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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Trong ndm 2024, nhiéu bdt cdp va rao cdn tén tai trong nganh da va dang duoc thdo gé, bao gom: 1) viéc cdp mdi va gia han ddng ky luu hanh thuéc tdng vot sau
giai doan bi gidn doan kéo dai trudc dé; va 2) Hai Ludt méi dugc théng qua la Ludt Duoc stia d6i bé sung va Ludt BHYT sira doi bé sung thé hién nhing né luc cdi cdch cla
co quan bé nganh, duoc ky vong sé hé trg cho hoat ddng kinh doanh nganh duoc va thu hit sutham gia bao hiém y té trong tuong lai.

Trong 9T/2024, cdc DN du'oc ghi nhédn doanh thu tiép tuc tdng truéng & mic trung binh 2,1% svck, tuy nhién da phdn ghi nhédn LNST giam & mic trung binh
13,1% svck do gid ddu vao tdng, va nhu cdau cho saén phdm kénh OTC yéu trong khi van phdi duy tri mét s6 chi phi cé dinh. Sang ndm 2025, kénh ETC tiép tuc la déng luc
tdng truéng chinh cda nganh, trong dé cudc dua "lén chudn” sé la trong diém chién lugc cda cdc doanh nghiép. Tuy nhién, chi phi nguyén liéu dau vao duoc du bdo tiép tuc
téing do vdn dé nguén cung, chi phivan chuyén va ty gid tdng sé it nhiéu dnh huéng tiéu cuc dén loi nhudn cia cdc DN.

Trong danh sdch nghién ctiu ciia chiing téi, DBD (GIAM TY TRONG, GMT: 51.000d/cp), IMP (GIAM TY TRONG, GMT: 43.700d/cp)

Téng quan

Tdng truéng nganh 6n dinh trong ndm 2025 - kénh ETC tiép tuc la ddng luc ting truéng chinh

* Quy mé thi truéng duogc phdm ky vong ting 1én mirc 242.189 ty déng (10,5 ty USD) vao ndm 2025, +10,2% svck nhd Viét Nam dang chuyén ddn sang giai doan
ddn sé gia, nhdn thic ngdy cang tdng vé phong - chira bénh sau dich Covid-19, va thu nhdp binh quan ddu ngudi tdng.

* Kénh ETC la déng luc tdng truéng chinh, gia tdng ty trong doanh thu tir miric 37,1% ndm 2023 Ién 39,0% ndm 2025, dat 94.787 ty déng (3,8 ty USD), +12,9%

Diém nhan svck nho vao viéc ndng cdp co sé vt chdt va dich vu cia cdc bénh vién céng va tu, va muc tiéu mé réng dé bao phu bdo hiém y té.

Ludt dugc sita déi bé sung tao khung phdp ly minh bach, ré rang, cu thé hon, theo huéng dém bdo stic khde cho todn dan, quyén tiép can thuéc véi gid hop ly, uu
tién phat trién nganh céng nghiép dugc trong nudc, va hé trg cdc sén phdm duoc ndi dia chdt luong cao. Ludt BHYT sira déi bé sung mé réng quyén lgi cia nguéi
tham gia BHYT va tdng mirc phdn bé cho hoat déng khdm, chita bénh; nhé dé mé réng dé phi BHYT. Tuy nhién, ching téi cho réing tdc déng ctia Luédt Duoc stra
déi bé sung va Ludt BHYT stra déi bé sung Ién nganh duoc sé chua ddng ké trong nam 2025 do sé cdn thoi gian dé chuyén nhing diéu khodn khdi qudt cua ludt
thanh nhiing vén ban dudi ludt huéng dan thi hanh cu thé.

* RUi ro tdng gia: cac giao dich M&A c¢6 thé khién thi gia c6 phiéu tdng cao han gia tri thuc ctia doanh nghiép trong ngan han.
Rui ro déi vai
khuyénnghi ° RUi ro gidm gia: cdc nha may hién tai van hanh vai céng suat thap hon du kién (d6i vai IMP) hodc ké hoach dat chudn EU-GMP clia cac nha may bi Ui lai (d6i vi
DBD); chti truong céi cach chua dugc chuyén hoa hiéu qua vao thuc thi.
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Trong 9T/2024, tuy DT van tiang trudng, LNST cac DN dugc niém yét Viéc cap méi va gia han dang ky luu hanh thuéc ting vot trong
giam svck/gan nhu di ngang do chi phi dau vao tang va nhu cau yéu 1172024 sau giai doan bi gian doan kéo dai truéc do
KQKD céc DN dugc niém yét trong 9T/2024 S48 lugng thudc dugc cap mdi, gia han dang ky luu hanh bing véi téng s6

20% lugng dugc cip mdi, gia han trong 5 ndm trudc

I 13.488
DHG TRA IMP DHT DBD ch PMC DMC
-20% 5.161
3.654
-40% [ ] [ ] ] — [
B Tang truéng DT svck Tang trudng LN svck 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1172024
Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rong Viét Nguén: Cuc Quan ly dugc, CTCK Rong Viét

Théang 11/2024, Luit Dugc sifa ddi bé sung va Luat Bao hiém Y té siia ddi duogc théng qua, tao khung phap ly minh bach va rd rang hé tro cho HPKD nganh
dugc va mé réong dé pha BHYT. Tuy nhién, do can cé théi gian dé nhiing ndi dung ctia luat dugc chuyén héa thanh cac nghi dinh, théng tu huéng dan cu
thé, chiing t6i cho rang tac dong cha hai bo luat nay la chua dang ké trong nam 2025.

Luat Dugc stia d6i bd sung 2024 (chi tiét & Phu Luc): Luat BHYT siia d6i 2024 (chi tiét 3 Phu luc):
+ Xay dung nganh dugc tré thanh nganh cong nghiép mai nhon, khuyén khich * M& rong quyén Igi BHYT cho ngudi ducc huéng BHYT

hoat déng R&D va chuyén giao cong nghé; uu tién thudc san xudat trong nudc

chét lugng cao « Tang muc phan bd cho hoat ddng kham chiia bénh, gidm chi cho quy du

phong
* Tao hanh lang phdp ly cho cac hinh thic kinh doanh méi o . . . . .
» Thu hut va gia tang d6 phua BHYT, qua d6 ho trg su tang trudng cla doanh thu
* Giam ganh nang tha tuc hanh chinh cho doanh nghiép, gitup nhanh chéng dua kénh ETC

thudc luu hanh trén thi trudng, tiét kiém nguén luc cho doanh nghiép duoc dé
dau tu vao cac linh vuc khac

* Binh 8n gia, gitip ngudi dan tiép can thudc vai gia hap ly.

N ;
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Déan sé ngay cang gia héa, thu nhap cai thién va y thic vé siic khée ting ...ho trg su tang trudng cha chi tiéu va quy mé thi truéng dugc pham
sau dich Covid-19...
Thu nhéap binh quan dau ngudi/nam dugc du bao tang trung binh Ty déng 2019 2020 2021 2022 2023  2024E  2025F
UsD %/nam ti i -
7,0%/nam tir2023-2030 Téng thi trudng 137.570 139.323 138.304 178.275 198.930 220.282 242.819
5.000
oo Tdng trudng svck 16,2% 1,3% -0,7% 28,9% 11,6% 10,7% 10,2%
1)
4,000 chGR Thudc ké don 103.233  104.910 104.558 135.132 151386 168.295 185.999
3.000 Tdng trudng svck 166%  1,6%  -03%  292%  120%  11,2%  10,5%
5,000 % tong thi truong 750%  753% @ 756%  758%  761%  764%  76,6%
© 000 - ThuSckhéngkédon 34337 34413 33746 43.143 47544 51987 56.820
' Tdng trudng svck 15,0% 0,2% -1,9% 27,8% 10,2% 9,3% 9,3%
) 018 2019 5020 021 022 5023 % téng thi truong 250%  247%  244%  242%  23,9%  236%  23,4%
Nguén: GSO, World Economic Forum, CTCK Réng Viét Nguén: BMI, CTCK Réng Viét
Viét Nam c6 téc do gia hoa dan s6 nhanh 3.000.000 Chi tiéu cho dugc pham tiép tuc tang 9,6% trong nam 2025 2
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4 2% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 s Chi tiéu cho duoc pham trén déu ngusi (VNB, LHS)
mmmm Dan s VN trén 60 tudi (Triéu ngudi, LHS) % dan s6 trén 60 tudi (%, RHS) % chi tiéu cho dugc pham/thu nhap kha dung (%, RHS)
Nguén: Worldbank Nguén: IQVIA, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) KENH ETC SE LA DONG LUC TANG TRUGNG CHINH INGANH DUOC

Kénh ETC gia tang ty trong doanh thu trong toan thi truéng tu mic 37,1% Véi doanh thu va ty trong ngay cang tang, kénh ETC la dong luc tang

< R < ) aa , < 3 Y 3 3 5i muc t3 0
nam 2023 Ién 39,0% nam 2025, dat 94.787 ty déng (3,8 ty USD), ting 12,9% trudng cua nganh trong nam 2025 v6i muc tang 12,1% svck
svck, nh& vao: 100.000 50%
e
o 2 ~ ¢ X . 2 v ~ on ~ x v n 5&&&
Cf’, sG Yat vchat va d{‘ch vu cua cac bénh \’ngnAcong‘va tt.r»duqc nang cap 80.000 s . 40%
giup gia tang nhu cau s dung dich vu ctia kénh nay. bDiéu nay mét phan ggg S
dén tir cac chinh sach khuyén khich ctia Nha nuéc nhu: 60.000 o e 30%
: - A . .. s S
° DU thdo Nghl dlnh thay thé Nghl dlnh 56/2011/ND-CP vé phu Cap uu dai 40.000 %%% %%% 20%
theo nghé cua vién chuc va ngudi lao doéng & cac co s& y té cong lap . L
theo hudng ma rong va tang muic % phu cap uu dai. 20.000 %%% %%% 10%
«  Ché d6 thué uu dai cho du an dau tu mang cham séc suc khée tu nhan 0 L o 0%
nhu mién thué TNDN trong 4 nam dau, giam 50% thué TNDN trong 9 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
nam tiép theo. s Doanh thu kénh ETC (T§ déng, LHS) Ty trong DT kénh ETC (%, RHS)
*  Chinh phu dat muc tiéu tang ty l1é bao phi BHYT, ti muic 93,35% nam i o
2023 én muic 95,15% nam 2025. Ngucn: BMI, CTCK Rong Viet
Sé lugng va ty 1& bénh vién tu gia tang tir 2013 - 2024 Mét sé du an dau tu nang cap CSVC cho cac bénh vién céng
500 30% Thai sy 10/10/2024 08:44 GMT+7
Tang téc hoan thién 3 bénh vién ngan ti  TPHCM
400 o)
20%
300 TN e P Nghe doc bi 12:54 | 1x || @ v Tusi Tré trén Google News
200 Chinh phu sé& wu tién dau tw nang cap 6 bénh vién
10% ngang tam quoc té
i 0% Phé duyét du an cai tao, stia chiia
2013 2019 2024 Lao Cai dau tu hon 1.900 ti dong dé xay Bénh vién da khoa tinh
P A . n A A . n dung' néng ca’p e sa y té’ :‘:‘:f:é;4;;ngnh§n déan tinh Binh Thuén khéa XI, ky hop thi 27
N SO lugng bénh vién tu nhan (bénh vién, LHS) @ e T AR S, (chuyén a‘? vita thong qua Nehi quyét phé duyét chis truang diu
Ty trong s6 lugng bénh vién tu nhan (%, RHS) I o e
Ngudn: MoH, GSO, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Tuy lgi ich 1a khéng nhé, mét sé thach thiic lam cho viéc “Ién chuan” tré nén khéng

dé dang, do6i héi nguén luc va miic d6 cam két cao ctia cac DN.

“LEN CHUAN” TIEP TUC LA CHIEN LUQC DAI HAN CUA CAC DN

INGANH DUGQC

Bang 2: S6 lugng co s& san xuat theo tiéu chuan cao cla cac doanh nghiép (tai

ngay 11/10/2024) (trong téng s6 240 CSSX dugc pham)

Laoiich:

* San pham dugc phép luu hanh ngoai bién gidi quéc gia (xuat khau)

« Heé thong san xuat va van hanh hoat déng hiéu qua va an toan hon

* HO trg nang cao dinh vi thuong hiéu, qua dé thuc day doanh thu OTC

* Vd6i chién lugc dai han nang cap tiéu chuan san xuat dugc pham trong nudc cla
Chinh pht va Bo Y té, thudc dugc san xuat theo tiéu chudn cang cao dugc phan vao
nhom thudc dau thau cang cao, cho doanh thu/lgi nhuan cé thé cao hon 3 1an so véi

cac nhom thap hon.
Thach thuc:

« Chi phi dau tu theo chuan EU-GMP gép ~2 lan so véi WHO-GMP, chi phi san xuat cao,
chi phi cé dinh I16n, doi hoi quan ly hiéu qua néu khéng sé dé gay thua 16

* Thdi gian binh quan ti e nép hoé so dén khi nhan dugc ching nhan dat WHO-GMP
vao khodng 6 thang. Thai gian nay la 9 thang dén 1,5 nam déi véi EU-GMP

* Viéc duy tri tiéu chuan EU-GMP doi hoi viéc lién tuc cap nhat, tuan tha nghiém ngat

va kiém soat chat ché hoat dong san xuat.

30
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10/11/2024

mmm T6ng s6 nha may chat lugng cao (nha may, LHS)

15%

10%

5%

% téng s6 nha may chat lugng cao/téng s6 nha may (%, RHS)

Nguén: Cuc Quan ly dugc - B6 Y Té, CTCK Réng Viét

TU cudi nam 2020 dén
T10/2024, ca s6 luong
nha may va ty 1& nha
may dat tiéu chuan
cao da ting dang ké

Tén doanh nghiép SL nha may Tiéu chuan
Imexpharm (HSX: IMP) 3 EU-GMP
Rohto-Mentholatum (Vietham) Co., Ltd. 1 Japan-GMP
Stellapharm J.V 1 EU-GMP
Danapha (UPCOM: DAN) 1 EU-GMP
Pymepharco 2 EU-GMP
Davipharm 1 EU-GMP
,\HAE:tE:iJ;rsng;SPCharmaceutlcal and Medical 1 EU-GMP
Savipharm 1 EU-GMP
CTCP dugc pham Boston Viét Nam 1 EU-GMP
Cong ty TNHH Medochemie (Vién Dong) 5 EU-GMP
Tenamyd Pharmaceutical Corporation 1 EU-GMP
Hau Giang Pharma (HSX: DHG) 3 EU-GMP, Japan-GMP

Cong ty TNHH Nippon Chemiphar Viét Nam
Cong ty TNHH Mekophar (UPCOM: MKP)

CTCP dugc pham Otsuka Viét Nam

Coéng ty TNHH Lién Doanh Hasan -
Dermapharm

Japan-GMP
Japan-GMP
Japan-GMP

EU-GMP

Nguén: Cuc Quan ly dugc — BY Y Té, CTCK Réng Viét
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Mét vai thuong vu M&A nganh dugc tiéu biéu c6 thé dién ra trong nam 2025

(\‘ IMWHARM SK dugc cho biét dang trong qua trinh xem xét dé thoai toan bd 65% von clia minh tai IMP ndm trong chién lugc chung tai co '
@ I cau danh muc dau tu cia Quy tap trung vao cac nganh dugc cho la cé tiém nang nhu san xuat chip, ban dan, pin.. ,
L o o o oo o o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e M e e M M M e M M M e M M M M M M M M M M M M M M M M e M e M e o

\Wr : ASKA lién tuc nang s& hiru tai DHT tu muc 32,6% vao thang 12/2023 Ién muc 38,2% vao thang 12/2024. Méi day, ASKA ciing :

‘ I dang ky mua vao thém 1,41 triéu ¢ phiéu DHT dé nang s& hiiu 1én 40,0% tai day (thdi gian giao dich du kién tir 20/12/2024 dén |

DUQCHA TAY | 17/1/2025) !

Bidiphar

Vi tiém nang ting trudng ctia nganh da duogc ca gidi dau tu trong nudc va dac biét 1a nuéc ngoai quan tam, trong qua khi da c6 nhiéu thuong vu M&A nganh dugc
dién ra. Su quan tam cta nha dau tu van chua ha nhiét khién cho M&A tré thanh rii ro tang gia ciia nganh trong nam 2025.

N ,
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6 NHOM PIEM MG1 CO BAN TAC PONG

Chinh sach ctia Nha nuéc vé nganh duoc:

« Dinh hudng uu tién phat trién nganh céng nghiép dugc thanh nganh cong
nghiép mai nhon

+ Tiém nang tang trudng cho cac doanh nghiép dugc trong nudc von da c6 hé
théng day chuyén san xuat dat chudn EU-GMP hodc tuong ducng (nhu IMP,

I
I

« Uu tién cho thudc dugc nghién cliu, san xuat trong nuéc hodc tir nguén nguyén I

| DHG, PME)

I

I

I

I

I

liéu trong nudc doi véi thudc dugc mua bdicoséy té cong lap

« Uu tién cho thuéc san xuat trong nudc trén day chuyén tiéu chuan cao (EU-GMP
hoac tuong duong) trén kénh dau thau ETC

» DGi véi cac doanh nghiép cé cac dy an dau tu day chuyén san xuat dat cac
chuédn nay (nhu DBD, DHT), nha dau tu can xem xét kha nang trién khai cac du
an dau tu dé c6 thé danh gia day du vé tiém nang clia doanh nghiép.

« Uu tién ddy manh nghién ctiu va phat trién (R&D) thudc, chuyén giao cong nghé
trong nganh

« Uu dai, hé trg dau tu trong phat trién cong nghiép dugc

r=- 7" """ e b T T e T

1 M&rong quyén kinh doanh ctia co sé kinh doanh c6 von dau tu nudc ngoai:

« Trudc day, cac doanh nghiép dugc c6 vén dau tu nudc ngoai (FIE) chi cé thé
phan phdi sdn pham do chinh minh san xuat tai Viét Nam.

* Quy dinh méi ma& réng quyén phan phoi clia cac doanh nghiép cO von dautu 1~ — === = - - - - - = = = = - — e — ————— - - ===
nudc ngoai khéng chi d6i véi thuéc do chinh doanh nghiép san xuat ma con la

cac san pham dugc dat gia cdng hodc chuyén giao cong nghé

r .
| Quan ly chat ché hon chat lugng ddi ngii nhan su hanh nghé duoc:

. . x A R A . a |
: + Pam bdo chat lugng hoat déng nghé dugc, nang cao an toan suic khée cda
I ngudidan |

: * Siét chat han quy dinh vé viéc thu héi va cap lai Chiing chi hanh nghé dugc
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r
1

r
Tao hanh lang phap ly cho cac hinh thic kinh doanh méi:

6 NHOM PIEM MG1 CO BAN TAC PONG

 BO sung va cu thé héa quyén va trach nhiém cla cac thanh phan tham gia vao
cac loai hinh kinh doanh méi chua dugc dé cap & Luat dugc 2016, bao gom ban
|é theo phuong thiic thuong mai dién t va ban 1é chudi nha thudc

* Gilp cac hoat dong kinh doanh theo phuong thiic méi dugc thuc hién bai ban

 Cac co quan chiic nang c6 khung phap ly dé kiém soat cac loai hinh kinh doanh,

] . ] . dam bao suic khoe ctia toan bd ngudi dan.
* Nghiém cam ban lé thudc ké don trén cac kénh thuong mai dién td (trir trudng

hgp bénh truyén nhiém nhém A).

Tinh gian tha tuc hanh chinh ddi véi dé nghi cdp méi, gia han, thay déi, bé
sung gidy dang ky luu hanh thuéc:

:  Giap cac doanh nghiép c6 thé nhanh chéng dua san pham ra thi trudng, tiét
I kiém thai gian va chi phi, tang hiéu qua hoat dong va c6 thém nguon luc dé dau
* HO sa dé nghi tinh gian hon : tu vao cac linh vuc khac.
: » Bao dam viéc luu hanh lién tuc cta thudc, nguyén liéu thubc va tranh dat gay
I ngudn cung thj trudng.

 BO sung quy dinh tinh gidan/mién hé so hanh chinh d6i vai thuéc dé dap ung
nhu cau phong, diéu tri bénh truyén nhiém nhém A

Quy dinh cu thé va bé sung vé gia ban 1é va ban buén thudc:

: + Muc tiéu binh 6n thi trudng dugc phdm trong nuéc, ddm bao ngudi dan dugc
I tiép can thudc véi gid hgp ly

* Quy dinh cu thé vé trach nhiém ké khai/cong bé gia ban 1&, ban buén thuéc cua
cac thanh phan tham gia vao hoat dong kinh doanh nganh dugc

* BO sung nhiéu bién phap quan ly gia thuéc

Quy dinh vé viéc nghiém cam ban thuéc ké don ma khéng c6 don thuéc duoc giit nguyén
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RONGVIET (@ PHU LUC - LUAT BAO HIEM Y TE SUA DOI BO SUNG 2024

4 NHOM PIEM MG1 CO BAN TAC PONG

: Mé réng quyén dugc huéng BHYT cuia ngudi tham gia BHYT:

: * Xoéa bd dia gigi hanh chinh theo tinh trong kham ch{ta bénh BHYT: ngudi tham
I gia BHYT c6 thé dén kham, chlta bénh tai bat ky co s& kham, chita bénh BHYT
: cap ban dau, cap co ban trong toan quéc.

: * BO sung co ché thanh toan diéu chuyén thudc, thiét bi y té gilta cac ca s& kham,
I chita bénh va thanh toan chi phi dich vu can 1am sang khi duoc chuyén dén co
: sG khac trong truong hgp thiéu thudc, thiét bi y té. Dong thai, quy dinh co ché
I dé quy BHYT thanh toan cho cac trudng hgp nay

* Gilp cho BHYT ngay cang trd nén hap dan hon, qua dé dat muc tiéu mé rong do
bao pht BHYT

* Theo do6, kénh bénh vién va phong kham sé thu hat dugc nhiéu ngusi dan dén
kham chlta bénh hon, ddm bdo viéc kham chita bénh chinh quy va suc khée cua
Nngudi dan

I Cap nhat nhiing cai tién cdng nghé ctia nganh trong viéc thuc hién BHYT:
I

1 * Dua kham chlta bénh tU xa vao néi dung dugc huéng BHYT

|+ B sung hinh thic thé BHYT dién td

Diéu chinh muc phéan bé tir nguén thu BHYT ciing nhu ndng muic tam ing kinh
phi kham, chita bénh BHYT:

« Tang muc chi cho hoat dong kham, chita bénh ti nguén thu BHYT tU miic 90%
lén 92%

 Tao diéu kién cho viéc chi dong hon trong hoat déng kham chira bénh BHYT :

 Giam sé tién danh cho quy du phong tir 5% xudéng 4% nha ddm bao han nguén kinh phi I

* Nang muc tam ung kinh phi kham bénh, chira bénh BHYT clia co quan BHXH
cho ca s& kham, chira bénh tU mudc 80% Ién 90% kinh phi kham, chita bénh
BHYT truéc do

: Pat thai han thuc hién lién théng két qua can 1am sang gilia cac co s& kham, « Dam bao su tién lgi ciing nhu chat lugng kham, chira bénh khi hoat doéng nay :
chita bénh BHYT la ngay 1/1/2027 dugc ghi nhan va theo déi cé hé théng béi co quan chiic nang I




RONGVIETR SO SANH TINH HINH TAI CHINH INGANH DUQC

Tang truéng Tang truéng

Thi gia Mt 2023A
rga ¢ 023 doanh thu LNST

taingay sinhloi
03/01/2 ky GTSS/

GTKL P/E P/B ROE

BQ3T hién hién  truot

(tr.d) tai(x) tai(x) 4Q(%) iéu EPS 2024E 2025F 2024E 2025F
5 vong CP

DBD 5482 24704 21,92 335 17,9% 51.000 58.600 -13,0% 2474 15316 3.159 18171 3.491 21.383 5,9% 9,9% 99% 10,5%

IMP 7.131 7737 28,78 332 11,9% 43.700 46.300 -56% 1.653 13535 1.881 15766 2229 16.742 136% 135% 11,0% 16,1%

DHG 13.506 2.732 16,82 3,06 17,9% N.R  103.300 na 7.780 37.117 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
DHT 7.822 7.488 114,32 7,45 7,2% N.R 95.000 na 1.033 12610 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
DCL 1.947 8.133 30,53 1,33 4,4% N.R 26.650 n.a 845 19.610 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
TRA 3.183 192 17,29 221 12,9% N.R 76.800 na 5535 33.276 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
PBC 759 168 18,89 0,61 3,2% N.R 6.700 n.a 347 10.950 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
OPC 1.582 121 18,36 2,02 109% N.R 24.700 na 1.634 12833 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
DVN 5.807 2.078 17,61 1,98 11,9% N.R 24.500 na 1391 12.366 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET PE, PB VA ROE (TTM) INGANH DUGC

SECURITIES :

- 'IO -
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P/E

0 T T T 1 5 T 1

15 20 25 30 35 115 116 117

P/E

-1 A

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Kién tao tudng lai thinh vigng 12



RONG VIET CUOC PUA “LEN CHUAN” CAN THEM QUAN SAT HSX: DBD

SECURITIES ¥ ° ” - . B
GTT: 58.600 GMT:51.000 THONGTIN CO PHIEU TAICHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu suat sinh 15i tuong d3i 12 thang Nganh Yté Doanh thu (ty dong) 1.652 1.750 1.923
220 - RUiro e
o | mplndex thap Vén héa (tridu 5) 5482 LNST (ty dong) 269 296 327
A GMT > ROA (%) 13,9 13,8 13,2
160 A A <l =0 | ’ /] ’
" chinh : wimg  KLBQ 3 thang (nghin CP) 452 EPS (ddng) 3598 3.159  3.491
1 an 1 cao A
120 | manh a GTGDBQ 3 tha’ng (t)’/ déng) 25 GISS’ (dOAng) ) i 19.147 18.171 21.383
100 1 o CO tuc tién mat (dong) - - -
ol SHNDTNN con lai (%) 0.0 p/E () 122 182 165
8383383333833 883 Quén} Binhgia BQ gia 52 tuan (nghin déng) 39-62 P/B (x) 23 3,2 2,7
S 83833888B38T == 5 6 3P

LUAN PIEM PAU TU

Chién lugc“lén chuan” EU-GMP cho ca nha may cii va du an nha may méi. Tuy nhién, can c6 thém thai gian dé danh gia kha nang thuc thi cac chién luogc

* DBD lén ké hoach dat chuan EU-GMP cho 3 day chuyén san xuat: thuéc ung thu (trudc 2027), thudc tiém vo trung thé tich nho (trudc 2028) va thudc vién non-betalactam (trudc 2029).

« Trong qua kht, DBD da phai ddi thai han dat chuan EU-GMP cho nha may ung thu tir nam 2024 t&i 2026. Chung téi khuyén nghi NDT than trong theo déi tién dé cha cac du an.

Nhiéu kha nang ké hoach thoai vén Nha nuéc khéng dugc thuc hién trong khi ké hoach chao ban riéng 1é khé thuc thi

« Vao thang 10/2024, UBND tinh Binh Dinh thong tin dang xin y kién Trung uang vé viéc dé lai von Nha nudc (khong thuc hién thoai von) tai DBD vi day la doanh nghiép c6 anh hudng I16n doi
véi van dé an sinh, xa héi cla tinh.

« DBD chao ban riéng lé 23,3 triéu c6 phiéu (24,9% s6 c6 phi€u dang luu hanh) véi gia t6i thi€u 50.000 déng/cé phiéu (14,7% thap hon thi gia ngay 03/01/2025).
Mic gia nay dua trén cac chi s6: EV/EBITDA 19,6 lan; P/E 26-27 lan; P/B 3,5 lan, theo théng tin dugc DBD cong bd. Tuy mic gia téi thi€u dugc chao ban thap hon thi gia gan nhat cta DBD,
chuiing t6i cho rang cac muc dinh gia nay la cao; do d6, danh gia ké hoach chao ban riéng 1é nay sé kho thuc thi.

Loi nhuan rong 2025 tang trudng cht yéu nhé vao tang truéng doanh thu dén tir viéc van hanh day chuyén thuéc ung thu dang vién

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

« Viéc van hanh va dat chuan EU-GMP cuia cac day chuyén nha may cham hon du kién

N 13



RONGVIET TOMTATY TUGNG PINH GIA

SECURITIES

Chi sé tai chinh cia DBD qua cac nam

Pinh gia ngan han cta DBD bang phuong phap P/E

Cudinam-T12 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024F FY2025F FY2026F P/E
Téng D.thu (ty déng) 1.559 1.537 1.652 1.750 1.923 2.075
Dugc phdm 1.179 1.484 1.613 1.722 1.900 2.055  EPS 11,0 13,0/ 150 170 19,0
Vattuyte 365 37 20 L 6 3 (VND) | 2024 3.159| 34.746 41.063 | 47.381| 53.698 60.015
Nguyén liéu, bao bi, dung cu 14 14 18 16 17 16
Khdc 7 1 0 0 0 0 2025 3.491| 38.398 45.380|52.361| 59.343 66.324
Tang truéng YoY (%) Nguén: CTCK Réng Viét
Doanh thu 24,1% -1,4% 7,5% 5,9% 9,9% 7,9%
LNST Cty Me 16,4% 32,7% 10,4% 11,5% 10,5% 9,8%
Kha nang sinh 16i (%)
Bién LN gép 39,9% 49,4% 48,3% 49,2% 49,7% 50,1%
Bién LN rong 11,8% 15,7% 16,3% 16,9% 17,0% 17,3%
ROE 17,3% 19,5% 19,3% 18,9% 17,7% 16,6%
Cau tric tai chinh (%) Téng hop hai phuong phap DCF trong dai han va P/E
. trong ngan han véi ty trong 50:50, gia c6 phiéu muc tiéu
0, 0, [0) 0 0, [0) . .
Tong vay/VCSH 25,2% - 29,.9% 29.2% 347% 33,3% 30,5% xac dinh cho mét nam tdi ctia DBD & miic 51.000 déng/cé
Do nhay cho dinh gia dai han cia DBD bang phuong phap DCF phiéu.
Té c dé tang trudng dai han
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
9,8% 51.453 57.215 64.664 74.667 88.810
10,8% 46.066 50.574 56.233 63.548 73.371
WACC
11,8% 41.681 45.291 49.719 55.277 62.462
12,8% 38.043 40.990 44.537 48.886 54.346
13,8% 34.978 37.422 40.318 43.802 48.075

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIET @ QUAY TRG LAI MU'C TANG TRUGNG HAI CHU 6, TIEU DIEM THOAI VON CUA SK HSX: IMP

SECURITIES

GTT:46.300 GMT:43.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sut sinh 16i tuong déi 12 thang F;E"f@ Nganh Yté Doanh thu (ty déng) 1.994 2266 2573

220 A~ ap 5 g
o | Windex j, Vén héa (triu $) 7131 LNST (ty dong) 300 333 386
180 | A GMT - . - ROA (%) 12,5 12,0 13,0
o chirk ) ol o T 154 ROE (%) 144 137 150

1 . trugng |

140 - Lanh ! <o KLBQ 3 thang (nghin CP) 166 EPS (d6ng) 4279  1.881 2229
100 - SH NBTNNICON a5 . CO tuc tién mat (dong) - 266 1.104
80 Mm M M M mm oM m Mm@ @ o m m Quantri Binhgia conal ( O) ' P/E (X) 6,1 25,0 21,1
€88 888Lgggesgs tét thap BQ gia 52 tuan (nghin dong) 25,8-56,5 P/B (x) 0,9 3,0 2,8

LUAN PIEM PAU TU
Nha may IMP4 duoc ky vong sé van hanh véi céng suat cao trong cd nam 2025

* Day chuyén cudi ciia nha mdy IMP4 da dugc dua vao van hanh trong thang 11/2024. Nha may IMP4 da cho dong tién duong trong Q3/2024 va dugc ky vong sé cham nguéng hoan vén
trong Q4/2024, theo IMP.

* VGi nha mdy IMP4 dugc ky vong van hanh véi cdng suat cao han trong ca ndam 2025 (udc tinh tir 38% nam 2024 [én 43% nam 2025) sé gilip gia tang doanh thu va cai thién bién Igi nhuan.

IMP 1én ké hoach ting trudng manh kénh OTC nhé tai dinh vi thuong hiéu théng qua thay ddi bao bi va thuc hién chuong trinh marketing, déng thi khéi phuc lai hoat déng san
xuat nhuong quyén dé lap day cdng suat con thira tai cic nha may (udc tinh 2,5% doanh thu toan cong ty)

Tang trudng nhu cau cho san pham dat chuan EU-GMP trong trung va dai han

* Chinh sach uu tién cho san pham noi dia dat chuan EU-GMP trén kénh dau thau ETC gitip nhu cau cho san pham dat chuan nay tang trudng

* Thuéc san xuat trong nudc dat chuan EU-GMP la phuang an thay thé hiéu qua cho thuéc ngoai nhap dat tién trén kénh OTC, gitp ngudi dan tiét kiém chi phi chita bénh

* IMP dang c6 s6 lugng day chuyén san xuat dat chuan EU-GMP 16n nhat (12 day chuyén) tai Viét Nam, hudng Igi 16n ti xu hudng dich chuyén sang san pham chat lugng cao.

Do anh huédng ctia thuong vu thoai vén ctia SK (da dé cap & trén), gia cé phiéu c6 thé dién bién tich cuc hon va hoat déng kinh doanh ciing ¢6 nhiéu kha ning duoc day manh dé ho
trg cho qua trinh nay dién ra thuan lgi.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Nha may IMP4 van hanh véi cong suat thap hon ky vong
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RONGVIET g&@ TOM TAT Y TUGNG DINH GIA

SECURITIES 8
Bang chi sé tai chinh cia IMP qua cac nam Pinh gia ngan han ctia DBD bang phuong phap P/E

Cudindm-T12 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024F FY2025F FY2026F P/E

Hang san xudt 1.226 1.635 2.036 2.525 2.795 3.090 EPS

Hang xudt khdu 0 0 0 1 1 1 (VND) 2024 1.881| 26.427 30.190 33.953| 37.716|41.479

Hang nhuong quyén 63 30 64 0 65 65

Hang mua bdn khdc 12 11 13 9 9 9 2025 2.229| 31306 35.764 40.221 |44.679 |49.136

Tang truéng YoY (%)

Doanh thu -7,5% 29,8% 21,3% 13,6% 13,5% 10,2%

LNST Cty Me -9,8% 18,2% 34,0% 11,0% 16,1% 16,4%

Kha nang sinh 16i (%)

Bién LN gép 38,5% 42,4% 40,6% 39,0% 39,3% 40,2%

Bién LN rong 14,9% 13,6% 15,0% 14,7% 15,0% 15,8%

ROE 10,5% 11,8% 14,4% 13,7% 15,0% 16,3%

Téng hop hai phuong phap DCF trong dai han va P/E

Cau trac tai chinh (% , h . .
(%) trong ngan han v@i ty trong 50:50, gid cO phiéu muc tiéu

Téng vay/VCSH 14,7% 2,0% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% xac dinh cho mét ndm t6i clia IMP & miic 43.700 dong/co
Bang d6 nhay cho dinh gia dai han cia IMP bang phuong phap DCF phiéu.
Téc d6 tang trudng dai han
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
9,9% 43934 48.141 53.577 60.871 71.172
WACC 10,9% 39.982 43.274 47.406 52.743 59.906
11,9% 36.759 39.397 42.631 46.689 51.932
12,9% 34.083 36.237 38.828 42.005 45992
13,9% 31.825 33.612 35.728 38.274 41.396

Nguén: CTCK Réng Viét
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