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Trién vong Nganh Y té nam 2025:
Céc thay doi vé Chinh sach mé duong cho chu Ky phat trién sap t6i

Trién vong 2025: TiCH CUC -
CP ua thich: DBD. Y tuéng dau tu: IMP Ngay 02/01/2025

Nhin Iai nam 2024

Cac co phiéu nganh Y té da dat miec ting trung binh 30% trong nam 2024, dugc thuc dy chu yéu nho IMP (85%) va DBD (32,8%). Ngugc lai, cac
doanh nghiép I6n khac ghi nhan hiéu suat kém vuot troi so vdi VNIndex, vai DHG tang 11% trong khi TRA giam 7%.

Dugc phdm: Sau nim 2023 day 4n tugng, toc do ting trudng da cham lai trong 10 thang ddu ndm 2024, dic biét1a trong Q1 va Q2. Hau hét cac
cong ty dugc phdm ghi nhan két qua kém tich cyc & ca doanh thu va Igi nhuan sau thué (xem Biéu dd 1), do sttc mua yéu cla thi truong OTC va
chi phi API tang cao. Tuy nhién, IMP va DBD da di ngugc xu hudng khi van duy tri da tang truéng doi voi doanh sb ban hang. Q4/2024 danh dau su
phuc hdi so vai quy lién trudc trong kénh OTC, cho thay tin higu tdm Iy thi trudng dugc cai thién trong thoi gian tdi.

Bénh vién: TNH (bénh vién tu nhan duy nhét niém yét) cong b Ioi nhuan sau thué giam 38% svck trong 972024, do nguoi tiéu dung that chat chi
tiéu va anh hudng it con bao Yagi (xem Biéu @6 2). Tuy nhién, gia c6 phiéu cua TNH ciing da tdng 21%, nho su quan tdm cuia nha dau tu nudc
ngoai sau khi gidi han sé hitu cta nudc ngoai tang ttr 40% 1&n 70%.

Biéu do 1: Nhiéu cong ty ghi nhan LNST sut giam trong 972024
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Biéu do 2: Cac bénh vién ghi nhan KQKD tréi chiéu trong 972024 Biéu dd 3: nhung so Iugng bénh vién tu nhan vén ting truéng
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Tac déng chinh sach trong nam 2025

BO Y té da ban hanh Thong tu 03 va 07/2024 (c6 hiéu luc tir thang 5/2024), khong cho phép cac cong ty nude ngoai tham gia dau thau thudc Nhom
1 va 2 doi v6i cac loai thubc ma co it nhat 3 cong ty trong nudc co thé san xuat dat tiéu chudn chét lugng EU GMP (danh sach thuoc dugc dua ra
tai TT03). Su thay d6i chinh sach nay du kién sé ting cuong dang ké thi phan cua cac cong ty dugc pham Viét Nam (nhu DHG, IMP, DBD, DHT,
DHD) trong Nhom 1 & 2, thi truong von bi chi phdi béi thubc nhap khau.

Thém vao d6, Chinh phu da thong qua Ké hoach Trién khai Chién lugc Dugc Qudc gia (c6 hiéu lyc tit thang 2/2024), cung vdi Ludt Dugc sifa doi
(co higu lyc tir thang 7/2025), va Luat Bao hiém Y té sita ddi (co hiéu lyc it thang 1/2025), va cac Nghi dinh va Thong tu lién quan, sé ¢ anh
huéng chuyén doi nganh theo hudng:

o Uutién phat trién nganh cong nghiép dugc trong nudc.

 Tao hanh lang phap 1y, b6 sung quyén va trach nhiém cho cac chudi nha thudc va thubc dugc ban qua cac nén tang thuong mai dién tur.
o Pon gian hoa tha tuc dang ky thubc dé giam chi phi cho nha san xuat.

e Khuyén khich cac bénh vién dau tu thém vao cac dich vu chét lugng cao cho bénh nhan.

Nhitng cai cach nay mang t6i dong Iuc manh mé cho cc cong ty dugc pham dau tu vao phat trién thubc mdi va ndng luc san xuat, tang cuong
canh tranh vai thuoc nhap khdu nham chiém linh thi phan. Chung t6i ky vong nhitng cai cach nay sé giup cac cong ty dugc phdm hudng t6i phan
khdc thudc chat lugng cao hon.
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Trién vong nam 2025

Trién vong ndm 2025 tuoi sang hon, vai ky vong cac kénh chinh déu tang trudng. Kénh bénh vién/thube ké don du kién sé duy tri da ting nhd cac
chinh sach thuan 10i. Kénh ban Ié du kién da cham ddy va sé phuc hdi mot phan nho kinh té ting truéng. Tang trudng doanh thu cua cac cong ty
chung t6i nghién ctu du kién dat 12%, vugt mifc trung binh cua nganh trong 2 ndm qua. Tang truéng Igi nhudn du kién dat 22%, phuc hdi sau nam
2024 day thach thic. Chang t6i luu ¥ rdi ro vé ty gia co thé 1am tang gia nhap khau nguyén ligu trong ndm 2025.

Ngoai ra, tac dong cla cac khoan dau tu theo xu huéng cua Chinh sach co thé mat tir 1-2 ndm dé gitp tdng doanh thu va lgi nhuan cua cac cong
ty. Trong ngén han, Thong tu 07 van |a dong Iuc chinh doi vdi tang trueng doanh thu (vd: DBD, DHG, IMP), do céc cong ty thudc nhap khdu sé b
bat 10i so vdi cac cong ty san xuat thubc trong nudc.

Ching t6i ky vong mang bénh vién tu nhan sé tiép tuc phat trién, ddc biét1a cac bénh vién da khoa tu nhan nhiéu hon 50 giudng tai cc tinh trén ca
nudc. Nhitng bénh vién nay cung cip cho bénh nhan céc dich vy tién tién va cham soc t6t hon ma khong can phai dén Ha Noi hoac TP. HCM. Ty
& givong bénh tu nhan hién tai khoang 5,8% cla téng giuong bénh ca nudc, thap hon nhiéu so véi muc tiéu cta Chinh phu 1210% trudc ndm 2025.

Dinh gia/Khuyén nghi: chung t6i du kién IMP va DBD sé gilt viing vi tri hang dau vé ting truéng doanh thu va lgi nhuan nho da dau tu vao co s
san xuat dat tiéu chuan EU GMP. DBD la ¢ phiéu ua thich cua chang t6i, nhd danh muc san phdm c6 tiém nang ting trudng manh mé va van con
tiém nang tang gia. Trong khi IMP ciing c6 mifc ting trudng t6t hon mdc trung binh, nhung chung t6i chon IMP 12 y tudng dau tu ngan han vi ¢6
phiéu dang giao dich ¢ mic P/E 12 thang cao so vai cac cong ty cing nganh (IMP & mifc P/E 25x so vei 17x clia cac cong ty chang toi nghién
clu).

D6i voi TNH, chiing t6i ky vong cong ty ¢0 ting truong 1gi nhuan trd lai (+41% svck), sau khi giam manh trong nam 2024, nho bénh vién thit ba
mai ma (Bénh vién TNH Viét Yén). Tuy nhién, cong ty dang trai qua giai doan dau tu méi manh mé, cd thé |am ting chi phi trong ngan han dén
trung han.

Biéu dd 4: Hé s6 P/E du phong cia céac cong ty Dugc pham
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CP wa thich: DBD: Pong luc tang trudng dén tit cac san pham thuéc dac tri

«  Gia muc tiéu: 65.000 dong/cp
e Luan diém dau tu
v/ Chlng t6i ky vong DBD sé& dat mtc CAGR 2024-2027 ctia lgi nhuan 12 18%, vdi doanh thu cac loai thudc ung thu du kién dat mic CAGR
2024-20271235% (nho vao viéc nang cp dap (ng tiéu chuan EU GMP va dy chuyén san xut thubc vién mdi). Trong mang thuéc ung
thu thi DBD dang dimng s6 1 theo s6 lugng, va ditng thit 6 vé mat gi tri (dimg dau vé gia tri trong cac cong ty trong nudc).
v/ Baday chuyén san xuat mdi trong trung han sé gidip 1am ting cong suat cho cac san phdm thu6c ban chay.
v Viéc Nha nudc thoai von trude cudi ndm 2025 md ra tiém nang M&A.
e Riiro
v" Danh muc thubc cta DBD chua c6 céc loai thudc diéu tri trang dich hodc thudc ung thu cong nghé sinh hoc. Nhitng loai thubc nay, phan
I6n 12 nhap khdu, co thé de doa thi phan hién tai cua DBD.

v Viéc chdm ma day chuyén mdi va/hodc cham dat dugc chitng nhan EU-GMP cd thé anh hudng dén hiéu qua hoat dong cta cong ty.
Y twéng dau tu: IMP: Trién vong tiép tuc tich cuc trong nam 2025

o Gia muc tiéu: 49.000 dong/cp

e Luan diém dau tu
v" Chiing t6i ky vong IMP sé tiép tuc dugc hudng 10i tit chinh sach nho s6 lugng day chuyén EU GMP nhiéu nhat ca nudc. Mifc ting trudng
NPATMI du kién ndm 2025 12 31% svck.

v" Viéc tiép tuc d4u tu vao nghién cttu & phat trién va thi truong ban 1é phuc hdi sé md ra ting truong trong trung han.
e Riiro
v" Nhu c4u tit thi truong OTC cham hon du kién ciing nhu su canh tranh gay gét hon tit cac cong ty ndi dia c6 ddy chuyén san xudt dat ching
nhan EU GMP (vi du nhu DHG, DHT).

cp  tnggia Gia "“i'f”;';‘)' Gia h;f,'l'“na)' Tang truting NPATMI PE ROE Ty suét cé titc (%)

1 ndm 1nam | 12/31/2024 | 2023 | 2024F | 2025F | 2023 | 2024F | 2025F | 2023 | 2024F | 2025F | 2023 | 2024F | 2025F
DBD 12,8% 65.000 57.600 105% 57% 17,9% 151 21,1 179 188% 16,8% 168% 00% 0,0% 0,0%
IMP 4,3% 49.000 47.000 340% 68% 311% 156 226 173 144% 142% 157% 1,8% 2,1% 0,0%
TNH 25,3% 23.000 18.350 -0,9% -372% 41,0% 15 23,7 187 81% 44% 59% 00% 00% 0,0%
TRA 8,3% 85.000 78.500 -2,2% -45% 853% 16,1 136 126 192% 17,4% 17,4% 45% 51% 51%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao c4o phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i vai ching
khoan va/hodc t6 chic phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuong tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bdo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nng tdng gid I6n han hodc béng 10 diém phén trdm so véi mitc ting chung cla thi truong trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém ning ting gia twong duong so vai mitc ting chung cia thi trudng trong 12 thang tdi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang gidm gia dudi 10 diém phén tram so véi mitc ting chung cia thi truong trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thj trudng trong 12 thang t6i.

Trong mot s truang hop, khuyén nghidua trén tiém ning tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhac mot sb
yéu t6 thi truang c6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du béo va du doan trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién dathé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khdng dam bao su chinh xac va day du cla céc thong tin nay. Bao céo khdng c6 bét ky théng tin nhay cam vé gia chuacong bd no. Céc y kién thé
hién trong béo cdo nay dugc dua rasau khi da dugc xem xétky cang va canthan va duatrén thong tin t6t nhat chang toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cuachung
toi1a hgp Iy trong cac trudng hop tai thoi diém dua ra béo cdo. Céc v kién thé hién trong bdo cédo nay c6 thé thay di bt ki ldc nao ma khong can thong béo. Bao
c4o nay khong va khong nén dugc gidi thich nhu mot I6i dé nghihay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ct chitng khodn nao. SSI va cac congty con v/ hodc céc
chuyén vién, gidm déc, nhan vién ciiaSSI va congty con cd thé co vi thé hodc c6 thé anh huéng dén giao dich chiing khoan ctacéc cong ty dugc dé cap trong bao
c40 nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang déu tu cho cac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndibo va khong dugc cong bd cong khaitrén béo chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém d6i voi bét ky thiét
hai truc tip hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung béo cdo nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bo, du béo, va du doan
nao trong béo cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va ty chiu rairo.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu vén dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Y té & Dugc pham Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Dang Tran Minh H6 Hitu Tuén Hiéu
Kinh té trudng Chuyén vién Phén tich c6 phiéu Chuyén gia Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thj Viét Trinh

Chuyén vién cao cAp phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

minhdt1 @ssi.com.vn
SDT: (+84- 28) 3936 6321 ext. 8671

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg

thunta2 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702

hieuhht1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704
Nguyén Qubc Bao

Chuyén vién cao cép Chién lugc dau tu
baong1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737
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