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Bao cao cap nhat

Khuyén nghi MUA

HSX: DHG

Dugc pham
Gia muc tiéu (VND) 116.593
Gia hién tai (VND) 101.000
Tylétdnggiad 15,4%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 3,0%
Téng ty suat Igi nhuan 18,4%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdéi 58,4 -4,4 17,4 66,5
Tuong déi 37,4 -80 125 47,2
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Ma Bloomberg DHGVN
x 2 60.000-
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 118.500
SL luu hanh (triéu cp) 87
Vén héa (ty déng) 8.804
Vén hoa (triéu USD) 394
Room kh8i ngoai con lai (%) 0,0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 31,8
KLGD TB 3 thang (cp) 102.506
VND/USD 22.345
Index: VNIndex / HNX 684,8/84,2
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CTCP DUGC HAU GIANG (DHG VN)
Két qua kinh doanh 9T2016

DHG céng b6 két qua kinh doanh 9T2016 v&i doanh thu thuan dat 2.608 ty déng, tédng
6% n/n va dat 70% ké hoach ca ndm, mac du tang trudng doanh thu trong 6 thang dau
nam la 15%. Diéu nay phu hgp vai du bdo clia ching téi do ching téi du bdo doanh thu
thudn ca nam chi tdng nhe 2,5%, dat 3.700 ty déng do nhiing thay déi vé ghi nhan
doanh thu kinh doanh khac. Mac du vay, doanh thu tyu san xuét, dong vai trdé cha dao
trong téng doanh thu ctia DHG, van t&ng kha 13,4% n/n trong 9T2016, va du kién sé
tang 15,6% cho ca nam. Bién Igi nhuan gdp dat 45,3% trong 9T2016 so vé&i 39,9% cla
cung ky nam ngoai.

Tuy nhién, ty 1é CPBH&QLDN/doanh thu tang tu 19,5% trong 9T2015 Ién 24,8% trong
9T2016 do chi phi quang cdo va nhan vién céng vdi Igi nhuan khac -3,5 ty déng
(9T2015: 48 ty dong) khién LNTT cudia cédng ty gén nhu khdng tang trudng, dat 513 ty
déng, thap hon so véi du bao cda ching téi. LNST ghi nhan 471 ty déng, tang 10,5%
n/n nhé& cac uu dai vé thué déi véi nha may Non-betalactam (0% cho 4 nam d&u 2015-
2018, 5% cho 9 nam tiép theo va 10% cho 2 ndm con lai). Chdng tbi diéu chinh LNST
2016 xuéng 635 ty déng, gidm 7,4% so v&i du bao trudc. EPS 2016 udc dat 6.367 d/cp.

Trién vong 2017 c6 phan kha hon nhd nha may betalactam méi c6 thé sip di vao hoat
déng. Nha may nay da xay dung xong, dat chudn GMP-WHO trong thang 5/2015 va
dang chd& cdp s6 dang ky. Tang trudng doanh thu thudn va LNST 2017 dy bao dat
14,6% va 11% n/n tuong Ung. Viéc kinh doanh s3n phdm ctlia Taisho s& gép phan md
réng doanh thu clia cdng ty nhung cé thé thu hep bién Igi nhuéan.

Mé&c du két qua 9T2016 khdng tot nhu ky vong nhung thi trudng cé vé nhu phan ng
thai qua véi gia c8 phiéu hém nay. Chung tdi diéu chinh gia muc tiéu xuéng 116.593
d/cé phiéu vao cudi ndm 2017, st dung phuong phap dinh gia PE va DCF. Tuy nhién,
mUic gid ndy tuong duong vdi téng ty suat sinh Igi la 18,4%. Duy tri khuyén nghj Mua.

2015 2016F 2017F 2018F 2019F
DT thuan (ty d6ng) 3.609 3.700 4.241 4.694 5.425
Téng trudng (%) -7,8% 2,5% 14,6% 10,7% 15,6%
EBITDA (ty dong) 719 775 852 999 1.133
Bién EBITDA (%) -2,7% 7,9% 9,9% 17,3% 13,4%
LN rong (ty déng) 590 631 701 835 910
Tang trudng LN (%, 16,7% 6,8% 11,1% 19,2% 9,0%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.961 6.367 7.075 8.430 9.192
Tang truong (%) 10,7% 6,8% 11,1% 19,2% 3,0%
ROE (%) 24,7% 23,6% 22,9% 23,5% 21,9%
ROIC (%) 32,4% 31,8% 31,9% 34,7% 34,7%
No rong/EBITDA (x) -0,9 -1,1 -1,2 -1,5 -1,7
EV/EBITDA (x) 11,3 10,5 9,6 8,2 7,2
EV/Sales (x) 2,3 2,2 1,9 1,7 1,5
PE (I&n) 16,9 15,9 14,3 12,0 11,0
PB (times) 3D Fpik 2,7 2,3 2,0
C8 tuc (d6ng) 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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A H 4 Gia hién tai Gia muc P 2 s
MO HINH PINH GIA DHG (déng): 101900 o ldgng) 116:593  Vénhéa(tydéng): 8.804

(don vi: ty déng néu khéng cé ghi cha

khac) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu thuan 3.913 3.609 3.700 4.241 4.694 5.425
Téng truéng (%) 15,4% -7,8% 2.5% 14,6% 16,7% 15,6%
GVHB trirkhau hao 1.702 2.096 1.942 2.251 2.420 2.829
Chi phi ban hang 1.099 457 629 742 845 976
Chi phi quan ly doanh nghiép 313 261 277 318 352 407
Doanh thu tai chinh 2 4 3 4 4 5
Chi phi tai chinh 63 81 80 81 82 84
EBITDA 739 719 775 852 999 1.133
Ty sudt EBITDA (%) 18,9% 19,9% 20,9% 20,1% 21,3% 20,9%
Kh&u hao 80 98 95 105 114 123
Lgi nhuan ti HDKD 659 620 680 747 885 1.010
Bién LN HPKD (%) 16,8% 17,2% 18,4% 17,6% 18,9% 18,6%
Loi nhuan/L& khac 33 63 3 3 3 3
Lgi nhuan/Ld turcong ty LDLK = (1) (1) (1) (1) (1)
Chi philai vay rong (30) (22) (24) (35) (45) (64)
L&i suét trung binh 4,8% 3,5% 32% 3,6% 3,6% 3,8%
Hé sé thanh toan idi vay (x) -22,0 -28,6 -28,4 -21,4 -15,6 -15,7
Thué 188 109 71 78 93 161
Thué suét thuc té (%, 27,3% 17,1% 10,0% 10,0% 16,0% 15,0%
LgiichCBTS 0 4 4 4 4 4
Lginhuanrong 533 590 631 701 835 910
Tién mat dat dugc 613 689 726 806 949 1.034
Sé lugng c8 phiéu 87.164.330 87.164.330 87.164.330 87.164.330 87.164.330 87.164.330
EPS (VND) 5.384 5.961 6.367 7.075 8.430 9.192
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 5.384 5.961 6.367 7.075 8.430 9.192
Tang trucng EPS hiéu chinh (%, -20,3% 10,7% 6,8% 11,1% 19,2% 9,0%
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-(IEI/EC';KHOAN MYC CDKT VADONG 2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F
Thay d&i vén luu déng 160 94 18 88 43 85
Capex 253 147 103 125 106 111
Pau tuvao cty lién két, lién doanh 0 -1 0 0 0 0
Cac khodn muc dong tién khac -144 -111 -127 -119 -123 -121
Dong tién tudo 56 339 478 474 677 717
Phat hanh cp 0 0 -16 -16 -16 -16
Cétucdatrd 132 262 261 261 261 261
Thay d8ingrong 76 =77 -200 -196 -399 -439
No rong cudi nam -580 -657 -857 -1.053 -1.452 -1.891
Vén CSH 2.277 2.501 2.854 3.277 3.835 4.467
Gia tri sé sach/cp (VND) 26.121 28.692 32.743 37.598 43.993 51.253
No'rong /VCSH (%, -25,5% -26,3% -30,0% -32,1% -37,9% -42,3%
No'rong /EBITDA (x) -0,8 -0,9 -1,1 -1,2 -1,5 -1,7
T5ng tai san 3.482 3.364 3.517 3.744 3.902 4.096
g:::flleAHA NANGSINHLGIVA 2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F
ROE (%, 25,0% 24,7% 23,6% 22,9% 23,5% 21,9%
ROA (% 16,3% 17,2% 18,3% 19,3% 21,8% 22,8%
ROIC (% 33,8% 32,4% 31,8% 31,9% 34,7% 34,7%
WACC (%; 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA (%) 18,8% 17,4% 16,8% 16,9% 19,7% 19,7%
PER (x) 18,8 16,9 15,9 14,3 12,0 11,0
EV/EBITDA (x) 11,0 11,3 10,5 96 82 7,2
EV/FCF (x) 145,7 24,0 17,1 17,2 12,0 11,4
PBR (x; 59 59 31 2,7 2,3 2,0
PSR (x; 2,3 2,4 2,4 2,1 1,9 1,6
EV/sales (x) 2,1 2,3 2,2 1,9 1,7 1,5
PEG -2,5 1,8 1,3 1,1 1,3 3,7
Suét sinh Igi c6 tuc (%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac binh ChiQ,1, TPHCM

Tel: (+84 8) 3823 4159
Fax: (+84 8) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Giam déc Phan tich
Lé Nguyét Anh

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhin@acbs.com.vn

CVPT -Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Bat déng san,
Nhua, ETF

Vi Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg®@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Coéng nghé, Thuy sdn
Luong Thi Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

DHG-MUA

Ngay 21/10/2016

10, Phan Chu Trinh Q,Hoan Kiém, Ha Néi

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bo phan - Phan tich Nganh

Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)

uyennp®@acbs.com.vn

CVPT - Co6ng nghiép,
Logistics, Nong nghiép,
Pién

Tran Thi Hai Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép,
Thép, Dudng

Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

NVPT- Bat dong san, Xay
dung

Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khdi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 8) 54043 070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHBbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 8) 5404 6632
hanhhtm®@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cadp
PTKH

Pang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

NVPT-Da&u khi, Phan
Phan Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -Kinh té vimo
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@achs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDPC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muyc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so véi gia thj trudng.
MUA: néu gia muc tiéu cao han 15% hoéc han (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trusng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c4 turc) 1a am.

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
chiing t6i (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoan thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B Thong Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan cla ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hoac sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cua
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh ching khoan ctia ACBS ciling
c6 thé co6 chiing khoan do cac céng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igiich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac thdng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cdo,khdng nhan tryc ti€p tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cao (néu co) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac td chiic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truyc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoan tén thit do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tur cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day du va chinh xac ctia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo co6 thé bj
thay d8i bat ky lic nao va ACBS khéng c6 nghia vy cap nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i dé cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chia dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac
ban bao cao c6 théng tin mau thudn hoic tham chi ¢6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
bédn bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi dé khéng dudgc dua ra dua trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té
chtic ndo, ké cé lgi ich ciia ACBS.Ban bao céo nay khéng nhdm dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cdo c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghij rdng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc Iap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi ti€n hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co6 thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i cha nén kinh té va thij trudng
chiing khoan. Cac két ludn trong bdo cdo khéng nhdm tién doan thuyc té do d6 né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu clia qua khu
khéng bdo dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thang tin dai chiing hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khang cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc sl dung khdng cé su déng y cia ACBS sé& bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chtic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tui sy vi pham doé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cdo nay ngay lap tlc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan ty chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé& cia nha dau tu.

Ban bao céo nay cé thé chita dung cac dudng din dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thong tin; do dé nha dau tu hoan toan
chju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2016).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.
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