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Méa giao dich: DHG Reuters: DHG.HM Bloomberg: DHG VN

Lol nhuan tang trwéng nhé wu dai thué

Cap nhat tinh hinh kinh doanh Q3/2017. Doanh sb va bién gdp giam, chi phi
hoat dong tang khién LNST Q3/2017 chi dat 138 ty ddng, -15,3% yoy. Theo do,
IGy ké 9M2017, DHG dat 2.710 ty déng doanh thu thuan (+4% yoy) va 496 ty
déng LNTT (-3,4% yoy). Nhé wu dai thué, LNST véan tang 6,1% yoy, dat 497 ty
dong.

Dw b&o ca nam 2017. BVSC wéc tinh doanh thu thuan dat 4.018 ty dong (+6,2%
yoy), hoan thanh 92% ké hoach. LNST dw bao khoang 747 ty dong (+4,7% yoy).
EPS du phong 2017 ~5.144 ddng/cd phiéu.

Trién vong kinh doanh 2018: Cho n3m sau, ching tdi dw bao LNST dat 787 ty
dong, +5,4% yoy nho': (1) Day manh cac chwong trinh marketing, quéng céo va
chién lwoc ban hang theo chiéu sau hé tre doanh sé; (2) Bién loi nhuan cai thién

do co cau s&n pham hiéu qua hon.

Khuyén nghi dau tw: Tang trwdng cham lai ciia DHG do nhu cau tiéu thy gidm
va moi trwdng canh tranh gay gat trén kénh OTC khi ty |é tham gia bdo hiém y té
ngay cang tang ciing nhw nhiéu doanh nghiép c6 chién lwgc tap trung vao kénh
nay. Khang sinh va gidm dau ha sét 1a hai nhém hang déng gép chinh trong
doanh thu ctia DHG nhung khéng cé nhiéu sy khac biét so véi dbi tha. San pham
chirc nang - mét linh vire ¢6 nhiéu trién vong - van can thém thei gian dé khéng
dinh chd drng trén thi trwong. Loi thé canh tranh chinh cta cong ty la hé théng
phan phdi rong va déi ngii ban hang tét. Chang tdi khuyén nghi NEUTRAL dbi
véi cd phiéu DHG dwa trén gia tri wéc tinh hop ly 1a 108.500 ddng/cd phiéu, cao
hon 2% so v&i gia dong ctra ngay 5/12/2017. Nhin chung vé mét co ban, tang
trwdng clia DHG sé kho c6 sw dot bién, EPS 2018 wéc dat 5.451 ddng/cd phiéu,
twong dwong P/E forward & 19,4 1an. Tuy nhién, ngoai yéu té6 co’ ban, cau chuyén
vé n&i room khéi ngoai, k& hoach mua lai cb phiéu quy (da dwoc DHCD 2017
théng qua) va nhixng ddn doan vé y dinh thoai vén ctia SCIC sé la yéu té hé tro

tich cwc cho gia cb phiéu trong nam 2018.

Chi s6 tai chinh 2016  2017E 2018 F
Doanh thu Ty dong 3.782 4019 4321
LNST Ty ddng 714 747 787
EPS* VND 7.370 5.145  5.451
BV VND 33.203  28.670 31.615
PIE X 20,6 19,4
P/B X 3,7 34

(Ngudn: DHG, BVSC téng hop, *: EPS pha lodng ttr ndm 2017)
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Bao cao cap nhat DHG

Cap nhat tinh hinh kinh doanh Q3/2017.

Doanh thu hang san xuét sut giam. Theo IMS Health, tiéu thu thuéc kénh OTC cla Viét Nam
trong 9T2017 gidm 5% va tang 12% trén kénh ETC. Diéu nay cho thdy anh hwéng tich cwc cha
chwong trinh bao hiém y té toan dan trén kénh ETC, ddng thoi phan anh méi trwdng canh tranh
gia tang khi nhiéu céng ty dwoc c6 xu hwéng chuyén tir kénh ETC qua kénh OTC sau khi quy
dinh d4u thau thay déi. DHG dwoc xem la doanh nghiép dan dau nganh vé phan phdi duwoc
pham qua kénh OTC, v&i doanh thu OTC chiém ~90%. Do dé nhu cau tiéu thu thubc kénh nay
gidm khién tinh hinh kinh doanh ctia DHG kém kha quan. Ngoai ra, viéc thay déi nhan sw cap
cao, chuy&n déi md hinh phan phdi va khé khdn ban dau khi di vao van hanh day chuyén san
xuét méi theo tiéu chuén PIC/S ciing 1a Iy do khién KQKD ctia DHG dat thap hon ky vong. Cu
thé DTT Q3/2017 dat 902 ty déng, -1,7% yoy. Trong dé, doanh thu hang tw san xuét (d6ng gép
77%) giam 4,1% yoy trong khi hang phan phéi (chiém 22%) van ting 17,6% yoy nhé doanh sb
MSD va Eugica tang manh.

Bién lgi nhuan gép giam vé 44,7% tlr mrc 46,4% trong Q3/2016 do ty trong hang san xuét
(c6 bién lgi nhuan cao) gidm. Theo d6 LNG dat 403 ty dong, -5,3% yoy.

DHG day manh quang cao va ting sé lwong nhan vién ban hang nhdm thwc hién chién
lwoec theo chiéu sau, mdi nhan vién sé tap trung ban moét san phdm/thwong hiéu thay cho nhiéu
thwong hiéu nhw trwéc. Chi phi ban hang tang manh 27% yoy, lén 196 ty dong. Ngwoc lai, chi
phi quan ly gidam 9% yoy xudng 67 ty déng.

Nhuw vay, doanh sé va bién lgi nhuan giam, chi phi hoat dong téang khién LNST Q3/2017 chi dat
138 ty déng, -15,3% yoy.

Ly ké 9 thang dau nam, DHG dat 2.710 ty ddng DTT (+4% yoy) va 496 ty déng LNTT (-3,4%
yoy), hoan thanh Ian lwot 62% va 60% ké hoach ca ndm. Tuy nhién, nhd wu dai thué, LNST van
téng 6,1% yoy, dat 497 ty déng.

Chi tiéu tai chinh (Ty VND) Q32017 9M2017
Doanh thu thuan 902 -1,6% 2.710 4,0%
Gia vén hang ban 499 1,6% 1.490 4,5%
Loi nhuan goép 403 -5,2% 1.219 3,2%
Chi phi ban hang 196 27,4% 490 10,9%
Chi phi QLDN 67 -9,2% 223 9,3%
LN tir HDKD 143 -25,5% 493 -4,6%
LNST 138 -15,5% 497 6,1%
Bién gép 44, 7% 45,0%
Bién rong 15,3% 18,4%
CPBH/DTT 21,7% 18,1%
CPQL/DTT 7,4% 8,2%

(Ngudn: BCTC ciia DHG)
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Dw b&o ca nam 2017 va trién vong nam 2018

Dw bao ca nam 2017

Theo yéu t6 mia vy, Q4 thwong la thoi gian bt pha vé doanh thu va lgi nhuan cia DHG. Viéc
tuyén thém nhan vién va chién lwoc ban hang phat trién theo chiéu sau cung nhirng chwong trinh
quéng céo, marketing cho cac nhan hang chi lyc dwoc ddy manh vao nira cudi ndm ky vong sé
tac dong tich cwe [én doanh sb. Bén canh do, sw 6n dinh vé& nhan sw cap cao, nhirng han ché khi
van hanh day chuyén san xuat méi dan dwoc khac phuc sé mang lai hiéu qua hoat déng cao hon.
Theo dd, chiing téi wéc tinh riéng trong Q4/2017, DHG c6 thé dat 1.308 ty ddng doanh thu thuan
(+11,4% yoy). Bién lgi nhuan gop ~44,8%, twong dwong véi quy trwedc. Gia dinh ty Ié chi phi ban
hang va chi phi quan ly trén doanh thu 1an lwot 14 16,3% va 7,1%. Theo dé LNST wéc dat 250 ty
dong (+3,7% yoy).

Ly ké ca ndm 2017, doanh thu thuan wéc dat 4.018 ty déng (+6,2% yoy), hoan thanh 92% ké
hoach. LNST dw b&o khoang 747 ty déng (+4,7% yoy). EPS 2017 ~5.144 ddng/cd phiéu.

Trién vong kinh doanh 2018

Cho nadm 2018, chung t6i dw bao LNST wéc dat 787 ty dong, +5,4% yoy, dwa trén nhirng gia

dinh sau:

v' Doanh thu thuan téng trudng 7,5% so v&i ndm 2017, wéc dat 4.320 ty ddng, duwgc dan
dét b&i sy ting manh ctia nhém thye phdm chire ndng (Naturenz, Nattoenzym, Spivital)
Nhém hang gidm dau ha sbt (Hapacol) va khang sinh tiép tuc xu hwéng tdng nhung
murc tang s€ cham lai. DHG da thanh cong khi phat trién thwong hiéu Hapacol tr nam
2003 dén nay, dwa Hapacol 1&n vi tri th& ba trong mang thudc gidm dau ha sét (chi sau
2 nhan hiéu Efferalgan va Paradol), chiém 12% thi phan trong ndm 2015. V&i nhiéu kinh
nghiém phat trién va mé rong thi trwdng, chung t6i tin twéng rédng cong ty cé thé day
manh doanh thu cac dong san phdm méi nhw Naturenz, NattoEnzym, Spivital nho: (1)
Hé thdng kénh phan phdi sau rong; (2) D6i ngii ban hang cé néng luc tét; (3) Boi sdng
ngwdi dan cai thién kéo theo nhu cau vé san pham hé tro tim mach, gan mat, tri ndo...
ngay cang gia tang.

Dé& dam bao yéu cau vé tang s& hiru cho nha dau tw nwéc ngoai, nhiéu kha ndng DHG
sé loai bd hoat ddng mua ban thudc thwong mai. Do d6 ké hoach xuét khau sang Lao,
Myanmar va Cambodia dwoc xem la gidi phap dé duy tri ting trwdng cho DHG.

v' Bién loi nhuan gop tang nhe 1&n 45,1% t mirc 44,9% & ndm 2017 nhé cai thién co cau
san pham, tap trung tang ty trong thuéc cé ty suét loi nhuan cao. Ngoai ra, sy hd tro
trwc tiép tr Taisho sé& gilp viéc van hanh day chuyén san xuat méi én dinh hon, cai
thién cong suét nha may, gidm dinh phi trén méi san phdm. Theo d9, 13i gop wéc dat
1.949 ty déng, +8% yoy.
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v DHG sé& day manh cac chwong trinh marketing, quang cao dé thuc ddy doanh sb. Theo
do chung téi gia dinh ty 1é chi phi ban hang/doanh thu & m&c 18%, twong &ng 765 ty
doéng, +9% yoy.

v' Ty lé chi phi quan ly/doanh thu ~8,1%, wéc dat 350 ty ddng, + 7,5% yoy.

v' Thué suét thu nhap doanh nghiép tang lén 5,6% t mirc 3,1% trong nam 2017.

Chi sb tai chinh 2016  2017E 2018 F
Doanh thu Ty ddng 3.782 4.019 4.321
LNST Ty ddng 714 747 787
EPS* VND 7.370 5.145 5.451
BV VND 33203  28.670 31.615
PIE X 20,6 19,4
P/B X 3,7 34

(Nguén: DHG, BVSC téng hop, *: EPS pha loang ttr ném 2017)

Khuyén nghi dau tuw.

Té&ng trwdng cham lai cia DHG phan anh nhu cau tiéu thu thudc gidm va méi trwéng canh tranh
gay gat trén kénh OTC khi ty 1& tham bdo hiém y té ngay cang tang ciing nhw nhiéu doanh
nghiép c6 ch ién lwoc tap trung vao kénh nay. Khang sinh va gidm dau ha sét la hai nhém hang
doéng gép chinh trong doanh thu cia DHG nhwng khéng c6 nhiéu sy khac biét so véi cac dbi
thd. San pham chirc nang - mét linh vire ¢6 nhiéu trién vong - van can thém thoi gian dé khang
dinh chd dng trén thi trwéng. Loi thé canh tranh chinh cla cong ty 1a hé théng phan phéi réng
va doi ngli ban hang tét. Ching t6i khuyén nghi NEUTRAL dbi v&i cd phiéu DHG dya trén gia
tri wéc tinh hop ly 1a 108.500 déng/cd phiéu, cao hon2% so véi gia dong clira ngay 5/12/2017.
Nhin chung vé mat co ban, ting trudng ctia DHG sé khé cé sy dot bién, EPS 2018 wéc dat
5.451 déng/cd phiéu, twong dwong P/E forward la 19,4 1an. Tuy nhién, ngoai yéu t6 co ban, cau
chuyén vé néi room khéi ngoai, k& hoach mua lai c6 phiéu quy (da dwoc DPHCD 2017 théng
qua) va nhirng ddn doan vé y dinh thoai vdn ctia SCIC sé la yéu té hd tro tich cwe cho gia cb

phiéu trong nam 2018.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND)
Doanh thu
Gia von

Loi nhuan gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Loi nhuan sau thué

Bang can doéi ké toan

Don vi (ty VND)
Tién & khoan twong dwong tién

Cac khoan phai thu ngan han
Hang ton kho

Tai san ¢b dinh htvu hinh

Céc khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No' ngén han

No dai han

Vén chi s& hiru

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gbp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Téng tai san (%)

Téng ng/Téng vbn cha s& hivu (%)
Chi tiéu trén mdi cé phan

EPS (ddng/cé phan)

Gié tri s6 sach (déng/cd phan)

3.608 3.782 4.019 4.321
2.195 2.058 2.213 2.372
1.413 1.724 1.805 1.949

34 58 69 68
89 85 75 70
594 714 747 787

441 623 877 1.174
644 689 864 771
639 743 928 994
1.142 1.189 1.127 1.066
16 16 18 22
4.807 5.313 5.850 6.350
780 998 994 1.115
62 58 64 64

2.521 2.894 3.749 4.134
4.807 5.313 5.850 6.350

-7,8% 4,8% 6,3% 7,5%

-15,5% -5,8% -3,1% -5,6%
39,2% 45,6% 44,9% 45,1%
16,5% 18,9% 18,6% 18,2%
12,3% 13,4% 12,8% 12,4%
23,5% 24, 7% 19,9% 19,1%
17,5% 19,9% 18,1% 18,6%
33,4% 36,5% 28,2% 28,5%

5.748 7.370 5.145 5.451
28.925 33.203 28.670 31.615



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ha Thi Thu Hang xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khong cé dong co ca nhan khi thye hién bao céo nay. TAt ca
nhi¥ng théng tin néu trong béao céo nay dwoc thu thap tr nhitng ngudn tin cay va da duoc t6i xem xét c&n than. Tuy nhién, tdi khéong
dam béo tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong b&o cé&o nay chi la quan
didm riéng cta ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirtng khoan. B4o céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céao phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhén tdi cling nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhac dén trong
béo céao nay vé nhirng ton that co thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bo béo céo nay phai dwoc sy ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngéan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bét dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




