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CTCP DUGC HAU GIANG (DHG VN)

Mac du ky vong biic tranh ting trudng tét hon trong tuong lai so véi nhiing két qua
trai chiéu trong nhiing ndm gan day, chung téi van duy tri khuyén nghi GIU cho cé
phiéu DHG do kh3 ning ting trudng nam 2018 dudng nhu da phan anh vao gia cé
phiéu, véi chi sé P/E la ~22 lan dya trén Igi nhuan du phéng 2018. Tuy nhién, kha ning
Taisho téng ty lé sé hitu tai DHG khi dugc chinh thiic théng qua néi room cé thé tac
dong ddy gia cd phiéu.

DHG la céng ty d&n dau trong sé cac céng ty dugc Viét Nam véi thi phan 14% (sé liéu
2016 theo cdng ty cdng b8) va mang Iudi phan phdi réng. Danh muc sdn ph&dm cla
cong ty gém cé dugc phdm (chiém 65% doanh thu thuan), thuc phdm chlc nang-my
pham (10%) va céc hoat ddng khac (24%). Nhom thudc khang sinh va gidm dau-ha sét
I nhitng dong sdn phdm chinh tai DHG.

Hé théng ban hang ctia céng ty tap trung vao kénh OTC (chiém 86% doanh thu 2016)
trong khi ty trong kénh ETC dugc dat muc tiéu duy tri trén 10%. Ngoai thj trudng
trong nudc, DHG ciling xuat kh&u (chd yéu la thuc phdm chiic nang) sang Campuchia,
Lao, Myanmar, Méng C&, Nigeria, v.v..., tuy nhién, ty trong rat nhd ~1%.

Tang trudng doanh thu thuan va LNTT cla céng ty trong vai ndm gan day khong thyc
su tich cyc. Tuy nhién, chung téi ky vong tang trudng 2018 c6 thé trd lai vdi 2 chit sé,
sau khi da@ mat vai nam chju anh hudng cua viéc di d&i san xuat gilia nha may cii va mdi,
moét s6 s& dang ky thuéc hét hiéu luc khéng dang ky lai dugc, tai co cdu hé théng ban
hang va logistic, thay d8i cach ghi nhan ké toan. Tang trudng doanh thu thuan 2018
dugc du phéng & 11,3% n/n dat 4.416 ty déng va LNTT tang 10,7% n/n dat 814 ty
déng. Tang trudng LNST sé tiép tuc dugc hd trg bdi chinh sach uu dai thué thu nhap
doanh nghiép trong 15 nam (bat dau ti nam 2015) cho nha may tai KCN Tan Phu
Thanh. Cho ndm 2018, chiing t6i dy bao LNST cla congty 1a 781 ty déng (+7,3%).

Coéng ty co cac chi s6 tai chinh tét véi ty 1&é ng rong/EBITDA -1,5x (tlc co tién mat
rong), dong tién hoat déng kinh doanh tich cuc, ROE 24,2% va ROA 18,2% udc tinh
trong 2017. Két hgp phuong phap DCF va phuong phap P/E (v&i P/E muc tiéu 1a 20,7
1&n), chung tbi dinh gia c8 phiéu & muc 103.902d/cp.

2015 2016 2017F 2018F 2019F
DT thuén (ty déng) 3.608 3.783 3.970 4.416 5.054
Téng trudng (%) -7,8% 4,9% 4,9% 11,3% 14,4%
EBITDA (ty déng) 706 809 770 842 956
Téng trudng (%) -4,5% 14,6% -4,8% 9,3% 13,5%
LN rong (ty déng) 589 710 725 778 850
Téng trudng LN (%) 10,4% 20,6% 2,0% 7,4% 9,3%
EPS (hiéu chinh, VND) 3.838 4.780 4.877 5.236 5.723
Tang truong (%) 11,3% 24,5% 2,0% 7,4% 9,3%
ROE (%) 24,6% 26,5% 24,2% 23,7% 23,3%
ROA (%) 17,2% 19,4% 18,2% 19,1% 20,4%
Ng rong/EBITDA (x) -0,9 -1,2 -1,5 -1,6 -1,7
EV/EBITDA (x) 20,0 17,4 18,3 16,7 14,7
EV/Doanh thu (x) 3,9 3,7 3,5 3,2 2,8
P/E (x) 30,0 24,1 23,6 22,0 20,1
P/B (x) 4,0 3,5 4,8 4,4 3,9
C8 turc (d@dng) 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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Téng quan nganh

DPugc xép vao nhém nhiing nuéc cé nganh dugc mdi néi (Pharmerging*) theo IMS —
déng luc tdng trudng cla nganh dugc thé gidi, t8ng chi tién thudc cta Viét Nam d3
tang vai téc dd CAGR 5 ndm (2011-2016) la 12%, trong khi tiéu dung thudc binh quan
dau nguditdng 1,7 1an, ti 27,1$/ngudi/ndm ndm 2011 1én 45,8%/ngudi/ndmnam 2016.
Tuy nhién, con sé nay chi m&i bdng mdt nlta so v&i muc trung binh cla cac thi trudng
dugc phdm mdi néi, cho thdy van con nhiéu kha nang tang trudng, do nhu cdu chdm
soc suc khoé tang cling nhu nhiéu van dé suic khoé phat sinh nhu mét hé qua cua viéc
tdng trudng kinh t&, dan sé I18n, 6 nhiém méi trudng, v.v ...

(*): theo bdo cdo Trién vong dugc phdm toan cdu dén ndm 2021 cua IMS Health, cac thj truong
duoc phdm mdi néi bao gém 21 quéc gia cé GDP binh quén ddu nguci 2016 <30.000 $ va du bdo
gid tri tdng truong 5 nam > 1 ty $ trong giai doan 2017-2021.
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Tbng chi tién thudéc ™ Gia tri thubc sx trong nwéc @ Tiéu dung thudc b/q dau ngudi
Nguén: Téng cuc théng ké, Nién gidm y té, BCTN DHG 2016

Theo hé théng phan loai cac giai doan phat trién khac nhau ciia WTO va UNCTAD déi
véi nganh dugc thé gidi, nganh dugc Viét Nam thudng dugc xép trong khodng nhom 2
va 3 (*), nghia la c6 thé san xuat mét sé loai thudc generic va cé kha nang xuét khiu.
Giéng nhu hau hét cac thi trudng dugc méi ndi khac, da s8 san phdm thudc trong nudc
la thudc generic - nhung van chua phai la nhiing generic dau tién - trong khi cac loai
thuéc phat minh chid yéu la thuéc nudc ngoai. San xuat trong nudc chi mai dap tng
khodng mét nlta nhu cau tiéu dung thudc tai Viét Nam va phai nhudng phéan con lai cho
cac cdng ty nudc ngoai. Phap, An D&, Puic, Han Quéc va Y 1a 5 nudc xuit khau thudc
I6n nhat vao Viét Nam. Gia tri thuéc nhap khiu da tadng véi téc d6 CAGR 5 ndm (2011-
2016)1a10,9%, dat 2,56 ty $ trong 2016.

*- Theo phén loai cia TS chuc Thuong mai Thé gici (WTO) va HSi nghi vé Thuong mai va Phat
trién cda Lién hiép quéc (UNCTAD), cé 4 muc dé phat trién cho nganh duoc thé gidi: (1) Khdng
c6 ngénh dugc phdm - hoan toan phu thudc vao nhdp khau; (2) Sén xudt mét sé loai thudc
generic nhung phu thudc nhiéu vao nhap khau; (3) Co nén céng nghiép dugc trong nudc, san
Xudt dugc mot sé loai thudc generic vé cé khad nang xuét khdu nhd; (4) Phat trién cao, cé nén
téng nghién cuu ving chéc.

Su phu thudc 16n vao nguén nguyén vat liéu nhap khdu do nguén cung trong nudc kém
phat trién ciing 14 tinh hinh chung clia cac céng ty dugc Viét Nam, dac biét Ia mang tan
dugc. V&i hon 80% nguyén liéu dugc nhap khéu, cac cong ty dugc trong nudc cé thé
kho tranh khdi nhiing anh hudng do dao ddng gia ca, nguén cung va ty gia. Trong
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2016, Viét Nam nhap khiu 381 triéu $ nguyén phu liéu dugc phdm, phan 16n ti Trung

Quéc, An Do.

Nwéc xuat khau thuéc vao VN (2016) Nwéc xuat khau nguyeén liéu dwoc vao VN
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Ngudn: Nién gidm théng ké hai quan va trang web Téng cuc hai quan

Phan phéi dugc phdm tai Viét Nam dugc thuc hién théng qua 2 kénh gém ETC (kénh
bénh vién, phong kham) va OTC (kénh thuong mai théng qua cac dai ly, nha phan phéi
va nha thudc). Thi thach I6n cho cac doanh nghiép dugc & kénh ETC la phai thda man
cac quy dinh vé ddu thau thudc va & kénh OTC la lam thé nao phat trién dugc mét
mang ludi ban hang réng khap.

WHO-GMP |4 tiéu chuén sdn xuat phé bién nhat tai Viét Nam, véi 200 co s& san xuét
trong nudc dugc ching nhan tinh dén thang 10/2017. Trong khi do, vai nhiing tiéu
chuén ky thuat nghiém ngat han ma khéng nhiéu nha san xuat dugc Viét Nam cé thé
thda man, thuéc dugc sadn xuat trén cac day chuyén EU-GMP c6 thé cé gia tét hon,
kha n&ng thang thau cao hon va dé& dat yéu céu xuat khdu. Pymepharco (HSX: PME) va
Imexpharm (HSX: IMP) hién |a 2 nha sdn xuat dugc ph&dm duy nhat cla Viét Nam (theo
gdc d6 luat Viét Nam) c6 day chuyén san xuét dat tiéu chuén nay.

CTCP Dugc Hau Giang

D3an dau cac nha san xuit dugc trong nudc

DHG 1a céng ty 16n nhat ca vé doanh thu va LNST trong s6 cac nha san xuat dugc
ph&m Viét Nam va 1a nha san xuat dugc ndi dia duy nhat cé mat trong 5 céng ty dugc
hang dau cé hoat ddng tai Viét Nam, gém Sanofi, GSK, Astrazeneca, DHG va Novartis.

ty ddng Doanh thu cac cbéng ty ty ddng LNST cac cbng ty Bién LN rong cac cong
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DCL DHT DP3
DHD VINH PHUC PHAR FTPHAR
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IMP OPC CNC
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DMC DBD DMC
DBD DMC VDP
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TRA PME PMC
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Nguén: séliéu cdc céng ty ndm 2016
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DHG chon thj trudng OTC 14 kénh ban hang trong tam (chiém 86% doanh thu 2016)
véi Igi thé 1a hé théng phan phdi réng khap cd nudc gém 35 chi nhanh, hon 25000
khach hang va gan day con cé cac déi tac ban 1é hién dai nhu siéu thi/trung tam
thuong mai/cta hang tién Igi (vd: Aeon Mall, Big C, Guardian). Déng gép clia kénh ETC
14 14% trong n&m 2016 va cdng ty du kién sé& duy tri ty trong nay & muc trén 10%
trong nhiing ndm tiép theo.

Doanh thu theo kénh ban Doanh thu theo san pham
hang

14%

Khéng sinh
S 40%
ETC ® Giam dau -
ha sot
moTC mKhac

o

Nhém cé déng goép 18n nhat trong danh muc s3n phdm ctia DHG 13 dugc phdm (chiém
65% t8ng doanh thu thuén) vai 2 loai thuéc chinh 1a khang sinh va gidm dau - ha sét.
Hapacol (ha sét), Haginat (khang sinh), Klamentin (khang sinh) va Apitim (huyét ap) la
nhiing nhan hang chd dao clia DHG cé doanh thu trén 100 ty déng mdi sdn phdm
trong 2016. Trong do, céng ty dat muc tiéu sé tdng doanh thu Hapacol tir 640 ty déng
nam 2016 1én 1.000 ty déng vao ndm 2020. Ngoai dugc phdm, danh muc sadn ph&dm
cla DHG con c6 s3n phdm thyc phdm chiic nang-my pham (chiém 10% doanh thu va
du kién sé tang I1én 12% vao nam 2020) va cac hoat déng khac (mua ban nguyén liéu,
bao bi, thanh phan thdo dugc, du lich, v.v...; 24%). Dé tao su khac biét v&i cac san
ph&m tuong tu trén thi trudng néi dia, DHG dinh hudng tap trung vao cac san phadm
c6 nguén géc ty nhién théng qua hgp tac véi Vién Cong nghé sinh hoc (thudc Vién
Han 1am Khoa hoc va Céng nghé Viét Nam).

Chao d6n déi tac chién lugc méi

Thang 7/2016, cdng ty TNHH Dugc phdm Taisho (Taisho) chinh thic tré thanh c8
ddéng 16n ctia DHG sd hitu 24,4% va mong mudn tang ty & ndy hon niia dé hgp nhéat
béo céo tai chinh. Taisho la cong ty dugc phdm néi tiéng ndm gilt thi phan 16n trén thi
trudng thuéc OTC & Nhat Ban cling nhiéu cdng ty con trong khu vuc chau A. Théng
qua khoan dau tu nay, Taisho c6 thé tdn dung mang Iudi phan phéi réng khép cla
DHG dé dua thém san pham vao Viét Nam. Déi lai, DHG cé thé dugc hé trg vé i) cac
hoat ddng R&D. Taisho c6 bd phén R&D manh va hiu ich dé DHG phat trién cac hoat
déng R&D, ii) phat trién thi trudng xudt khdu mdi (vd: Malaysia, Indonesia), va iii) b
sung cac san phdm cla Taisho vao danh myc phan phéi ctia DHG. DHG cé quyén lya
chon céc sén ph&dm phu hgp dé phan phéi ma khéng xung dét véi danh muc s3n phdm
hién tai. V&i vi tri viing chac, kinh nghiém phong pha va chuyén mén cla Taisho,
ching téi hy vong sy hgp tac nay sé giup DHG cai thién vé nhiéu mat.

DHCD bat thudng vao thang 7/2017 da théng qua viéc ndng kha nang sd hiiu nudc
ngoai tai DHG lén 100%, day dugc coi la mé dudng cho Taisho tdang s& hiiu tai DHG.
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V& han ché ty |é s& hiu nuSc ngoai ddi véi hoat déng phan phéi dugec phdm, céng ty
cho biét da cé nhiing phuong an diéu chinh hoat déng kinh doanh dé dap ung yéu cau
n&i room nhung van han ché anh huéng dén hoat déng chung va dang chd cac ban
nganh lién quan xem xét. Tuy nhién, cho dén hién tai van chua cé chap thuén chinh
thuec.

Huéng lgi tir uu dai thué

DHG hién cé 2 co s8 san xuat, mét 3 KCN Tan Pha Thanh (tinh Hau Giang) va mét &
TP Can Tho (noi dat tru s& ctia DHG). C3 hai déu dat chudn WHO-GMP. Theo ké
hoach ban dau, nha may cii 3 TP Can Tha sé& dugc st dung dé san xuat thdo dudgc sau
khi chuyén phan hoa dugc sang nha may Tan Pha Thanh. Tuy nhién viéc phan b8 san
xuét gilia 2 nha may nay dang dugc xem xét thém nham théa man yéu cau ngi room.

Nha may Tan Pha Thanh bao gém xudng non- betalactam va betalactam (t6ng céng
suét thiét ké 5 ty don vi sdn phdm/nam), 1an luot di vao hoat déng tirndam 2014 va cudi
nam 2016, vsi doanh thu 2016 la 1.156 ty dong va LNST 498 ty déng. Nha may nay
dugc hudng chinh sach uu dai thué thu nhap doanh nghiép trong 15 nam (bt dau tu
nam 2015) v&i thué suét 0% trong 4 ndm dau, 5% trong 9 ndm tiép theo va 10% trong
2 ndm con lai. Trong ndm 2015-2016, t8ng s6 tién thué tiét kiém dugc cho cong ty la
136 ty déng. Néu khéng cé chinh sach uu dai nay, tang trudng LNST cla céng ty
trong 3 ndm qua cé I& da khéng phai la nhiing con sé tich cuc, khi ma LNTT tang
trudng chdm. Chung téi ti€p tuc phan anh uu dai nay trong nhiing ndm té&i. Usc tinh
cua cdng ty cho thay, thué suat thué TNDN trén bao céo tai chinh hgp nhat sé chila
4% cho ndm 2018 va téng Ién 8% trong 2 nam tiép theo.

Dang chu y, dudi sy tu van cla Taisho, DHG da nang cép day chuyén san xuat thuéc
sUi bot tai nha may Tan Phu Thanh tu tiéu chudn WHO-GMP Ién chun PIC/S-GMP
(t8ng muic dau tu 35 ty dong) va du kién sé dat dugc ching nhan nay trong quy
1/2018. Muc dich nang cép la nham i) ndng cao nang luc canh tranh trong dau thau.
Tuy nhién, ching téi khéng chic liéu muc dich nay cé thé dat dugc hay khéng, vi du
thdo stia d8i théng tu huéng dan dau thau thudc gan day da dé xuat rdng thudc dat
PIC/S-GMP sé& khéng con dugc dau thau trong nhdm 2 cling vdi thuéc dat chudn EU-
GMP nhu trudc, ii) giup cac san phdm xuat khdu dap Ung tiéu chuén clia cac nudc nhap
kh&u, trudc hét la c6 thé Malaysia (ngi Taisho c6 cdng ty con) va iii) dap Ung diéu kién
hgp tac san xuat véi cac doi tac nudc ngoai trong tuong lai.

Tang trudng hai chii so sé tré lai?

Lich st tang trudng cla céng ty tir 2011-2016 thé hién hai xu hudng khac nhau, tdng
trudng hai chit s hang ndm trong nda thdi gian dau giéng nhu giai doan trudc dé,
nhung téng trudng mét chit s6 trong nla thdi gian con lai. Theo d6, CAGR doanh thu
thuén va LNTT trong giai doan nay chi dat 9,4% va 9,1%, tuang Ung ghi nhan 3.783 ty
déng va 757 ty déng vao nam 2016. Doanh thu tu san xuat déng gép 80% doanh thu
thuén va 95% Igi nhuén gdp, trong khi cac hoat déng thucng mai chiém phan con lai.
Ty 1é [Gia vén hang ban + chi phi BH&QL]/doanh thu thuan - ching téi st dung ty 1&
nay dé trung hda nhiing tac déng ctia Théng tu 200 ddi véi viéc ghi nhan nhiing chi phi
nay —dao déng trong khodng 79%-82% trong 2011-2016.

Téc do téng trudng cham lai trong nhiing ndm gan day cha yéu anh hudng bdi viéc di

d&i sdn xuat gilta nha may ci va mai, mét sé sé dang ky thuéc hét hiéu luc khéng déng
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ky lai dugc, tai ca cdu hé théng ban hang va logistic, thay déi cach ghi nhan ké toan.
Nhiing nguyén nhan nay van tiép tuc anh huéng khién doanh thu thuan 9T2017 chi
tdng 3,9% n/n, dat 2.710 ty déng, trong khi LNTT gidm 3,3% n/n, xuéng con 496 ty
déng. V&i ngan 8y thai gian cho viéc sdp xép lai hoat dong kinh doanh, ching téi cho
réng céng ty can thuc ddy tang trudng hai chit sé quay trd lai ti nd&m 2018, mac du
khéng phaila nhitng con s8 ndi bat trudc ap luc canh tranh ngay cang tdng, néu khéng,
ké hoach kinh doanh 5 nam ctia cdng ty (2016-2020) sé& phai diéu chinh gidm dang ké.

ty ddng Két qua kinh doanh ctia DHG qua cac nam
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Mac du hau hét cac nguyén liéu dugc dugc nhap khéu, tir Chau Au (Tay Ban Nha, Ha
Lan, Duc, Y, v.v...) va Chau A (An D8, Trung Qudc, Thai Lan, Indonesia ...) nhung DHG
duy tri dugc kha nang dam phan t&t cling nhu ddm bao ngudn cung. Trong nhitng ndm
tdi, chung téi gia dinh ty 1& [Giad von hang ban + chi phi BH&QL]/doanh thu thuén co
thé 6n dinh hon quanh muc 81-82%.

Tém lai, cho ndm 2018, chiing téi du phong doanh thu thuén cliia cong ty dat 4.416 ty
déng, tdng 11,3% n/n, va LNTT dat 814 ty déng, tdng 10,7% n/n. 2018 ciing danh dau
nhan sy diéu hanh mdi tai DHG khi ba Pham Thij Viét Nga, ngudi thuyén trudng cla
cdng ty k& tur nhiing ngay dau thanh 1ap, viia nghi huu ti thang 9/2017 nhung vén 1a
thanh vién HDQT. Ong Poan Binh Duy Khuong, ngudi ting gitt vi tri Phd T8ng Giam
déc, dugc b8 nhiém lam Quyén Téng Giam déc va la dai dién hgp phap clia DHG trong
vong 6 thang ké tirngay 1/9/2017.

Dinh gia

DHG la mdt trong sé cac céng ty niém yét uy tin dugc danh gia tét vé tinh minh bach,
quan tri doanh nghiép va stic khde tai chinh, v&i ty I1é ng rong/EBITDA la -1,5x (tuc co
tién mat rong), dong tién tur hoat ddng kinh doanh tich cuc, ROE 24,2% va ROA 18,2%
udc tinh cho ndm 2017. K&t hgp phuong phap dinh gia DCF va phuong phap P/E (véi
P/E muc tiéu la 20,7x, st dung cac cdng ty so sanh trong khu vuc thj trudng mdi néi
chau A Thai Binh Duong), chiing téi dinh gia ¢ phiéu 3 muic 103.902d/cp.

Phuong phap dinh gia Gia Ty trong
DCF 99.412 50%
P/E 108.392 50%
Gia muc tiéu 103.902
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So sanh P/E

Ma CK Tén cong ty Vén h;gr(‘tg); P/E
000908 CH Equity HUNAN JINGFENG PHARMACEUTI-A 18.686 19,5
1681 HK Equity CONSUN PHARMACEUTICAL GROUP 17.985 15,8
603669 CH Equity LIONCO PHARMACEUTICAL GROU-A 17.877 34,1
2877 HK Equity CHINA SHINEWAY PHARMACEUTICA 17.613 10,2
300702 CHEquity ZHEJIANG TIANYU PHARMACEUT-A 17.165 30,3
600479 CHEquity ZHUZHOU QIANJIN PHARMACEUT-A 16.718 26,5
000640 KS Equity DONG-A SOCIO HOLDINGS COLTD 16.694 15,6
300119 CHEquity TIANJIN RINGPU BIO-TECHNOL-A 16.634 35,2
FDCLT IN Equity FDCLTD 15.574 23,3
900904 CH Equity SHANGHAI SHENQI PHARMACE-B 15.132 23,8
000919 CH Equity  JINLING PHARMACEUTICAL-A 15.120 25,6
300583 CHEquity SHANDONG SITO BIOTECHNOLOG-A 14.676 31,4
300497 CHEquity JIANGXI FUSHINE PHARMACEUT-A 13.981 20,7
ABOT PA Equity ABBOTT LABORATORIES PAKISTAN 13.778 15,7
002688 CH Equity JINHE BIOTECHNOLOGY COLTD-A 13.670 28,1
603168 CHEquity ZHEJIANG SHAPUAISI PHARMAC-A 12.715 18,3
000952 CH Equity HUBEI GUANGJI PHARMACEUT-A 12.556 36,5
TSPC IJ Equity TEMPO SCAN PACIFIC TBKPT 12.512 14,4
GRAN IN Equity GRANULES INDIALTD 12.499 18,5
P/E trung binh (theo ty trong vén héa) 20,7
DHG VN Equity DHG PHARMACEUTICAL JSC 15.036 23,8
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DHG-GIU

Ngay 02/01/2018

MO HINHPINHGIADHG "2 115.000 Clamuetey  oss2 VORI 450
S“;';)" litydéngnéukheng cé ghlchu 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Doanh thu thuan 3.608 3.783 3.970 4.416 5.054 5.739
Tang trucng (%) -7,8% 4,9% 4,9% 11,3% 14,4% 13,6%
GVHB trur khau hao 2.105 1.976 2.088 2.332 2.671 3.041
Chi phi ban hang 458 632 702 795 925 1.062
Chi phi quan ly doanh nghiép 262 297 340 378 433 491
Doanh thu tai chinh 4 3 3 4 4 4
Chi phitai chinh 81 72 73 73 74 75
EBITDA 706 809 770 842 956 1.075
Ty sudt EBITDA (%) 19,6% 21,4% 19,4% 19,1% 18,9% 18,7%
Kh&u hao 90 94 95 102 109 116
Lgi nhuan tu HDKD 616 715 675 740 847 958
Bién LN HPKD (%) 17,1% 18,9% 17,0% 16,8% 16,8% 16,7%
Lgi nhuan/Lé khac 64 (0) (0) (0) (0) (0)
Lgi nhudn/L5 turcong ty LDLK (1) (0) (0) (0) (0) (0)
Chi phi lai vay rong (22) (42) (60) (74) (81) (92)
L&i suét trung binh 3,5% 5,2% 5,8% 5,9% 5,4% 4,7%
HE s& thanh toan Idi vay (x) -28,4 -17,0 -11,2 -10,0 -10,4 -10,4
Thué 109 44 7 33 74 84
Thué suét thuc té (%) 17,0% 5,7% 1,0% 4,0% 8,0% 8,0%
LgiichCBTS 4 3 3 3 3 3
Lginhuanrong 589 710 725 778 850 963
Tién mat dat dugc 679 804 820 880 960 1.079
Téng s8 lugng cé phiéu 87.164.330 87.164.330 130.746.071 130.746.071 130.746.071 130.746.071
EPS (VND) 5.757 7.170 4.877 5.236 5.723 6.483
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,67 0,67 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 3.838 4.780 4.877 5.236 5.723 6.483
Téang trucng EPS hiéu chinh (%) 11,3% 24,5% 2,0% 7,4% 9,3% 13,3%
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ggﬁgl:lr?él:lN MUC CBKTVA 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Thay d&i vén luu déng 92 6 68 95 88 -71
Capex 148 125 106 106 106 106
DAu tuvao cty lién két, lién doanh -1 0 0 0 0 0
Cac khodn muc dong tién khac -84 -109 0 0 0 0
Doéng tién tudo 355 564 646 678 765 1.045
Phat hanh cp -16 36 0 0 (0] 0
Cé tuc datrad 262 306 458 458 458 458
Thay d8ing rong =77 -294 -188 -221 -307 -587
Ng réong cudi nam -658 -952 -1.140 -1.361 -1.668 -2.255
Vén CSH 2.501 2.860 3.127 3.447 3.840 4.346
Gia tri s sach/cp (VND) 28.765 32.812 23.917 26.368 29.371 33.238
Norong /VCSH (%) -26,3% -33,3% -36,5% -39,5% -43,4% -51,9%
No'rong / EBITDA (x) -0,9 =82 -1,5 -1,6 -1,7 -2,1
T6ng tai san 3.363 3.950 4.029 4.129 4.214 4.133
g::::leA'HA NANG SINHLOIVA 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
ROE (%) 24,6% 26,5% 24,2% 23,7% 23,3% 23,5%
ROA (%) 17,2% 19,4% 18,2% 19,1% 20,4% 23,1%
ROIC (%) 32,3% 36,1% 34,7% 35,3% 36,9% 41,7%
WACC (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA (%) 17,3% 21,1% 19,7% 20,3% 21,9% 26,7%
PER (x) 30,0 24,1 23,6 22,0 20,1 17,7
EV/EBITDA (x) 20,0 17,4 18,3 16,7 14,7 13,1
EV/FCF (x) 39,6 25,0 21,8 20,8 18,4 13,5
PBR (x) 4,0 3,5 4.8 4,4 3,9 55
PSR (x) 4,2 4,0 3,8 34 3,0 2,6
EV/sales (x) 39 3,7 3,5 32 2,8 2,5
PEG 2,4 2,1 38 2,2 1,9 1,6
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Né&i
Tel: (+84 28) 38234159 Tel: (+84 4) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan—Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat déngsan NVPT-DA&u khi

Cong nghé Nong nghiép, Dién Pham Thai Thanh Truac Phan Viét Hung

Luong Thi Kim Chi Tran Thj Hai Yén (+84 28) 3823 4159 (ext: 303)  (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
(+84 28) 3823 4159 (ext: 327) (+8428) 3823 4159 (ext: 326) trucptt@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn yentran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép,Dién NVPT = Logistics, Nhua NVPT - Kinh té Vi md, Thi
Céng nghé Nguyén Tri Cuéng Trinh Viét Hoang Minh truéng Trai phiéu

Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 250)  (+8428) 3823 4159 (ext: 352)  Tran ViPhuc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn minhtvh @acbs.com.vn (+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
trungtn@acbs.com.vn phuctv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché Giam d6c PTKH Chuyén vién cao cap

Tyler Cheung DBang Manh Hung PTKH

(+84 28) 54 043 070 (+84 28) 3823 4798 Phan Héng Diép
hungdm®@acbs.com.vn (+84 28) 3823 4159(ext: 307)

tyler@acbs.com.vn

diepph@acbs.com.vn

Trudng bo phan Nhan vién GDKHDC Nhan vién GDKHDC
GDKHPC Nguyén Xuan Hang Tran Thi Thanh
Huynh Thj My Hanh (+8428) 38234160 (+84 28) 54046626
(+84 28) 5404 6632 hangnx@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn

hanhhtm@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU:néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suat sinh Igi c8 tic) so véi gia thj trudng.
MU A:néu gia muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suét sinh Igi c8 ttic) so véi gia thj trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hoac gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai 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 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm 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 théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang 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 ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia 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 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc Iap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay d&i hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khodn. Cac két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thyc té do d6 né co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cla qua khur
khéng bao dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 sy dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khédng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

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

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
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