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企业报告：德江（Duc Giang）化工集团股份公司 (DGC) 

Analyst: 

阮德平  

binhnd@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 – ext: 704      
 

                                                   2024年12月24日  
 

DGC估值更新报告  

 

报告摘要   

 

DGC 股价当前股价已接近我们于 2024 年 4 月 22 日提

出的目标价。除了下调对 DGC2024 年收入和利润的预

测外，我们对公司长期前景的评估保持不变。DGC 的

前景仍然积极，主要得益于其核心业务的复苏、新产品

的潜力以及公司大型项目的潜在贡献。   

我们更新 DGC 股票的估值，并将未来 6-18 个月的新目

标价设定为 126000 越南盾/股。基于当前股价（2024

年 12 月 24 日参考价为 116500 越南盾/股）为基础，我

们建议增持 DGC 股票，预期上涨空间为+8.2%。   

建议:                       增持 
  

 

6-18个月的目标价

(2024年12月24日): 
126000 

  
6-18个月的目标价 

2024年4月22 日，

权利调整 

114000 

  
当日股价： 116500 

 

 

累计股票回报率（%） 

 
 

股价波动 1M 3M 12M 

变动率 10.01 1.04 28.73 

与越南指数相比 2.75 -0.80 14.40 

平均价(VND) 112,676 112,915 113,052 

源: Guotai Junan (VN), investing.com 
 
  

Year 
Net Sales 
(VND b) 

PATMI 
(VND b) 

Assets 
(VND b) 

Equity net MI 
(VND b) 

EPS 
(VND) 

DPS 
(VND) 

ROAA 
(%) 

ROAE 
(%) 

 

2021A 9,550.58 2,388.15 8,520.39 6,076.67 6,047 1,000 33.18 47.82  

2022A 14,445.00 5,565.01 13,405.18 10,451.21 13,774 4,000 50.76 73.05  

2023A 9,761.06 3,099.99 15,535.91 11,696.64 7,673 3,000 21.43 29.27  

2024F 10,202 3,000 15,600 13,500 7,899 3,000 19.3 23.8  
 

流通股（百万） 379.78  大股东（%） 

掏友玄 18.4 

吴氏玉兰 6.6 

陶友科 6.0 

市值（VND b） 43,826  Free float (%) 58 

十日平均成交量（‘000） 1,577,380    

52 周最高/最低价（VND） 128.31/85.67    

源: the Company, FiinPro X, Guotai Junan (VN)  

mailto:binhnd@gtjas.com.vn
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经营业绩和财务状况更新 

 

• 2024 年第三季度，DGC 实现收入 2.558 万亿越南盾，同比增长 4%。毛利润为 8810 亿越南盾，

同比增长 5%，毛利率为 34.4%。本季度 DGC 的税后利润为 7380 亿越南盾，同比下降 8%。 

• 累计 2024 年前 9 个月，DGC 实现总营业收入 7.447 万亿越南盾，税后利润 2.322 万亿越南盾，

同比下降 7%。2024 年，DGC 的目标是实现总合并收入 10.202 万亿越南盾，同比增长近 5%，

但计划税后利润同比减少约 4.4%，降至 3.1 万亿越南盾。根据 2024 年前 9 个月的累计业绩表

现，我们评估 DGC 可以实现其 2024 年财务计划，但可能无法达到我们在 2024 年 4 月 22 日

的报告中所预测的水平。基于此，我们将 2024 年的收入预测从约 12 万亿越南盾下调至与公司

计划相符的 10.202 万亿越南盾。同时，DGC 的 2024 年税后利润也有望达到公司的计划。 

• DGC 在 2024 年面临挑战的一个重要原因是，一座黄磷炉因维修而停产，同时台风雅吉（Yagi）

造成的损失使公司磷矿石（Apatit）的自给水平降低。此外，2024 年黄磷市场的表现也未达到

预期。 

• 截至 2024 年第三季度末，DGC 总资产约为 16.197 万亿越南盾，其中现金和存款占总资产的

70%，约为 11.366 万亿越南盾。公司今年的存款利息收入已超过 4000 亿越南盾。这表明 DGC

的财务状况非常健康。公司持续积累资金，为大型项目做准备，包括清化的吉松（Nghi Son）

项目和西原的铝土矿（Bauxite）项目。 

• DGC 计划支出约 1.140 万亿越南盾派发股息，比例为 30%，相当于每股分红 3,000 越南盾。股

权登记日为 2024 年 11 月 20 日，股息支付时间为 2024 年 12 月 20 日。 

 

企业前景更新   

• 黄磷和磷酸市场复苏：全球对半导体芯片的需求预计将因电动车和人工智能等行业的发展而持

续强劲增长。DGC 拥有为该行业供应原材料的良好优势，尤其是芯片制造的关键成分黄磷。

黄磷是生产电子微电路和半导体的重要原料。目前约有 20%的磷需求来自半导体板块，这表

明该板块对黄磷价格的重要性。随着芯片需求的增长，黄磷价格也倾向于随之上涨。DGC 的

黄磷和磷酸业务的生产和销售价格在 2025 年可能会双双回升，预计生产和销售价格分别增长

约 16%和 5%。 

• DGC 为黄磷市场的复苏做出准备：DGC 于 2024 年完成对 Phot Pho 6 股份公司的收购，新增

每年 9800 吨黄磷产能，总产能提升约 16%。此外，公司正计划将 PAT 并入 DGC。尽管并购

PAT 遇到一些挑战，包括需支付约 2000 亿越盾的税费，股东对此表示担忧，但董事长陶友玄

先生（Dao Huu Huyen）强调，他希望减少市场上的股票代码数量，并认为一个更强大的股票

代码将有利于集团整体发展。 

• 扩展 25 号矿场：在开采过程中，DGC 发现 25 号矿场的实际储量高于最初预计，因此已

着手并正在扩展该矿场。扩展成功后，DGC 的自采矿石比例将从当前的 80%提高至 2025
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年的 90%，从而进一步降低 DGC 的投入成本。磷灰石矿石占企业生产成本的 60%，预计

2024 年扩展 25 号矿场将为 DGC 每年节省约 2000 亿越盾的投入成本。 

• 寻找新矿源：DGC 还积极寻求收购矿产资源的机会，以确保原材料供应，从而降低生产成本

并提高利润。 

• 扩大出口：DGC 正努力拓展黄磷出口市场，特别是在印度。由于政府的补贴政策，印度对黄

磷的需求持续增长。印度进口黄磷及相关产品用于生产化肥和除草剂。由于磷灰石矿短缺以及

农业需求旺盛，印度是全球最大的黄磷进口国。此外，DGC 还推动公司肥料产品出口到印度

市场以及东盟国家等其他市场。 

• 提高产品价值：公司正从销售原料黄磷转向销售芯片制造中使用的磷酸等更高价值的产品。 

 

黄磷价格走势（来源：SunSirs）。 

黄磷价格短期内出现疲软迹象，但我们预计 2025 年将有所改善。 

 

• 新产品的潜力：DGC 将从 2025 年开始扩展至酒精和锂电池等新业务领域，同时继续发展黄磷

和肥料等传统产品。 

• 锂电池生产：DGC 已收购 Tia Sang 电池股份公司（TSB），目标是利用磷作为关键原料进入锂

电池生产领域。锂电池是快速发展的电动车板块中的重要产品。  

• 酒精生产：DGC 已收购大越（Dai Viet）酒精厂，并计划建立德江（Duc Giang）酒精厂，预

计年产能为 5 万吨。该项目预计年营业收入约 1 万亿越南盾，利润约为 1000 亿越盾。酒精厂

预计将在 2024 年底投入运营，并预计从 2025 年开始记录收入。  
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最新的2024年12月 IDC企业报告预测，全球半导体铸造板块的收入将在2025年同比增长19.8%，
并将在未来几年继续保持较高的增长。 

大型项目进展更新 

• 吉松-德江（Nghi Son-Duc Giang）化工综合体项目 

• 占地面积：约 30 公顷，分为三个实施阶段。 

• 总投资额：12 万亿越南盾。 

• 设计产能：每年生产 13.6 万吨化学品。 

• 实施阶段： 

➢ 第一阶段：预计于 2024 年第四季度开工，2026 年第一季度投入运营；投资金额为 2.4 万亿

越南盾；产能为每年 5 万吨 NaOH（烧碱）。 

➢ 第二和第三阶段：主要生产产品包括 PVC 塑料及其他化学品。项目全部完成后，年产能将达

到 13.6 万吨化学品。 

DGC 预计将在 2024 年 12 月启动吉松项目，施工时间约为一年。尽管目前尚未确认是否已经开工，

但我们评估该项目在 2026 年第一季度投产的目标是可实现的。 

项目展望：该项目预计自 2026 年起每年为 DGC 贡献约 12%的收入，为未来的可持续增长奠定基础。

尽管此前进度上存在一定挑战，但公司承诺按照既定计划推进项目。吉松项目预计将为 DGC 的年收

入贡献约 3 万亿至 4 万亿越南盾。 

 

• DGC 在得农省的铝土矿-铝项目   

这是公司最重要和最大的项目之一，总投资规模高达 23 亿美元。   
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• 总投资额为 57 万亿越南盾（相当于 23 亿美元）。   

• 开采规模：计划每年开采约 1440 万吨铝土矿。   

• 项目地点：得农省的 Tuy Duc 县和 Dak Song 县。   

 DGC 已与得农省人民委员会签署投资项目的谅解备忘录，并正在等待政府指示发布该项目的具体

机制。 

根据越南政府于 2023 年 7 月 18 日颁布的第 866 号决定批准的 2021 至 2030 年矿产规划及展望

2050 年，得农省的铝土矿总储量超过 17.84 亿吨，占全国储量的 57%以上。得农省的铝土矿质量被

评估为优于其他地区，其中铝土矿含量接近 40%。公司管理层透露，关于氧化铝生产项目（铝土矿-

铝项目）的运营可行性，预计该项目将在未来 2 至 3 年内获得许可，并将在 2 至 3 年后完成建设。

因此，该项目预计于 2028 至 2030 年左右投入运营。预计该集团氧化铝产能为 300 万吨，按当前氧

化铝价格计算，每年可盈利 15 亿美元。 

   

企业风险更新 

核心产品供需不稳定 

• 黄磷是 DGC 的核心产品，占公司超过 50%的收入。然而，黄磷市场通常波动较大，且受多种

复杂因素影响。例如，在过去三个月内，尽管半导体芯片生产对黄磷的需求表现积极，但农业

和化肥生产板块的需求疲软，以及中国黄磷生产商因投入成本降低而降价，导致黄磷价格走低。

尽管我们评估 2025 年磷市场的前景在价格和数量方面仍处于复苏阶段，预计化肥生产商对黄

磷的需求将在 2025 年反弹。然而，尽管芯片制造商的需求仍将继续增长，黄磷市场仍然面临

复杂的潜在变化，这可能对产品售价和 DGC 的收入增长产生重大影响。 

 

吉松项目的 ESG 风险 

• 环境影响风险：项目位于 Khe Sau 水库附近，该水库为 100 多户居民提供生活用水，并为农

业用地提供灌溉用水。当地居民对化学品生产活动带来的水污染风险表示担忧。该项目的环境

影响不仅可能影响项目实施进度，还可能在项目建成投产后带来持续风险。DGC 计划保护为

当地居民提供饮用水的 Khe Sau 水库，但环境风险仍需密切关注。 

• 创造就业机会：项目投入运营后将为当地人民创造数千个就业机会，有助于改善该地区的生活

并推动经济发展，为清化省预算做出重大贡献。这是该项目对当地社会做出的积极贡献。然而，

项目可能面临劳动力短缺及高级管理人员匮乏的风险，此外还有与劳动条件保障以及劳动力成

本相关的风险。 

 

美国总统唐纳德·特朗普的政策将如何影响 DGC？ 

• 如果特朗普对从越南进口到美国的商品征收严格的关税，这可能会增加 DGC 的出口成本。 DGC 
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的主要出口市场是印度、日本、韩国和台湾。据我们估计，这四个市场约占 DGC 总出口收入

的 60%，但 DGC 也出口到美国市场（占总出口收入的 10%以下）。此外，如果 DGC 的客户受

到特朗普政策的负面影响，DGC 的收入也可能受到一定冲击。另一个风险是特朗普的政策可

能导致美国科技公司的外国直接投资受到限制。尽管如此，我们认为，特朗普政策对 DGC 的

相关风险暂时不算显著。除了上述风险之外，企业还面临磷矿石（apatite）原材料供应、与项

目审批及进度、产品出口等相关风险。 

 

估值更新 

• DGC 股价当前股价接近我们于 2024 年 4 月 22 日提出的目标价。除了下调对 DGC2024 年收

入和利润的预测外，我们并未改变公司长期前景的评估。DGC 的前景仍然积极，主要得益于

其核心业务的复苏、新产品的潜力以及公司大型项目的潜在贡献。   

• 我们更新 DGC 股票的估值，并将未来 6-18 个月的新目标价设定为 126000 越南盾/股。基于

当前股价（2024 年 12 月 24 日参考价为 116500 越南盾/股），我们建议增持 DGC 股票，预期

上涨空间为+8.2%。 

• 我们的股票估值基于对公司业务的一系列假设。这些假设无法完全准确。此外，公司所处的

内外部环境不断变化，可能导致我们在估值过程中所使用的信息、假设及估值结果在报告发

布后不再适用。 
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附录 1：财务报告数据 
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附录 2：外商估值数据及净买卖数据 
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股票排名 

 
          参考指数：VN – Index.                                                       

 投资期：6-18 个月 

建议 具体 

买入 
预期收益率相当或大于 15% 

或公司/行业前景乐观 

收集 
预期收益率 5% 至 15% 

或公司/行业前景乐观 

持有 
预期收益率 -5% 至 5% 

或公司/行业前景中等 

减持 
预期收益率-15% 至 -5% 

或公司/行业前景不乐观 

卖出 
预期收益率小于 -15% 

或公司/行业前景不乐观 

 
行业排名 

          参考指数: VN – Index                                                        

    投资期: 6-18 个月                           

评级 具体 

跑赢大市 
与越南指数相比.平均行业利润率大于 5% 

或行业前景乐观 

中性 
与越南指数相比.平均行业利润率-5%至 5% 

或行业前景中等 

跑输大市 
与越南指数相比.平均行业利润率小于-5% 

或行业前景不可观 

 

免责声明 

本报告的评估是负责编制本报告的分析师对证券代码或者发行机构的个人观点。本报告仅供参
考，投资者不应将其视为证券投资咨询内容以做出投资决定，投资者要对自己的投资决定承担全
部责任。国泰君安证券（越南）股份公司对因使用本报告的全部或部分信息或本报告所提到的意
见而导致的任何损失或被视为受损失的事件不承担任何责任。 

负责编制本报告的分析师根据研究的质量和准确性、客户的评价、公司的竞争力和收入等不同因
素收到报酬。国泰君安证券（越南）股份公司的总经理、专员、员工可以与本报告所涉及到的任
何证券或相关的任何投资款项具有关系。 

负责编制本报告的分析师努力根据发布时被视为可靠的信息资源进行编制本报告。国泰君安证券
（越南）股份公司不宣称、承诺、确保其的完整性和准确性。本报告中的观点及预测只反映负责
分析师在报告发布时的观点，不能视为国泰君安证券（越南）股份公司的观点。另外，本报告可
调整而未经提前通知。 

本报告的唯一目的是根据其在所在地发布的国家的有关法律和规定向在越南境内外的国泰君安
证券（越南）的机构投资者及个人投资者提供信息。其用途不包括为任何国家的任何证券提出买
入、卖出或保持的任何推荐。本报告中的观点和推荐不考虑到各投资者的具体目标、需求、战略
与背景的不同。投资者应晓得可能将出现利益冲突，影响本报告的客观性。 

本报告的内容包括但不限于推荐内容，其不是投资者或任何第三方要求国泰君安证券（越南）股
份公司和/或负责编制本报告的分析师为投资者或任何第三方履行关于其投资决定的任何义务的
依据。 

未经国泰君安证券（越南）股份公司的授权代表的书面同意，任何对象不得以任何用途进行复制、
出版或发布本报告。引用时须要注明来源。 
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GTJA 证券（越南）客服部 

陈玄庄 

Customer Service Specialist 

and translator  

trangth@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 – ext:118 

阮氏兰香 

Customer Service Specialist 

and translator 

huongntl@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 – ext:113 

阮秋庄  

Translator 

 

trangnt@gtjas.com.vn  

(024) 35.730.073 – ext:114 

 
 
 
 
 
 

联系方式 河内总部 胡志明分公司 

咨询电话: 

(024) 35.730.073 

挂单电话:  

(024) 35.779.999  

 Email:  info@gtjas.com.vn   

Website: www.gtjai.com.vn 

河内市纸桥区陈维兴路 117号

Charm Vit大厦一楼  

电话: 

(024) 35.730.073 

传真: (024) 35.730.088 

胡志明市第三郡国际工厂路第二

号 BIS三楼 

电话: 

(028) 38.239.966 

传真:(028)38.239.696 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

GTJA 证券（越南）研究部 

阮德平 

Senior Research Analyst 

binhnd@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 - ext: 704 

陈氏红绒 

Deputy Director 

nhungtth@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 – ext:703 
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