nién 2026 (hop ngay 13/08/2026)
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PHAN 2 - PHU LUC — SO LIEU BCTC Q2/2026
Hoéa chat Dirc Giang - DGC - Cap nhat KQKD Q2/2026

2. Phu luc — So liéeu BCTC Q2/2026

Két qua kinh doanh hgp nhat theo quy (ty dong)

Chi tiéu Q2/25
Doanh thu thuan 2.810 2.894
Gia vén hang ban (1.830) (1.914)
Lgi nhuan gop 980 981

« Bién lgi nhuan gop (%) 34,9 339
Chi phi ban hang & QLDN (152) (129)
Lgi nhuan trudc thué 978 986
LNST hop nhat 837 891

* LNST cong ty me 809 842

* EPS cong ty me (dong) 2.130 2.217

Bang can doi & chi so chinh (ty dong)

Chi tiéu

01/01/2026

Q4/25 Q1/26

2.817 2.741 2.125 2.415
(1.941) (2.055) (1.636) (1.960)
876 686 489 456
31,1 25,0 23,0 18,9
(144) (137) (146) (126)
901 702 498 507
804 622 430 441
752 587 409 389
1.980 1.546 1.077 1.024

Téng tai san 19.538,1
Tién & tuong duong tién 1.040,5

- Tién gui giltt dén dao han 12.065,3
Phai thu ngan han (rong) 1.220,4
Hang ton kho (rong) 1.681,5
Téng no phai tra 41673

+ Téng no vay 1.546,2
Von chu sé hitu 15.370,8
Dong tién thuan HDKD (6T/25 - 6T/26) 969,1

* No vay/VCSH (lan) 0,10

30/06/2026
19.271,2 -1,4%
37,3 -96,4%
10.884,2 -9,8%
1.850,6 +51,6%
2.459,9 +46,3%
3.029,8 -27,3%
1.869,7 +20,9%
16.241,4 +5,7%
(10,1) chuyén &m
0,12 +0,02
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DE khdng bé 16 cdc bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khdch vui long dédng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gbp y vé bdo cdo phan tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chung t6i xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tur cdc nguén TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh chinh
xédc hodc day du. Cac nhan dinh phan énh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay déi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chju trach nhiém doi véi quyét dinh cda minh. Hiéu
qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén ¢ rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap lugt cho phép, TCBS khéng chiu tréch nhiém déi vdi tén that phat sinh tor viéc sur dung bdo cdo. Bdo cdo thudc so hitu cia TCBS;

moi sao chép, trich dan hodc phan phdéi lai phai duoc TCBS chap thuin bang van ban.
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