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Khéng xép hang

Chién truong “EU-GMP"” ngay cang khéc liét hon

3Q22: Két qua ven toan

Theo wéc tinh clia ching t6i, nganh dwoc céng bé doanh thu dat 10,899 ty déng
(+12.7% n.n, +2.3% q.q), va LNST dat 827 ty déng (+29.8% n.n, +13.1% q.q).
Trong d6 5 cong ty dAu nganh (VMD, DVN, DHG, CDP, va TRA) chiém hon 52%
tbng doanh thu toan nganh. Tuy nhién, “anh c&” — VMD, ghi nhan mdc tang
trwdng doanh thu am (-18.6% n.n) trong quy 2, trong khi 4/5 cong ty con lai dat
6.3% - 54.4% n.n tang trudng doanh thu. DHG van gil vi tri d&n dau véi mac
LNST cao nhét dat 262 ty déng (+30.1% n.n, +12% q.q). Sau khi ting trwdng
doanh thu cham day vao 4Q21, DHG da birc pha manh mé véi da tang trwdng
khong ngirng nghi qua 3 quy gan nhét.

Bién lgi nhuan gop dwoc cai thién

Bién loi nhuan gdp (LNG) toan nganh téang dén 25.9% trong quy 3 (+3.5%p n.n,
+1.0%p q.q), trong khi bién lgi nhuan rong (LNR) tang nhe dén 7.6% (+1.0%p
n.n, +0.7%p q.q), bat chap ty 1& SG&A/doanh thu tang 1.1%p dat mirc 16.4%.
DBD va OPC néi bat v&i bién LNG cai thién 16.3%p/8.3%p n.n trong 3Q22. “Ong
hoang déng dwoc” — TRA, khéng thé bi danh bai v&i mirc bién LNG dat 56.5%
(+4.4%p n.n, -5.7%p q.q). Tuy nhién, dwa trén di liéu chung téi thu thap duorc,
bién LNG cuia 5 cong ty dau nganh (dwgc nhac dén phia trén) gan nhw di ngang
trong 4 quy gan nhét.

Doanh nghiép ngoai théng tri phan khuc thuéc dau thau chat
lwong cao

Sau khi théng tw 15/2019/TT-BYT cé hiéu lwc tlr nam 2019, cac céng ty san PUEL
dwoc ndi dia bat dau cudc chay dua xay dwng day chuyén san xuét dat chuan
EU-GMP. Tuy nhién, theo website GMPC Viét Nam coéng bd ngay 13/09/2022,
hién c6 10 doanh nghiép san xuat dwoc pham tai Viét Nam dat chuidn EU-GMP.
Trong danh sach nay chi cé IMP 1a doanh nghiép niém yét noi dia, trong khi 8/10
la cac doanh nghiép FDI. Tédng quan, chung tdi cho rang nganh dwoc trong quy
4 van con nhiéu dong lwe tang trwedng tich cwe nhé vao 1) cac bénh vién da hoat
dong hét cong suét, thuc day nhu cau thudc kham chiva bénh, thudc d4u thiu
tang cao, va 2) Viét Nam da bwdc vao giai doan giao mua, cac bénh thoi tiét
nhw cdm cum, ho, sbt dang tang cao hé tro nhu ciu thudc ban 18.
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VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO



Bang 1. Théng ké doanh thu - Igi nhudn ciia cac céng ty niém yét trong nganh dudc

Q3.21 Q2.22 Q3.22 nin %)  alg (%)
Doanh thu (Ty déng) 9,669 10,654 10,899 12.7 2.3
LNG (Ty déng) 696 906 1,035 487 14.2
LNST (Ty déng) 637 731 827 29.8 13.1

Nguoén: Fiinpro, KIS

Xu hwéng hdi phuc ctia nganh dwoc dworc tai khdng dinh qua KQKD quy 3 vira
qua, v6i 12.7%/29.8% n.n ting trwdng doanh thu va LNST. Cu thé, toan nganh
ghi nhan doanh thu dat 10,899 ty dong va 827 ty déng LNST. Bén canh do,
doanh thu/LNST cai thién 2.3%/13.1% so v&i quy 2. Nhin chung, top 5 cong ty
dau nganh (VMD, DVN, DHG, CDP, va TRA) chiém hon 52% téng doanh thu
nganh dwgc. Tuy nhién, “anh ¢d” — VMD, lai ghi nhan mc tang trwdng doanh
thu am (-18.6% n.n) trong quy 2, trong khi 4/5 cong ty con lai dat 6.3% - 54.4%
n.n tang trwdng doanh thu. Mat khac, trong khi VMD/CDP cong bb doanh thu
giam 1.5%/4.1% q.q trong 3Q22, top 3 cong ty con lai (DVN, DHG, va TRA) ghi
nhan 1.2%/3.8%/2.4% q.q tang trwdng doanh thu.
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Bién LNG toan nganh bt pha dén 25.9% trong quy 3 (+3.5%p n.n, +1.0%p q.q),
trong khi ty 1&6 SG&A/doanh thu tédng nhe 1.1%p n.n dén 16.4%. Diéu dang ngac
nhién 13, khéng c6 cdng ty nao thudc top 5 cé bién LNG cai thién dang ké. bién
LNG cta 5 cong ty ddu nganh (dwoc nhic dén phia trén) gan nhw di ngang
trong 4 quy gan nhét. Tuy nhién, trong top 10, DBD va OPC tr& thanh nhirng
cai tén vo cung ndi bat véi 16.3%p/8.3%p n.n téng trwdng bién LNG.

Di vao chi tiét, khong ai cé thé danh bai “6ng hoang déng dwoc” — TRA, véi
bién LNG cao nhat nganh, 56.5% (+4.4%p n.n, -5.7%p q.q). khac v&i nhirng
doanh nghiép san xuét tan dwoc phai phu thudc kha nhiéu vao nguyén vat liéu
nhap khau (70% chi phi nguyén vat liéu la nhap khau), TRA ¢6 loi thé vé tw chi
ngudn nguyén liéu dau vao théng qua cac vung tréng cay dwoc liéu dwoc Bo Y
té cAp phép. Ngéi vi 4 quan thudc vé& DBD v&i bién LNG dat 51.1% (+16.3%
n.n, +1.0%p q.q). Nha may san xuét thubc diéu tri ung thw tai Nhon Héi dang
trong qua trinh hoan thién va duw kién dwoc xem xét cap phép theo chudn EU-
GMP vao thang 6/2023F. Dy an nay dwoc ky vong giup DBD gia téng thi phan
thudc d4u thau phan khuc chét lwgng cao trong cac bénh vién cong. Mot cai
tén khac khong thé khong nhic dén chinh 1a DHG, gilra nhitng dng I6n khac,
DHG van c6 vj thé riéng v&i mirc LNST cao nhét nganh, 262 ty déng trong quy
3 (+30.1% n.n, +12% q.q). Sau khi tang trwdng doanh thu cham day vao 4Q21,
DHG da birc pha manh mé véi da tang trwdng khdéng ngirng nghi qua 3 quy
gan nhét.

Hinh 5. Lgi nhuin caa 5 doanh nghiép dau nganh Hinh 6. Chi sé IIP nganh dudc
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Sau khi thong tw 15/2019/TT-BYT cé hiéu lyc tir nam 2019, cac cong ty san
xuét dwoc noi dia bat dau cudc chay dua xay dwng day chuyén san xuét dat
chuan EU-GMP. Théng tw néu rd trong Nhém 1, thudc nhap khau cé thé khéng
duoc phép tham gia dau thau néu thubc san xuét ndi dia dat tiéu chuan EU-
GMP (ho&c céc tiéu chuan twong dwong nhw Japan-GMP, PIC/s-GMP, va US-
GMP), v&i thanh phan hoat tinh twong tw va cac yéu cau vé chét lwong khéac.
Tuy nhién, theo website GMPC Viét Nam coéng bb ngay 13/09/2022, hién c6 10
doanh nghiép san xuat dwgc phadm tai Viét Nam dat chudn EU-GMP. Trong
danh sach nay chi cé IMP la doanh nghiép niém yét néi dia, trong khi 8/10 la
cac doanh nghiép FDI.

Chung tai cho rang “chién truéng EU-GMP” sé rat khéc liét trong trung han. D6
khéng chi lién quan dén bai toan vé ngudn vén ma con ca vé chét lwong san




phdm. V& tdng quan, méac du chi sb IIP (chi sé lién quan dén khéi lwong san
xuét cong nghiép) trong thang 10 gidm nhe so v&i thang 9, ching t6i cho rang
nganh dwoc trong quy 4 van con nhiéu dong lwc tang trwdng tich cwc nhd vao
1) cac bénh vién da hoat dong hét cong suét, thuc day nhu cau thudc kham
chira bénh, thubc d4u thiu tang cao, va 2) Viét Nam da bwéc vao giai doan
chuyén mua, cac bénh thoi tiét nhw cdm cim, ho, sbt dang téng cao hé tro nhu
céu thube ban 18.




m Nguyén tic danh gia ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i ¢b phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang t&i
* MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m giti: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng lgi nhuan ky vong 1a -5% hodc thdp hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitk hoac Ban.

= Nguyén tac danh gia ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i nganh trong 12 thang t&i
e Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
o Trung lap: Khuyén nghi gitr ty trong clia nganh trong danh muc bang veéi ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé cong ty dwoc phan tich
trong b&o c&o. Chung t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc céac khodn lgi ich c& nhan ndo, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoac gian tiép.

m  Thoéng tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trudc cia ngay phat hanh bao cao (hodc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao céo sau ngay cudi thang lign trudc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khdng ndm gitr 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwoc phéan tich trong béo cao.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan Iy hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich
trong bao céo trong vong 12 thang qua.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao t&r dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam hoac ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai thoi diém phat hanh
bao céo.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% cb phan clia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 4/11/2022.
CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hiru cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 4/11/2022.

Nguwoi thye hién: Ngan Lé




Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thue hién va phat hanh b&i phong phan tich ctia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao céo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao c4o nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bd hoac tivng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng
duoc sy chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching téi hoan toan dé khong cén nhéc vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cu cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gia’ ca nhan hodc tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tdy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén t cac khoan dAu tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton théat lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct luc nao ma khéng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi cling phai dwa trén
cac danh gia ca nhan cta khach hang, va bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng clv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén @ 2022 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khong duoc sao chup nhan ban hoac xu4t ban (toan bd hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bang van ban ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




