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Khuyén nghi: TANG TY TRONG

Gia hién tai (10/08/2026): 60.200VND
Gid muc tiéu: 84.600 VND
% tang/giam gia: +41%

Thong so co ban:

Von hoa (ty VND): 1.279,3
SLCP luu hanh (triéu CP): 21.50
KLCP dang niém yét (triéu CP): 21.50
KLGD trung binh 10 phién (CP): 15.910
Gia thap 52w: 46.600
Gia cao 52W: 63.800
S& hitu nha nudc: 22,07%
Sa& hitu NDT nudc ngoai: 0,86%
Free-float: 45,00%

Dién bién gia co phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

2024 2025 2026F
Tong tai san 607.78 756.09 839.72

Vén chu 518.88  610.45  695.60
Doanh thu 417.49  437.93  545.73
Lai sau thué 12117  156.07  170.64
ROE 24.54%  27.64%  26.23%
ROA 20.57%  22.89%  21.60%
EPS (VND) 5,636 7,259 7,936

CONG TY cO PHAN DUQC PHAM TRUNG UONG 3
(HOSE: DP3)

BAO CAO LAN DAU - 11/08/2026

DONG LUC TANG TRUONG DEN TU HOAT
DONG KINH DOANH COT LOI

Chung toi ti€n hanh dinh gid [an dau c6 phiéu DP3 - CTCP
Dugc pham Trung Uong 3 niém yét trén san HNX. Bang phuong
phap chiét khdu dong tién va phuong phap P/E, chlng t6i xac
dinh muc gid muc tiéu cua cé phiéu DP3 la 84.600 déng/cp,
cao hon 41% so véi muic gid dong clra tai ngay 10/08/2026. Do
d6, ching tdi khuyén nghi TANG TY TRONG d8i véi ¢ phiéu
DP3 dua trén céc luan diém sau:
TRIEN VONG DAU TU:
« Doanh thu tdng manh nh¢ s6 don dat hang: Doanh thu
Q2/2026 cua DP3 tiép tuc but tdc dat 132 ty déng (+45%
YoY), dugc dan dat bdi sd lugng don dat hang 16n tur cac doi

tdc phan phéi trong cudi nam 2025, chidng t6i ky vong
doanh thu tlr sdn phdm Sam nhung bé than TW3 va céc san
phdm TPCN khac sé tang trudng lan luot 6,67%/ndm &
4,5%/nam trong giai doan 2026F-2029F.

« Dong luc ting truéng con dén tr nha may Dugc pham
TW3 - Trang Dué. Khi hoan tat ca hai giai doan, nha may
dat téng cong sudt 1100 tadn/ndm (750 tdn dbéng
dugc/TPCN va 350 tan tan duoc), tuong duong +73% so
véi cbng suadt hién hiru 1.500 tdn/ndm cla nha mdy Nam
Son von da chay gan hét céng suat. Giai doan 1 (von dau tu
185 ty dong, da van hanh) déng gép 300 tan/ndm, gém 200
tan dong dugc/TPCN va 100 tan tan dugc. Giai doan 2 (von
dau tu 250 ty dong, du kién trién khai tlr Q3/2026 va hoan
thanh trong 2027) bd sung 800 tan/nam, gom 550 tan déng
duoc/TPCN va 250 tan tan dugc.

« Nho nhap khdu 100% nguyén liéu dau vao va lam chu quy
trinh chiét dugc liéu khd, DP3 duy tri dugc bién Igi nhuan
goép & murc rat cao so véi mat bang nganh, dao déng quanh
67-69%.

« Co cau tai chinh lanh manh: vdi luong tién mat va cac
khodn tién giri khoang 498 ty dong. Nguyén vat liéu chiém
phan I6n trong hang tén kho do céng ty thudng nhap theo
mua sé lugng 16n cac duogc liéu dé str dung cho ca nam.

Rui ro:

« RUi ro nguyén liéu va chi phi dau vao: Duoc liéu chiém
phan 16n gid von cla DP3

« RUi ro phu thudéc ngudn cung nhap khau

« RUiro canh tranh trong nganh dugc

 RUi ro thanh khoan: Thanh khoan cé phi€u thip: KLGD binh
quan 30 phién gan nhat cua DP3 chi dat 61.577 co

phi€u/ngay.
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I. Boi canh nganh va chinh sach

Quy mo6 thi truong va dong luc tang trudng

Thi truong dugc pham Viét Nam ndm 2025 udc dat 7,5-8 ty USD, tadng trudng khoang 6-
8%/ndm va dugc du bao vuot 10 ty USD trong giai doan 2028-2030 — thudc nhdm tang
trudng nhanh nhat Dong Nam A. Riéng nam 2026, san lugng dugc pham Viét Nam dugc du
bdo tang 8,2%, dan dau khu vuc.

Ba dong lyc nén tang ho trg nganh trong trung va dai han:

e Gia hdoa dan so. Ty Ié dan sd trén 60 tubi tang tir 13,9% nam 2023 Ién trén 25% vao nam
2050; d&n ndm 2036 Viét Nam budc vao giai doan dan s6 gia vai 14% dan so trén 65 tudi.

e Ganh nidng bénh khong lay nhiém. Nhém bénh nay gy ra khodng 77% téng sd ca tu
vong, v&i khoang 7 triéu ngudi mac dai thao dudng va 1,6 triéu ngudi mac bénh tim mach.
Phan khuc thudc diéu tri ti€u duong tang trudng 13%/ndm, nhém tiéu hda - tim mach -
ti€u duong trén 8%/nam.

e Chi tiéu y té gia tang. Tong chi tiéu cham séc strc khoe du bdo tang tur 24,7 ty USD
(2024) 1én khoadng 57 ty USD (2029), tuong ing CAGR 7,4%. Chi tiéu duogc pham binh
quan dau ngudi tang tlr 1,46 triéu dong (2021) Ién 2,12 triéu déng (2026), CAGR khoang
7.8%.

Du bao cac chi tiéu tang trudng cua thi truong dugec pham va y té Viét Nam giai doan 2024-2030

Chitiéukinh té - y té 2024 2026 (Du bao) 2030 (Muc tiéu)

Quy mé thj trudng dugc pham (Ty USD) ~8,0 10,0 13,0 - 15,0
Tong chi tiéu cham séc suic khde (Ty USD) 24,7 36,5 ~60,0
Ty 1& bao phu bdo hiémy té& (%) 93,5 95,0 100
Thu nhap binh quan dau ngudi (USD) 4.600 5.500 7.500
Ty trong chi tiéu y té/thu nhap kha dung (%) 9,9 1,5 >13,3

Nguoén: SHS tdng hop

Thi truong dugc pham: Viét Nam so véi 5 nén
kinh té& I6n nhat thé giéi nam 2027 (Chau A)
Quécgia  Giai doan chu ky Thi trudng duoc Viét Nam co do
Trung Quéc Pang tang trusng G 13.42% phan ménh ,raAlt cao0 V?I khoéng
Kn D6 Tang truong cao NN 5.64% 250 nha may san xuat, nhung

Nhat Ban  Dang ting truong NN 5.27% phag fon tap‘trung \A/,ao san Xu,at
o thuéc generic (thuéc sao chép

D 3 : I 729 A o g A s A
ue ang tang trudng céng thirc da hét han bo ho).
an Qué 3 sng I 14.67% A s s O P A
Han Quoc  ang tdng truong DAy 14 cudc choi vé gid, vdi bién
VigtNam Téng truéng cao [ © 27 loi nhudn mdng va it cé su dét

Ngudn: 6WResearch pha.

} Nganh duoc Viét Nam dang budc vao giai doan tang truéng méi, dugc ho trg béi chinh sach thuan lgi, dong von FDI va xu
T I hudng nang cap cdng nghé, hudng téi muc tiéu phat trién bén virng va héi nhap sau rong trong khu vuc va thé gidi.
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CHUOI GIA TRI NGANH DUGQC VIET NAM (CAP NHAT 2026)

Nganh Duge — Tru ¢t trong chidm séc sic khde va phat trién kinh té

QUY TRINH SAN XUAT pAU RA

/J QuY MO THI TFUUNG 2026

CHi 50 NGANH NOI BAT 2026
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« Nganh dugc phdm Viét Nam dang budc vao giai doan phat trién mdi, chuyén dich tr mé hinh san xuat thudc
generic truyén théng sang hé sinh thai san xuat hién dai, dap Ung cac tiéu chuan qudéc té va tham gia sadu hon
vao chudi cung &ng toan cau. Qua trinh nay dugc thic day bdi sy cai thién cla moi trudng phap ly, dong von
FDI, nhu cdu cham séc strc khde ngay cang cao va xu hudng gia hda dan sé.

Trong giai doan 2025-2030, nganh dugc dugc danh gid la mét trong nhing Iinh vuc cé trién vong tang trudng

dai han tich cuc. Quy moé thi truong da tang tlr khodng 3,4 ty USD nam 2015 |1én gan 7 ty USD nam 2023 va
dugc du bado dat khoang 10 ty USD vao nam 2026. Dong lyc tang trudng chl yéu dén ti tadng trudng kinh té
on dinh, thu nhap nguoi dan cai thién va murc chi tiéu cho y té ngay cang gia tang.

« V& vimo, Viét Nam duy tri tdc dé tang trudng GDP & muc cao, trong khi thu nhdp binh quan dau ngudi va téng
chi tiéu y té ti€p tuc tdng manh. Tdng chi tiéu chdm sdoc sirc khde duge du bdo tang tir 24,7 ty USD nam 2024
lén khodng 57 ty USD vao nam 2029, phan anh nhu cau ngay cang I6n dai véi cac san pham va dich vu y té

chat lugng cao.

Bén canh d9, Viét Nam dang nam trong nhém quéc gia cé toc dd gia hda dan s6 nhanh nhat thé gidi. Ty Ié dan

s6 trén 60 tudi dy kién tang tur 13,9% nam 2023 |én trén 25% vao nam 2050, tao du dia tang trudng I6n cho
cac nhédm thudc diéu tri bénh man tinh nhu tim mach, tiéu dudng, ung thu va cac bénh lién quan dén tudi tac.

Nhin chung, tang trudng kinh t€, mirc s6ng cai thién, nhu cau chdm sdc sic khde gia tang va xu hudng gia hda

dan s0 sé tiép tuc la nhiing dong luc nén tang ho trg nganh dugc Viét Nam tang trudng bén viing trong giai

doan 2025-2030.

Du bao thi trwong thiét bi y té Viét Nam giai doan 2025-2030

Chi tiéu 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Quy m6 thj truong (triéu USD) 2.054,8 240355 2.496,2 27252 29853 3.272,
Chi tiéu binh quan dau nguoi (USD/ngudi) 20,5 23,9 24,7 26,8 29,2 31,9
Quy mo thj truong (ty VND) 51.781 56.962 62.649 69.080 76.430 84.610
Chi tiéu binh quan dau ngudi (VND/ngudi) 517.274 565.777 618.893 678.938 747.580 823.857
Ty gid gia dinh (VND/USD) 25.200 23.700 25.098 25.349 25602  25.858

Trang 3

Nguén: BMI Forecast, Tong cuc Thong ké Viét Nam (GSO), BMI.
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Nim 2026, Viét Nam dat muc tiéu tang trudng GDP tir 10% tré lén,
thu nhap binh quan ddu ngudi khoang 5.400 - 5.500 USD.

e CAC RUI RO CHiNH

Phuy thudc nguyén ligu nhip khiu
tir Trung Quéc va An D

oL Bién dong ty gid va
chi phi vén chuyén

Ap luc 13i sut va
déng tign

Canh tranh ngay cang gay gat &
phén khic generic phé théng

%
THI TRUGNG TIEP TUC e CHI PHi Y TE TANG NHANH
MG RONG MANH ME HON THU NHAP
 cacn s i g
nmosimrgae | + AR g g
- ng 7-9%/nam s
bistiam) s G Thunhap kha dung ~11%/n3m
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Gia héda dan sb
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§Us0 S Lemphatyt62026 ~12%
Gia tdng bénh
khéng lay nhiém '! Lam phét chung ~4%
Mhu ciu chim séc e
sifc khée ngay cing cao [ o0,  Noutidan 6 xu hutng uu tie thusc |
2025 2030F hiéu qua, gia hop Iy va thudc danh muc
'-‘ E-H‘I"T chl tra. J
ol . SR R N R el
ra -
e KENH ETC TIEP TUC o DOANH NGHIEP DAT CHUAN CAO
DAN DAT TANG TRUONG SE HUONG LOI
Nha méay dat chuan
Kénh bénh vién (ETC) @ EU-GMP / Japan-GMP
chiém 70-76% thi phan
toan nganh Danh muyc thudc chuyén
khoa, thudc gia tri gia
0 T‘;v' |1& bao phi BHYT tidng cao
dat ~95% dan s6
Mang luc R&D va
. 9®¢ Nhuciu thudc thudc danh tai chinh manh
Thi phén T@Y 1 bio hiém tiép tuc ting
(todn nganh) p
A s . Cécquy dinh diu thdu méi tiép tuc tao lgi thé,
( mp Xuhudng tiéu diing chuyén dich 389 tHAATES oy e tring feo phibm
| tir OTC — ETC )) doanh nghiép ddu nganh.

CHINH SACH & CHUYEN P01 56
HO TRO NGANH
Luit Durgic sira déi

cO hiéu lyc tir 2025

Bay manh hé so dign tir
va dich vy cdng truc tuyén

Tham chigu két qua tham dinh tir
EMA, FDA, PMDA...

Rat ngdn théi gian cip phép
v gia han thudc

Méi truding kinh doanh minh bach va thujn lgi
han cho doanh nghiép.

Tai chinh thinh vugng
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Hon 80% nguyén liéu san xuat thudc trong nuéc dugec nhap khau, chi yéu tir cac thi
truong Trung Quéc va An Do.

Theo théng tin tr Cuc Quan ly Duoc, hoan 80% nguyén liéu dung dé san xuat dugc pham tai Viét
Nam hién nay phai nhap kh&u, do cdng nghé hda dugc trong nudc chua phat trién. Trong giai doan
2020-2024, kim ngach nhap khdu nguyén liéu lam thudc cta Viét Nam t3ng trudng 6n dinh vdi toc
d6 CAGR dat 3,9% mbi nam. Trung Qudc va An Do 13 hai ngudn cung chinh cho nguyén liéu dugc
pham tai Viét Nam, chiém khoang 70% va 14% t6ng kim ngach nhap khau méi nam.

CO CAU NHAP KHAU NGUYEN PHU LIEU DUQC PHAM CUA VIET NAM

THEO QUOC GIA (Pon vi: Triéu USD)
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Ngubn: Téng cuc hai quan

Vé nguyén liéu tan dugc: Hon 90% nhu cau nguyén liéu dé san xuat thubc tan duogc tai Viét
Nam phai nhap kh3u, chi yé&u tir hai qudc gia Trung Qudc va An D6. Nguyén nhan dén tir nganh
san xuat nguyén liéu dugc pham trong nudc chua phat trién do (1) chi phi dau tu cho nghién
clru va phat trién API cao (khoang 11-12 ty USD tuy loai API); (2) thi€éu hut ngudn nhan luc
chuyén mon trong nghién clru va san xuat theo Data Bridge Market Research.

Vé nguyén liéu dong dugc: Theo so liéu clia Cuc quan ly Y dugc cd truyén — B Y t€, hang ndm
Viét Nam tiéu thu ~60 nghin tan dugc liéu, trong khi dé ngudn tu chu trong nudc chi ddp ung
dugc ~25% duoc liéu phuc vu san xuat, con lai ~75% dugc liéu phai nhap khau tir Trung Qudc
nguyén nhan dén tir:

(1) Gia thanh san xuat dugc liéu tai Viét Nam tuong déi cao do chi phi lao déng, dat dai, giéng
cay tréng va quy trinh cham séc 1én. Trong khi dé, Trung Qudc co lgi thé vé san xuat quy moé
I6n, co gidi hda va chudi cung Ung hoan chinh nén gid dugc liéu nhap khiu thuong thap hon.
Diéu nay khién nhiéu doanh nghiép uu tién lua chon ngudn nguyén liéu nhap khiu dé t6i uu chi
phi san xuat.

(2) Nang suat va chat lugng dugc liéu trong nudc con bi anh hudng béi viéc thi€u cac gidng co
nang suat cao va kha nang chdng chiu tot. Déng thoi, viéc dp dung céc tiéu chudn thuc hanh
tot trong trot va thu hai dugc liéu (GACP-WHO) chua dugc trién khai rong rai, khién chat lugng
nguyén liéu chua dong déu va khé dap ing yéu cau cua nganh céng nghiép duoc.

(3) Trong nhiéu nam, viéc khai thac dugc liéu ty nhién thiéu kiém sodt da lam suy giam dang ké
nguodn tai nguyén dugc liéu. Nhiéu loai cay thudc quy hiém dang ding trudc nguy co can kiét
hodc can duoc bao ton, khién ngudn cung tlr tu nhién ngay cang giam va khoéng con dap ung
dugc nhu cau san xuat.

Theo Cuc trudng Cuc Quan ly Y, Dugc ¢ truyén, BO Y t€, tdng dién tich phat trién cay dugc liéu
tai Viét Nam hién nay hon 357 nghin ha véi 150 loai dugc liéu dugc gay tréng, tao ra san lugng
udc tinh khoang 100 nghin tdn/nam. Tuy nhién chi khodng 70 loai dugc liéu dugc tréng theo tiéu
chuan GACP-WHO, véi san lugng dat 5,5 nghin tdn/ ndm. Sy chénh l1&éch nay phan anh ty 1& cla
dugc liéu dat chuan con thap trong téng nguén cung, dong thoi cho thay du dia I6n dé phat
trién ving nguyén liéu chat lugng cao trong nudc.

Trang 5
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Trién vong kha quan nho mot s6 diém mdi tai Luat Dugc stra doi 2025

« Trong nam 2026, BMI du bdo doanh thu nganh dugc dat 167.044 ty dong (+8,3% YoY) nho (1) nhu
cau tiéu thu thudc duy tri xu hudng tang va (2) Luat Duoc stra déi 2025 tao maéi truong chinh sach
thuan Igi cho nganh dugc pham. Cu thé&, doanh thu nganh dugc ky vong tang trudng véi toc do
7,73% trong giai doan 2025F-2029F.

Tang treéng doanh thu nganh dwoc giai doan 2020-2028F (ty déng)

250.000 w’/'
200.000 i
150.000 I
100.000 o
Sl
u]

2020

2021

2022 2023 2024 20251 2026F 2027F 2028F 2029F

® Doanh thu ké&nh ETC ® Doanh thu kénh OTC

Ngudn: BMI, SHS t6ng hap

Van ban Hiéuluc  NGi dung chinh Tac dong

Quyét dinh 1165/QD-TTg 2023 Chién lugc phat trién nganh Dugc dén 2030, Dinh hudng dai han toan nganh,
tam nhin 2045 thuc day ndi dia hoa va thudc CN

cao

Luat Dugc stra doi 01/07/2025 Ban thudc online, chudi nha thudc, uu ddi  Thay daéi Ién nhat clia nganh trong

44/2024/QH15 dau tu, minh bach gia 10 ndm gan day

Nghi dinh 163/2025/ND- 01/07/2025 Hudng dan thi hanh Luat Dugc Hoan thién khung phap ly van

CP hanh

Thong tu 31/2025/TT-  01/07/2025 Quy dinh chi ti€t Luadt Dugc, chudi nha Ho6 trg phat trién ban 1é dugc hién

BYT thudc, mé hinh kinh doanh maéi dai

Thoéng tu 39/2025/TT- 2025 Phan cép thu tuc hanh chinh RUt ngan thaoi gian xr ly ho so

BYT

Théng tu 26/2025/TT-  01/07/2025 Quy dinh ké don thuéc hda dugc, sinh phdm Kiém soat str dung thudc, tang

BYT minh bach ké don

Théng tu 27/2025/TT- 01/07/2025 Danh muc thuéc, dugc liéu dugc BHYT Ho6 trg tang trudng kénh

BYT thanh toan ETC/BHYT

Théng tu 29/2025/TT-  01/07/2025 Dang ky luu hanh thudc ¢ truyén, dugc liéu Thuc day dugc liéu va thude cd

BYT truyén

Thong tu 32/2025/TT-  01/07/2025 Quan ly chat lugng thubc ¢ truyén, dugc  Nang chuén chéat lugng san pham

BYT lieu dugc liéu

Nghi quyét 72-NQ/TW  09/09/2025 Dinh hudng cai cach toan dién hé thdng y t& Tang nhu cadu kham chira bénh,
ma rong BHYT va nang cao chat lugng chamthudc diéu tri va dau tu vao ha
soc suc khoe. tang y té.

Nghi quyét 01/07/2026 Chuong trinh muc tiéu qudc gia vé y t&€, dan Thuc day dau tu bénh vién, thiét bi

262/2025/QH15 sO va phat trién giai doan 2026-2035 v4i  y t&€ va md rong nhu cau dugc
téng von 88.635 ty dong. pham.

Luat Phong bénh va 01/07/2026 Chuyén trong tdm sang y té du phong, quan Gia tdng nhu cau vaccine, thudc

Ludt Dan s6

ly strc khoe chu déng va ing phd gia hoa
dan so.

du phong, thuéc diéu tri bénh man
tinh va dich vu cham sdéc ngudi
cao tudi.
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Quy dinh phap ly nganh dugc Viét Nam

MUC TIEU CHIEN LUGC DEN NAM 2030 PON BAY CHINH SACH & PHAP LY
- — - - -
= 5 — @ ®
80% @ @ B
‘; I_ ] o|ooo
o ‘(orjl__ {03 \ S EEE E
1 F—W Vi
dT"P 3 ;'}' wuong o TwchiB0%nhucdu Teptrungsinphdm  LuitDduthdu2023& Néngceotiéuchuin  Uuddidéutuva  Thic ddy phittrién
s i:;;“ i thudc trong nuéc céng nghé cao Théngtw 03/2024  chétlwgng EU-GMP  thil tuc hanh chinh  bén vitng nganh dutc
Pua nganh duoe Viét Nam Sanxudtndidiakyvongdap  Uu tién phét trién thudc U tign thube ndi trong Thile ddy doanh nghiép ddu  Chinh phi trién khai nhidu  Tao nén tang giip naanh
trés thisnh nginh cang nahisp tmg 70% gia trj thi truding bigt duge, vaccine va d3u thau bénh vién va tu céing nghé dé céi thign coché hdtrgdicthiicho  duge duy tri ting truding
6 trinh dd phat trién hang ddu vao ndm 2030. sinh phém y t& dat han ch& nhdp khdu céc nang lue canh tranh quéc té.  doanh nghiép sén xuat a0 va nang cao ning Iuc
khu wre. chudn quéc té. hoat chét tuong duong. thudc néi dia. canh tranh giai doan
2025 - 2030,
[ @ Chién luge va chinh sach déng b 1a nén tang quan trong gitp nganh duge Viét Nam tu chi - hién dai - hdi nhip séu vao chudi cung (ng toan cau. ]

Hé thong chinh sach va chién lugc qudc gia: Dong luc thuc day ting trudng nganh duoc

Su phat trién clia nganh dugc Viét Nam dugc hd trg manh mé bdi cac chinh sach dinh hudng
cua Chinh phu. Theo Chién lugc phat trién nganh Dugc dén nam 2030, tam nhin 2045, Viét
Nam dat muc tiéu dua nganh dugc tré thanh mot trong nhirng nganh céng nghiép cé trinh do
phat trién hang dau ASEAN, déng thoi nam trong Top 3 thi truong dugc pham I6n nhat khu
vuc.

M6t trong nhitng trong tdm cua chién luge 1a ndng cao nang luc tu chu ngudn cung thudc
trong nudc. Dén nam 2030, thudc san xuat trong nudc duge ky vong dap ung khoang 80%
nhu cau theo s6 luong va 70% gia tri thi trudng, dong thoi wu tién phat trién thudc biét duoc,
vaccine, sinh pham va cong nghiép API. Chinh pha cling khuyén khich dau tu vao cac khu
cbng nghiép dugc chuyén biét, tiéu bi€u la Khu céng nghiép Dugc — Sinh hoc Thai Binh, nham
hinh thanh cac trung tdm nghién clru, san xuat va logistics dugc quy mo I6n.

Bén canh dé, Luat Pau thau 2023, Thong tu 03/2024/TT-BYT va cac van ban hudng dan
trién khai trong giai doan 2025-2026 ti€p tuc tao lgi thé cho doanh nghiép néi théng qua co
ché uu tién thubc san xuat trong nudc, dac biét la thudc dat EU-GMP trong dau thau bénh
vién. BO Y té ciling dang dé xuat bo sung 84 thudc va sinh pham vao danh muc BHYT, trong
doé cé nhiéu thubc diéu tri ung thu thé hé mdi, gép phan md réng kha nang ti€p can thudc
chat lugng cao va gia tdng quy mo thi truong ETC.

Ngoai ra, Luat Dugc stra déi (2024) chinh thic cé hiéu luc tir 01/7/2025 d3 tao budc ngoat
vé thé ché& khi don gidn hoda thd tuc dang ky thudc, day nhanh cap phép, khuyén khich
chuyén giao céng nghé, phat trién thuéc céng nghé cao va thu hut dau tu nudc ngoai. Clng
véi do, cac quy dinh mai vé y té€ so, dir liéu y t&, chuyén dGi s6 va phat trién khoa hoc cbng
nghé theo Nghi quyét 57-NQ/TW dang tao nén tdng dé doanh nghiép nang cao nang luc
R&D va hién dai hda san xuéat.

Nhitng thay dai vé chinh sach khéng chi giip mé rong thi phan cho doanh nghiép ndi ma con
thuc day toan nganh ndng cao nang luc san xuat, dau tu céng nghé, cai thién tiéu chuan chat
lugng va tham gia sadu hon vao chudi cung ing dugc pham toan cau. Dy dugc xem la nén
tdng quan trong giup nganh dugc Viét Nam duy tri téc d6 tang trudng cao trong giai doan

2025—2030.(%) Trang 7
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II. CTCP Duoc Trung vong 3 (DP3)

1.Tong quan cong ty va co cau co dong

Tién than la Xi nghiép Dugc pham Trung wong 3 thudéc BO Y t&, thanh Idp nam 1962 véi chic
nang chuyén san xuat thuéc y hoc cd truyén. Doanh nghiép c6 phan hod thang 12/2003 va
dGi tén thanh CTCP Duoc phdm Trung uong 3 vao thang 9/2006, hoat dong dudi thuong hiéu
Foripharm. Sau hon sau thap ky, day la mdt trong nhirng don vi dan dau ca nudc vé thudc
bao ché tlr duoc liéu ty nhién, k€t hgp y hoc ¢6 truyén véi cong nghé hién dai

Co sd san xuat va danh muc

Hai nha may dat chudn GMP-WHO, déu dat tai
Hai Phong:

« Nha may Nam Son - san xuat song song tan
dugc va dong dugc. Day la co sd truyén thong,
ganh phan Idn san luong hién tai.

« Nha may Trang Dué - nam trong Khu céng
nghiép Trang Dué thudc Khu kinh té Dinh Vi{ -
Cat Hai. Giai doan 1 gom ba day chuyén: thuéc
nhd mat va nhd mii, thuc phdm chic nang, va
my pham. Giai doan 1 cé céng suat 300 tan/ndm
véi ba day chuyén: thuéc nhd mat va nhdé mii
(thudéc nhém tan duoc, 100 tan/ndm), thuc pham
chitc ndng va my phadm (thuéc nhom doéng
dugc/TPCN, 200 tan/nam).

Danh muc vugt trén 100 loai thubdc, gébm thudc
vién nén va vién nang, khang sinh nhdm non-
beta-lactam, déng dugc, thuc phdm bdo vé sic
khoé, thuéc nhd méat va nhdé mii, my pham. San
pham xuat khau chd luc 1a Cao Sao Vang, tiéu thu
tai Nga, Kazakhstan, Ukraine va moét s6 thi
trudong khac.

KENH OTC

e Hé thong phan phdi chinh bao gom kho chinh
tai Da Nang (phan phdi cho cac tinh tai mién
Trung), chi nhanh Ha Noi (phan phdi cho cac
tinh phia bac) va chi nhanh H6 Chi Minh (phén
phoi cho cac tinh mién Nam) tai hon 40 tinh
thanh trén ca nudc vai gan 8.000 diém ban va
hon 20 dai ly trung gian.

e Hé thdng OTC dugc chia thanh 5 khu vuc quan
ly: Mién Bac, Bac Mién Trung, Nam Mién Trung
Tay Nguyén, béng Nam B6 va Tay Nam BO.

e Danh muc hang: Chu trong vao nhém giam dau
ha sdt, moét sd khang sinh, khang viém. Ngoai
ra con cé cac nhom vitamin khoang chat, tiéu
hod va céc dong thuc pham chirc nang.
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; SHS | }men thinh vugng

Mo hinh kinh doanh cua

DP3

DAU VAO SAN XUAT NHA MAY KHACH HANG

Thudc déng dugc

a2

T A ] h]
! 2 | ' Mha midy chudn H
] Théo duge, ta duge,... | | ]
| R e P GMP-WHO j Nh thudc
| j i i ; OTC 69,3% 0T :
] 90% Nhip khéu i ! 1,300 tin/ndm Déng duge | L E
] V i i
L________________-__________—J I______________-_______-_________f
Sy ——— = p———— A |
1 H g 3 ' Phinphdi |
| ©6ng dudc chiém phén Ién | ! 200 tin/nEm Tan dugc ! 1 234%DT |
i danh muc thudc cla DP3 E '._________"_____________________,' G ————y
I 1 e
et - Em
| 7axorT |
L W Lt SO
Duge chat NM Trang Dug
B Ty, e ——
1 1 ! MNha mdy chudn :
| APIs, th duge,... | ! GMP-WHO -
VT I s SRS S || s i Egnh vién
i i e - ) e e =t
i 1 > o ! | 200 tin/fndm |
| 1 Nhip kh. \ Cd cau chi phi san xuat va NVL - i i
| 00% Nhip khiu i P : | Bingduwe | €d cfu DT theo sdn phim
b e e Khie i GD1 s
i
H ! 100 Rl i
! i H-ﬂfw: i Sam nhung bé thin TW3
Dich vy = SRS, S — San phim 30%
U ol 6% F i ) khic
6% ! | 550 tdn/ndm | 62%
! | DPéngduge |
DP3 khéng cé viing duge ! GD)Z (chua ‘====mmemmmmeeaae
ligu | trign khai) -y Hoat huyét thing mach
g - : 250 thn/ndm Tan | W3
| H durge i %
Mhin céng O e e Villan
7% a%

e DP3 van hanh mo hinh kinh doanh khép kin tir san xuat dén

phan phoi, véi Dong duoc la mang

kinh doanh chu Iyc. Doanh nghiép s& hiru hai nha may dat chuan GMP-WHO cung hé théng
phan phdi gom ba chi nhanh, trong dé kénh OTC ddng gop gan 70% doanh thu. Tuy nhién, DP3

van phu thudc 1dn vao ngudn nguyén liéu nhap khau do ¢

hua sd hiru vung trong dugc liéu,

khién chi phi san xuat cé thé chiu tac déng tur bién déng gia nguyén liéu va ty gia

2.Co cau co dong (tai ngay 30/06/2026)

Dirge Viet Nam 22.00% Cd dong lon nam 58,4%
S4d hitu nudc ngoai chi 0,9%

Binh Khai (TGD) ' °
Ging B Xuan - 6,38%
Hudng (CT HBQT)

°
Ong Binh Van 5.58%
Cudng
Cé déng lon _ 9.77%
khac
r— - °
Cé dong nho | 41,61%
(=5%)
I T T T T 1
0 10 20 30 40 50 °

% cO phan
Nguén: DP3

Co cau co6 dong DP3 tuong doi
co dac, trong do:

Téng Cong ty Dugc Viét Nam la c6
dong 1én nhat véi 22% cd phan.
Ong Nguyén Dinh Khai s& hitu
14,66%, cung cac co dong 1én khac
nam gilr téng cdng 58,4% von.

Co6 dong nhd 1& (<5%) chiém
41,61% cG phan.

Ty 1& s& hitu nudc ngoai chi 0,9%,
cho thay co cdu c6 dbng chu yéu
la nha dau tu trong nudc.
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Chuoi gia tri doanh nghiép

T BT ST

+ Kho bao quan thubc dat tiéu * Nha may Nam son
chuén (GSP) (GMP-WHO) T
+ Phong kiém tra chat lugng + Nha may Dugc phdm TW3 .
tiéu chuan (GLP) - Trang Dué (GMP-WHO)
Dworc liéu (Ngudn goc 1 -
. . . Kénh ban lé - OTC
i thao dwoc, ta dwec,.) &@% ::uéc I::?ng dirgre E 48% doanh thu thuan
e . e * Thwe pham g
Y 4 NI:I-aD- khal::. 90% Eﬂ chirc nding
* NGi dja 10% 7Y Kénh d4u thiu - ETC
22% doanh thu thuan
Dwoc chéat (hoat chét
E APls, ta dwerc,...) _— ’ « Thudc tan dwoc Khac
©® . Nhap khdu 100% "5‘;’“ (gia céng va phan phéi)
(7

30% doanh thu thuan

Nganh thuc phdm chldc nang Viét Nam dugc Precedence Research du bdo tang trudng vai
CAGR trén 7,5%, cho thay du dia mé rong dang k& trong trung va dai han. Trong bdi canh
dd, DP3 dang s& hiru vi thé thudn Igi nho: (1) Igi thé canh tranh ré nét tlr san pham chd luc
Sam Nhung BG Than TW3, hién dong gop khoang 30-40% doanh thu, day Ia san pham cé
dé phu manh trén thij truong va hau nhu it déi thd canh tranh; (2) chién lugec nhap 100%
dugc liéu khé thay vi dau tu truc ti€p vung tréong, gilp doanh nghiép trdnh dugc ganh
nang chi phi van hanh Ién va rdi ro bao mon bién Igi nhuan vén dang la thach thic doi véi
nhiéu doanh nghiép Dong dugc khac khi ty phat trién vung nguyén liéu. Ngoai ra, DP3 sé&
h{ru mang ludi ddi tac 1du nam vdi lugng don dat hang 6n dinh, qua dd duy tri doanh thu
bén virng trong nhiéu ndm. Hién tai, cdc nha may cla cbéng ty dang van hanh gan nhu toi
da cOng suat dé dap irng nhu cau I&n tir hé théng ddi tac hién hiru va cdc chubi nha thudc.

Cap nhat viéc van hanh va xay dung nha may cua DP3
DP3 hién dang s& hitru 2 nha mdy san xuat dugc theo tiéu chuan WHO-GMP, bao gém: nha
may Nam Saon va nha may Dugc phdm TW3 - Trang Dué tai Hai Phong.

Nam Son Dugc pham TW3- Trang Dué

Giai doan 1: Ciai doan 2:
Vén dau tu 81ty 185 t.’ ’ (Du ki€n trién khai tir Q3/2026)
y 250 ty va duy kin hoan thanh 2027
Cong suat thiét ké 1500 tan/ ndm 300 tdn/ndm 800 tan/ nam
R “ Doéng duge . . . .
Day chuyén (TPCN) 1300 tan/ néam 750 tan/ nam
Tan dugc 200 tan/ nam 350 tan/ nam
Hiéu suat (2025) 100% - -
Tiéu chudn san xuat WHO - GMP WHO - GMP

Nguén: DP3, SHS Téng hop Trang 10



Kiént
Bao cao phan tich doanh nghiép s SHS | Tl"fi?:h?r?h thinh vugng
2. Két qua kinh doanh cta DP3

7,5x 29% 426 6,6%

P/E trugt 12 thang
so vai trung vi nganh 12 ,4x

ROE trugt 12 thang
cao nhat nhdm so sanh

Tién rong (ty VND})
bang 33% wbn hoa

Ty sudt cd tic
trén thi gia hién tai

+41%

Tang trudng doanh thu
nita ddu 2026 so clng ky

0

58%

Ty trong tién & tién g
trong tng tai san

Loi nhuan tang nhanh hon doanh thu nho cat
giam chi phi ban hang va quan ly
B Doanh thu thuan LNST =@+ Bién LN rong (phai)

TOD - LiLr .'3.';!'.‘[‘1_'.1663
606
600 - m B
ke
500 -3 B B
a 1.-—1lq._-q'
= - | — —_
£ 400 - 381
al
¥ 300 4 -
202
200 - B B
121
100 - - N B
0- | N N S

2024 2025 2026F 2027F 2028F

2022

2021 2023

63,5%

Bién lgi nhuan gdp quy 172026
thap nhat trong cac ky quan sat

103%

Ké hoach lgi nhuan ca nam 2026
da hoan thanh sau sau thang

két qua kinh doanh 6T/2026 cua DP3

Ca hai quy dau 2026 déu tang manh, nhung lgi
nhuan cham hon doanh thu

Doanh thu 2025 mm Doanh thu 2026 LNST 2025 mm LNST 2026

160 9 +45%

135

+37%

140 5 129

120 4

100 5 93 94

Ty VND

60 = +22%

+46°

40 =
20

0=

Quy | Quy Il

« DP3 ghi nhan két qua kinh doanh kha quan trong 6 thang dau ndam 2026 véi doanh thu ting 41%
so v@i cung ky, trong khi Igi nhuan sau thué da hoan thanh 103% ké hoach ca nam chi sau nua
dau nam. Dong luc tang trudng dén tur ca hai quy dau nam, khi doanh thu lan lugt tdng 45% trong
quy | va 37% trong quy Il, phan anh nhu cau thi trudng duy tri tich cuc va ndng lyc mé rong doanh

thu clda doanh nghiép.

« Mac du tang trudng lgi nhuan cham hon doanh thu trong quy Il do bién lgi nhuan gdp giam xuéng
63,5%, muc thdp nhat trong cac ky quan sat, DP3 van duy tri hiéu qua sinh 16i va nén tang tai
chinh virng manh. Doanh nghiép s& hitru 426 ty déng tién rong, tuong duong 33% von hoda, trong
khi tién va tién gti chiém 58% toéng tai san, tao nguon luc Idn cho hoat déng kinh doanh va chi tra
c6 tlrc. Vi ROE dat 29%, P/E chi 7,5 Ian va lgi suat ¢6 tirc khoang 6,6%, cd phiéu van dang duogc
dinh gid hap dan so véi chat lugng tai san va kha nang tao Igi nhuén.

Diéu gi da thay doi va diéu gi chua
Giai doan 2023-2025

Ndra dau 2026

Di ngang, binh quan dudi 2%/ndm

Tang tdc 1én 41% ;

..........................................................................................................................
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3.Bang can doi: khoi tien mat 1a mot ntra cau chuyén dinh gia

Né&u chinh sach cé tirc khong dai, tien rong co Gan 60% tong tai san hién la tién va tien gtri
thé vuot 900 ty dong vao nam 2030 ngan hang
10001 —4- Tién rong = Ng vay Bl Tién & dau tu ngan han Tai san cd dinh Tai san khac
Tién mat ién rong - du phéng
W Tién gli ¢ ki han
100 4
800 4
80 o
600 - in 17%
o i 26% 3% 17%
> i) 60 =
oy il 32%
" 0] = 33%
%9
299 - = -
= 40 -
2009 158 54% 56% ° 58%
i 20 - 36% 41%
04
v 4]
2021 2022 2023 2024 2025 1H26 ‘2 "30F 2021 2022 2023 2024 2025 1H26
Ngudn: FiinProX, SHS du phdng, gia dinh c6 Ngudn: FiinProX

tic 4.000 déng/cp mbi ndm

DP3 la mdt doang nghiép san xuat véi von hod 1.279,3 ty dong dang nam gilr 426 ty dong tién
rong, gan nhu toan b6 dudi dang tién gui ky han tai ngan hang. Sau khi trir khoan nay, thi truong
dang dinh gid hoat ddng san xuat kinh doanh I6i & mic 883 ty dong - tuong duong 5,2 lan |gi
nhudn hoat dong I6i nam 2025 va khoang 5,0 [an EBITDA.

Viéc tich luy tién mat lién tuc trong khi chi dau tu duy tri & mic thap (binh quan 12,2 ty méi ndm
giai doan 2021-2025, trén nén tai san co dinh rong 130 ty) dat ra ciu hdi vé phan bd von. Doanh
nghiép dang tao ra nhiéu tién hon muic cé thé tai dau tu. Dy phong cla ching téi cho thay van
dé nay sé I6n dan: véi mic c6 tic giltr nguyén 4.000 dong mdi cb phiéu, tién rong sé tang Ién
khoang 677 ty vao cudi 2028 va vuot 900 ty vao 2030, tuong duong 70% von hod hién tai. Day
la kich ban lam ROE suy giam dan tlr 26,1% nam 2026F xudéng 20,5% ndm 2030F, khong phai vi
hoat dong kinh doanh kém di ma vi mau s6 vén chu sd hitu phinh ra bang tién nhan roi.

Dong tién tu do vugt c6 tirc chi tré trong bon Chu ky tien mét rut ngan 40 ngay so véi 2021
trén nam nam gan nhat nho quan ly ton kho t6t hon
, P P e == Chu ki tién mat == Ngay tén kho (DIO)
160 - B Dungushirde B, GONE i phong B Ngay thu tién (DSO) Ngay trd ngudi ban (DPO)
144 144 147
140 133 200 A
120 175 1
2 100 150 = 161
> . 138 =
> 80 5 117 £
=
60
40
20
B =
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2021 2022 2023 2024 2025

lDlem can chu y: vén luu dong trong ntra dau nam 2026:

|« Phai thu khach hang tang tlr 43,3 ty cudi 2025 1én 55,8 ty tai 30/06/2026 (tang 29%), va tén kho
tang tlr 56,7 ty 1én 82,8 ty (tdng 46%). Doanh thu ntra dau nam tang 41%, nén muc tang phai thu la
hop ly. Nhung ton kho tdng 46% nhanh hon doanh thu, va diéu nay dién ra dung luc bién gop quy Il
sut giam.

« Tich cuc: doanh nghiép san xuat trudc dé phuc vu ntra cudi nam — von |a giai doan cao diém theo

|
|
|
|
|
|
|
: tl'nh ml‘Ja vu. Tiéu cuc: héng chém ludn chuyén dang tich tu, va ap luc gidi phdng ton kho sé tiép tuc
|
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lll. Ludn diém dau tu

Hoat déng cla DP3 xoay quanh hai nha may tai Hai Phong va danh muc trén 100 sdn pham
thién vé déng duogc, thuc phdm chic ndng va hang cham séc sirc khoé mang thuong hiéu
riéng. Luan diém cla chung toi khong dua trén mot chat xuc tadc don I1é ma dua trén ndm
chuyén déng dang dién ra bén trong hoat déng kinh doanh, trong dé cé nhirng chuyén ddng
chua phan anh vao doanh thu céng bé.

Doanh nghiép da dao chiéu tir thu hoach bién lgi nhuan sang gianh thi phan

e Giai doan 2023-2025 la m6t chu
ky thu hoach cé chu dich. Chi
phi ban hang va quan ly giam tu Doanh thu ctia DP3 nhay véi chi tiéu ban hang: cét chi phi
209 ty déng nam 2022 xubng thi doanh thu dirng, chi manh thi doanh thu bat
117 ty nam 2025, tuong duong
cat 44% trong ba nam. Bién lgi
nhuan hoat dong 16i nho dé cai
thién tu 26,4% 1én 38,9%, nhung
doanh thu gan nhu dung yén -
tang lan luot -15,5%, 1,9% va
4,9%.

e, B -0
e TUr dau 2026 hudng di dao nguoc T
hoan toan. Chi trong 6T/2026, chi

phi ban hang va quan ly da dat 2021 2022 2023 2024 2025  1H26
102,2 ty déng bang 87% muc chi

cla tron ndm 2025. Doanh thu

phan &ng ngay: quy | tdng 45%,

quy Il tdng 36,6%, ca ky tang

41%.

250 - =®= Tang trudng doanh thu (phai)

209 +41.0%

150 = +27.3% 145 139 =20
117,

or
Fi

100

Chi phi BH & QLDN (ty VND)

Danh muc nam dung & kénh phan phéi dang tang nhanh nhat

Kénh nha thuéc I6n hon va tang nhanh gan
gap doi kénh bénh vién

* Nha may Nam Son san xuat song ;WIS 14 - bl
song tan dugc va dbéng dugc. 7 61% 12 g
Nha may Trang Dué giai doan 1 g ' % 10
van hanh ba day chuyén thuéc £ 77 —
nhém khac han: thudc nhd mat = 407 - 3 +6%
va nhd mii, thuc phdm bao vé 230' 2 °7
sic khoé, va my phdm. Cd ba 3 207 E 49
nhém nay tiéu thu qua kénh nha 10 21
thudc, khong qua dau thau bénh 0 - _ . 0 - _ |
vién. Nha thubc Bénh vién Nha thudc Bénh vién

’ DP3 tiéu thu chil yéu qua kénh nha thudc — kénh lén han va ting nhanh gén gap déi

» DAy Ia diém phan biét quan trong vdi cac doanh nghiép cung nganh. IMP va DBD dugc
thi truong tré b6i s6 cao nhd ndng luc ddu thau kénh bénh vién, nhung kénh do chi tang
khoang 6%. Kénh nha thudc chiém khoang 61% quy md thi trudng va tang khoang 11%.
DP3 nam dung & phia tdng nhanh hon.
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lll. Ludn diém dau tu (tiép)

Nén chi phi dua trén duogc liéu trong nudc, nhung lgi thé dang bi thir thach

%

Giad von hang ban cta DP3 chi chiém 31-34%  Gia vén gan nhu bat déng quanh mot phan ba doanh
doanh thu sudt nam nam. Day 1a murc thé’p bat thu; bién déng loi nhudn nam & tang chi phi ban hang
thuong vdi mot doanh nghiép dugc va bat B Gi3 vén hang ban == Chi phiBH & QLDN m= Bién LN hoat déng I5i
nguon tryc ti€p tr md hinh san pham: danh *°7

muc thién vé dong dugc va thuc pham chic 100 -

nang mang thuong hiéu riéng, ban qua kénh E H H = = =
nha thudc vdi gid ban Ié cao so véi chi phi

nguyén liéu, thay vi thudéc generic canh tranh

bang gid dau thau. Doanh nghiép khdng phai
chiu chi phi ban quyén. Daéi lai, do nhap khau = = = . = .
khoang 90% duoc liéu va toan bd dugc chat,

N , N . N . , . . 2021 2022 2023 2024 2025 1H26
phan Ion tu Trung Qudc, nén chi phi nay chiu
rdi ro tryc ti€p tur gid dugc liéu nhap khau va
ty gia.
Cau truc chi phi nay ciing giai thich vi sao bién Igi nhuan ctia DP3 bién ddng theo chi
phi ban hang chi&r khéng theo gid von. Trong bi€u d6 bén canh, dai xanh ddm gan nhu
bat déng qua sau ky bdo cdo, trong khi dai xanh nhat co gidn manh chinh dai dé
quyét dinh phan Igi nhuan con lai.
Tuy nhién lgi thé nay dang bi bao mon. Ty 1&é gid vén da nhich tir 30,6% ndam 2022 |én
34,3% nam 2025. Bao cao thuong nién 2025 ghi nhan doanh nghiép gilr nguyén gia
ban du chi phi nguyén liéu tang, dé bao vé tinh canh tranh - tdc chu ddng hy sinh
bién Igi nhuan. Quy 11/2026 cho thay ap luc con tiép dién: gid von tdng khodng 46%
so V@i cung ky, nhanh hon muc tdng doanh thu 36,6%, kéo bién gdp quy xudng
63,5%.

% doanh thu thuin

== ROIC hoat déng I5i =E= ROE ROA

Khodng cach gitra ROIC va ROE dén tir khoi tién
90 hhan réi nam trong von chi nhung khong tao ra

lgi nhuan kinh doanh 80% Tién v tidn gl
80 kivéng sinh lgi kinh doanh |
70 4
60 = vén diu tu vao .
30 J43% Mai ddng win dau tu vae hoat ding I3
tao ra khodng mgt déng Igi nhudn mbi nim
A0 =
° Lgd nbugn 170.3 ty
30 o 25% 28% 28% 25% 28% haat ding 16i 2025 3 I
— —— =t —— — I T T T T T T
209 o = Q 100 200 300 400 300 &00
1% 23% 239 21% 23% 9 VND
10 1
T T T T - o . n . .
2021 2022 2023 2024 2025 Vén dau tu vao hoat déng 16i xap xi

bang Igi nhuan n6 tao ra moéi nam
ROIC hoat dong 16i tang lién tuc Ién
80%, gap gan ba lan ROE

Ty suat sinh 16i trén vén dau tu vao hoat doéng 16i da tang lién tuc tlr 43% nam 2021 1én 80%
nam 2025, trong khi ROE chi dao déng quanh 25-28%. Khoang cach nay khéng phan anh doanh
nghiép kém hiéu qua ma phan anh mau s6 bi pha lodng: von chu sd& hitru 610 ty dong trong dé
gan 78% nam & tién gii ngan hang. Nha dau tu nhin ROE 27,6% sé thady mot doanh nghiép tot;
nhin ROIC 80% sé& thady m&ét moé hinh kinh doanh rat khé sao chép.
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V. Ruiro

1.RUi ro nguyén liéu va chi phi dau vao

Duogc liéu chiém phan I6n gia von ctua DP3. Danh muc thién vé thudc bao ché tir duoc liéu tu
nhién nén chi phi dau vao phu thudc vao giad dugc liéu trong nudc, gid nguyén liéu nhap khau
va ty gia & phan nhap.
e Ty Ié gid vOn trén doanh thu da téng tir 30,6% ndm 2022 Ién 34,3% nam 2025 - bién lgi
nhuan gop giam tuong Ung tir 69,4% xudng 65,7%.
e Gia thudc chiu quan ly cta Nha nudc thong qua ké khai gida » du dia diéu chinh giad ban bi
gidi han, dung vao ldc chi phi dau vao tang.
e Quy 11/2026 giad von tang khoang 46% so vdi cung ky trong khi doanh thu chi tdng 36,6% -
bién gbp quy roi vé 63,5%, muirc thadp nhat trong cac ky quan sat dugc

Pay la rui ro dac thu cia DP3 va bat nguon truc ti€p tur chinh diém manh cta doanh
nghiép. Vi hoat déng I6i sinh 10i 80% trén vén dau tu, ngudng dé mdt khoadn dau tu mdi tao
thém gia tri la rat cao.

2.Rui ro phu thudc nguén cung nhap khau

Nguyén vat liéu chiém khoang 36% chi phi san xuat, trong dé khoang 91% gia tri la hang
nhap khau (90% duoc liéu va 100% duoc chat), tuong duong khoang 50 ty dong chi phi nhap
khdu trong ndm 2025. Do ngudn nhap chd yéu tir Trung Qudc, chi phi dau vao cta DP3 nhay
vdi ty gia CNY/VND. Ty gid nay hién giao dich quanh 3.890 d6ng/CNY, tdng khoang 6,9%
trong 12 thang qua va khodng 3% k& tu dau nam 2026, sat vung dinh 52 tuan (3.901
dong/CNY). Véi co cau chi phi hién tai, méi 5% mat gia cua VND so véi CNY lam tang khoang
2,5 ty dong chi phi nguyén liéu méi nam, tuong duong 1,4% lgi nhuan hoat dong 16i ndm
2025, trong diéu kién doanh nghiép khéng chuyén dugc vao gia ban. Do DP3 nhép duoc liéu
theo mua vd&i khéi lugng I6n dung cho ca nam, tac déng cua ty gia phan anh vao giad voén vdi
do tré khodng 2-3 quy, va day la mot trong nhitng yéu t6 can theo dé&i khi gid vén quy
[1/2026 tdng 46% YoY trong khi doanh thu chi tdng 36,6%

3.Rui ro canh tranh trong nganh duoc

Nganh dugc Viét Nam dang chung kién sy canh tranh ngay cang gay gat gilta cdc doanh
nghiép trong nudc va cac cong ty dugc nudc ngoai. Ddi véi phan khiuc Dong duge, DP3 phai
canh tranh vdéi nhiéu doanh nghiép cé thuong hiéu Idu ndm nhu Traphaco, OPC hay Dugc
Hau Giang & mdt s6 dong sdn pham. Ap luc canh tranh cé thé khién doanh nghiép phai tdng
chi phi ban hang, chi phi marketing hodc diéu chinh chinh sach gia nham duy tri thi phan, tu
d6 anh hudng dén kha nang tang trudng doanh thu va bién Igi nhuan.

4.Rui ro tir chinh sach dau thau va quan ly dugc

M&t phan doanh thu cia DP3 dén tu kénh bénh vién (ETC), do dé hoat dong kinh doanh chiu
anh hudng bdi cac quy dinh vé dau thau thudc va chinh sach quan ly cua Bd Y té. Viéc thay
dGi tiéu chi dau thau, tiéu chudn ky thuat hodc chinh sach kiém soat gia thudc cd thé lam
giam kha nang trung thau cua doanh nghiép, qua dé tdc dong dén doanh thu va Igi nhuan.
Dong thoi, nganh dugc 1a ITnh vuc chiu su quan ly chat ché vé chat lugng, tiéu chuan san
Xuat va dang ky luu hanh san pham; bat ky thay ddi nao trong khung phap ly cling cé thé lam
phat sinh chi phi tuadn thl hodc kéo dai thoi gian dua san phdm mdi ra thi truong.
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V.DU BAO KET QUA KINH DOANH 2026F - 2030F
Dy phéng co sé: doanh thu ting 24,6% nam Cach xay dung du phong 2026
2026 roi giam dan vé muirc 1 chir s6 , . . . . ..
Chung téi khéng ngoai suy tu ca nam.
Du phdéng 2026 duogc lap tir hai manh:

Khoang bi quan-lac quan == Doanh thu - co 5¢ =@= LNST - co sd

800 - 774 e N(ra dau nam I3y nguyén sé thuc té€ di
: cdng bd: doanh thu 263,7 ty, Igi nhuan
600 hoat déng 16i 74,7 ty, lgi nhudn sau thué
g 73,9 ty.
= 400 - wphong o NOa cubi ndm gid dinh doanh thu tadng
12% so vai cung ky (2H2025 dat 251,8
200 - i 2 =y ty), va bién lgi nhuan hoat dong I6i phuc
: hoi vé 36% theo tinh mua vu thudng thay
- i | | | | . - nra cuGi nam ludén co bién cao hon nua

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F d‘éu
o K&t qua la doanh thu cd ndm 545,7 ty (+24,6%) va lgi nhuén sau thué 170,6 ty (+9,3%). Luu y rang
muc tang lgi nhuan thap hon nhiéu so véi mic tdang doanh thu - dé la hé qua truc tiép cua gia
dinh bién Igi nhuan thu hep so v&i nam 2025.
« Gia dinh tdng trudng ntra cudi ndm 12% la than trong so vai mic 41% cua nira dau.

Gia dinh du phong chinh

Gia dinh 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Tang truéng doanh thu (%) 24,6 1,0 9,5 8,5 7.5

Doanh thu thuan (ty VND) 545,7 605,8 663,3 719,7 773,7
Bién Igi nhuan hoat dong 16i (%) 32,3 32,0 31,5 31,0 30,5
Lgi nhuan hoat déng 16i (ty VND) 176,2 193,8 208,9 2231 236,0
Thu nhap tai chinh rong (ty VND) 35,8 39,0 42,0 45,0 48,0
Lgi nhuan sau thué (ty VND) 170,6 187,4 202,0 215,8 228,6
EPS (VND) 7.936 8.718 9.396 10.038 10.632

BVPS (VND) 32.329 37.047 42.443 48.482 55.114

ROE (%) 26,1 25,1 23,6 221 20,5

Dong tién tu do cho doanh nghiép

(ty VND) 191 133,1 147,0 161,5 1731

Thu€ sudt thu nhap doanh nghiép gia dinh 19,5%, phu hgp véi mirc thuc té binh quan 2021-2025. Thay déi vén luu dong
gia dinh badng 9% muc thay déi doanh thu. C8 tirc gid dinh gir nguyén 4.000 déng méi c& phi€éu méi nam.
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V1. So sanh nganh: sinh 16i cao nhat, dinh gia gan thap nhat

DP3 két hop ROE cao nhat nhom véi P/E thap Chiét khau P/E ctia DP3 so véi nganh Ién toi
thr nhi 39%
35 = DP3: ROE cao nhat nhom
@ mirc F/E thap thir nhi
DPB/ DHG 17.5 - EEE PJE (TTM) P/B
30 = s
® i 15.0 -
4
£ 25+ DTP 12.5
x
E DVN © £ 10.0 -
uo" 20 4 = TRA ) DED _l
& @ omc (] g
y
55 oPC Q_\?
@ ® mp
10 < 12,4x
i I I T L I I I
6 8 20 12 14 16 18 DMC DTP TRA DHG OPC IMP DBD

P/E (TTM, l&n)

Bang so sanh nhom doanh nghiép dugc niém yét

Von hoéa P/E ROE EV/EBITDA
(Ty VND) (TTM) (TTM, %) (TTM)

Doanh nghiép

: DP3 ! Dugc pham TW3 E 1.309 ! 7.5 L 214 29,1 ! 6,8 !
1 DHG Dugc Hau Giang ! 12.159 5 12,6 + 3,56 28,2 5 9,9 5
LoIMP Imexpharm I 5652 i 157 i 241 15,4 5 10,0 5
i DBD ! Duoc - TBYT BinhDinh 4672 161 1 269 16,7 : 13,3 :
i pyn | 1ongcongty Dugc Viet 4475 67 i 1719 17,8 31,5 :
Nam ' '
I TRA Traphaco L3142 1 122 b 21 17,3 5 7,2 5
' DTP ! DuocphdmCPCIHaNGi : 2840 i 10,4 ' 2727 ! 21,9 : 7,4 :
! DMC Dugc phdm DOMESCO 2.045 8,9 1,22 13,7 7,4 5
. OPC Dugc phdm OPC 1.619 i 136 i 180 13,2 5 9,2 5
i Trung binh nhém (khéng gém DP3) : 4.475 ; 12,4 219 17,3 : 9,6 :
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VII. Dinh gia

DE xac dinh gia tri hgp ly cta c6 phiéu DP3, SHS sir dung phuong phap chiét khau dong tién
FCFF va phuong phap P/E. Theo do, gia tri hop ly cta cd phiéu DP3 la: 84.600VND/c6 phiéu,
+40,5% so vadi gia 60.200 VND/c6 phiéu vao ngay 10/08/2026.

Cac gia dinh

Lai suat phi riiro

Beta

Phan bu rui ro thi truong
Chi phi str dung VCSH
Chi phi str dung von vay
Thué suat

WACC

Tang trudng dai han

EPS 2026F

3,50%
0,80
9,00%
10,7%
8,00%
19,50%
10,59%
3,00%

P/E trung vi nhdm so sanh

P/E muc tiéu ap dung cho DP3

Két qua FCFF (WACC 10,59%, g 3,0%)

FCFF G'\a,:lré;ty
Tong gia tri hién tai ctiia dong tién 1.489,3
(-) Ng ngan va dai han 34,3
(+) Tién va tuong duong tién, dau tu tai chinh ngan han 475,5
(-) Loiich cd déng khong kiém soat -
Gia tri von chti sé hitu 1.930,5
S6 lugng c6 phiéu lvu hanh 21.499.933
GIA TRI MOI CO PHIEU (VND) 89.800
Phuong phap P/E

7.936 VND

12,4 1an

10,0 lan

19%

Murc chiét kh&u so v&i nhdm*
Gia tri theo P/E

79.400 VND/CP

I I » Két hop 2 phuong phap, chung téi xac dinh gia tri hop Iy cta cé
phiéu DP3 la 84.600 dong/ co phiéu.

*Co s@ cua murc chiét khdu 19%: thanh khoan thdp (KLGD binh quan 30 phién 61.577 cp/ngay), von héa nhé nhat nhom, ty 1é
free-float 45% va co cdu c6 déng c6 ddc 58,4%. Ngay ca sau chiét khdu, mtrc 10,0 1an van ham y dinh gia lai déng k& so vdi murc

7.4 1an hién tai, dugc hd trg bdi ROE 29,1% cao nhadt nhém va bang can déi khéng vay no rong.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

PHU LUC 1
Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh
Ty VND 2024 2025  2026F  2027F TYVND 2024 2025 2026F 2027F
Tai san ngan han 433.3 587.5 658.2 744.5
. . Gia von ban ha 141.4 150.3 182.8 202.9
Tién va tuong duong tién 13.71 4.48 4.50 4.50 |4 vanban hang ( ) ( ) ( ) ( )
Dau tu ngan han 327.99 470.99 5221 594.9
Doanh thu tai
Céc khoan phai thu 472 54.8 65.4 713  chinh 15.5 22.8 35.8 39.0
Hang ton kho 43.9 56.7 701 778 Chi phi tai chinh (0.3) (0.8) (1.6) (1.6)
Tai san khac 0.5 0.6 0.6 0.6
L&i/16 tir cong ty ) ) ) )
Tai san dai han 174.5 168.5 181.5 1991 liéndoanh
Phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi hoat déng 139.5 117.3 186.7 209.1
Tai san ¢6 dinh 139.8 130.5 143.5 1611 a0 Kha
' Thu nhap khac, 01 03 03 0.3
rong
Dau tu dai han 0.1 3.9 3.9 3.9
Tai san khac 34.6 38.0 38.0 38.0
Téng tai san 607.8 756.1 839.7 9436 Thué TNDN (30.7) (36.5) (41.4) (44)
Ng ngéan han 88.9 145.6 1441 151.8
Phai trd ngan han 7.64 20.21 24.5 27.2
Nguoi mua tra tién trudc 0.80 3.56 3.6 3.6 A s e .
g Cac chi sé6 tai chinh
Vay ng ngén han 0 34.3 20.0 200 Ty VND 2024 2025 2026F 2027F
Ng khac 80.5 876 96.0 1010 Chisodinhgia
Ng dai han 0 o 0 0 SLCP luu hanh (triéu CP) 21.5 21.5 21.5 21.5
Véh chii sé hitu 518.9 610.5 695.6 7018 "5 (VND) SO ess 7957 8.450
Chi sé sinh 16i
Vén goép 215 215 215 215 — -
Bién LN gop 66.1%  65.7% 66.5% 66.5%
Bién LN rong 29%  35.6% 31.4% 30%
Thang du vén c6 phan - - - -
ROE 245%  27.6% 26.2% 24.4%
L ROA 20.6%  22.9% 21.6% 20.6%
Loi nhuan gitr lai 241.2 320.7 405.7 502.0
Chi s6 don bay
V6n khéc 62.7 74.8 74.8 74.8 o i k
Ty sO ng vay/tdng tai san 0 0,45 0,24 0,22
Loi ich ¢8 dong thiéu sé 0 0 0 0 Ty s6 ng vay/VCSH 0 0,56 0,29 0,25
Hé s6 TT hién hanh 4,87 4,03 4,57 4,91
Hé s& TT nhanh 4,38 3,65 4,08 4,39
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gia dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chl quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trdch nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Thanh
pho Ha N&i, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36
BUi Thi Xuan, Phuong B&n Thanh, Thanh
phd H& Chi Minh,

Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi,
S6 41 Ngb Quyén, phudng Cura
Nam, Thanh phé Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact-hn@shs.com.vn

Chi nhanh ba Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,
s6 03 Lé Dinh Ly,

Thanh phé Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
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	CÔNG TY CỔ PHẦN DƯỢC PHẨM TRUNG ƯƠNG 3  (HOSE: DP3)  BÁO CÁO LẦN ĐẦU - 11/08/2026
	Chuyên viên phân tích Nguyễn Ngọc Anh anh.nn2@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	84.600 VND
	+41%
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu

	TĂNG TỶ TRỌNG
	ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG ĐẾN TỪ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỐT LÕI
	Rủi ro:

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	Triển vọng ngành Dược ở Việt Nam
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	II. CTCP Dược Trung ương 3 (DP3)
	1.Tổng quan công ty và cơ cấu cổ đông
	Tiền thân là Xí nghiệp Dược phẩm Trung ương 3 thuộc Bộ Y tế, thành lập năm 1962 với chức năng chuyên sản xuất thuốc y học cổ truyền. Doanh nghiệp cổ phần hoá tháng 12/2003 và đổi tên thành CTCP Dược phẩm Trung ương 3 vào tháng 9/2006, hoạt động dưới thương hiệu Foripharm. Sau hơn sáu thập kỷ, đây là một trong những đơn vị dẫn đầu cả nước về thuốc bào chế từ dược liệu tự nhiên, kết hợp y học cổ truyền với công nghệ hiện đại
	Cơ sở sản xuất và danh mục Hai nhà máy đạt chuẩn GMP-WHO, đều đặt tại Hải Phòng: • Nhà máy Nam Sơn - sản xuất song song tân dược và đông dược. Đây là cơ sở truyền thống, gánh phần lớn sản lượng hiện tại. • Nhà máy Trang Duệ - nằm trong Khu công nghiệp Trang Duệ thuộc Khu kinh tế Đình Vũ – Cát Hải. Giai đoạn 1 gồm ba dây chuyền: thuốc nhỏ mắt và nhỏ mũi, thực phẩm chức năng, và mỹ phẩm. Giai đoạn 1 có công suất 300 tấn/năm với ba dây chuyền: thuốc nhỏ mắt và nhỏ mũi (thuộc nhóm tân dược, 100 tấn/năm), thực phẩm chức năng và mỹ phẩm (thuộc nhóm đông dược/TPCN, 200 tấn/năm). Danh mục vượt trên 100 loại thuốc, gồm thuốc viên nén và viên nang, kháng sinh nhóm non-beta-lactam, đông dược, thực phẩm bảo vệ sức khoẻ, thuốc nhỏ mắt và nhỏ mũi, mỹ phẩm. Sản phẩm xuất khẩu chủ lực là Cao Sao Vàng, tiêu thụ tại Nga, Kazakhstan, Ukraine và một số thị trường khác.


	KÊNH OTC
	Hệ thống phân phối chính bao gồm kho chính tại Đà Nẵng (phân phối cho các tỉnh tại miền Trung), chi nhánh Hà Nội (phân phối cho các tỉnh phía bắc) và chi nhánh Hồ Chí Minh (phân phối cho các tỉnh miền Nam) tại hơn 40 tỉnh thành trên cả nước với gần 8.000 điểm bán và hơn 20 đại lý trung gian.
	Hệ thống OTC được chia thành 5 khu vực quản lý: Miền Bắc, Bắc Miền Trung, Nam Miền Trung Tây Nguyên, Đông Nam Bộ và Tây Nam Bộ.
	Danh mục hàng: Chú trọng vào nhóm giảm đau hạ sốt, một số kháng sinh, kháng viêm. Ngoài ra còn có các nhóm vitamin khoáng chất, tiêu hoá và các dòng thực phẩm chức năng.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	Mô hình kinh doanh của DP3
	DP3 vận hành mô hình kinh doanh khép kín từ sản xuất đến phân phối, với Đông dược là mảng kinh doanh chủ lực. Doanh nghiệp sở hữu hai nhà máy đạt chuẩn GMP-WHO cùng hệ thống phân phối gồm ba chi nhánh, trong đó kênh OTC đóng góp gần 70% doanh thu. Tuy nhiên, DP3 vẫn phụ thuộc lớn vào nguồn nguyên liệu nhập khẩu do chưa sở hữu vùng trồng dược liệu, khiến chi phí sản xuất có thể chịu tác động từ biến động giá nguyên liệu và tỷ giá
	2.Cơ cấu cổ đông (tại ngày 30/06/2026)
	Cơ cấu cổ đông DP3 tương đối cô đặc, trong đó:
	Tổng Công ty Dược Việt Nam là cổ đông lớn nhất với 22% cổ phần.
	Ông Nguyễn Đình Khái sở hữu 14,66%, cùng các cổ đông lớn khác nắm giữ tổng cộng 58,4% vốn.
	Cổ đông nhỏ lẻ (<5%) chiếm 41,61% cổ phần.
	Tỷ lệ sở hữu nước ngoài chỉ 0,9%, cho thấy cơ cấu cổ đông chủ yếu là nhà đầu tư trong nước.
	Nguồn: DP3
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp



	Chuỗi giá trị doanh nghiệp
	Ngành thực phẩm chức năng Việt Nam được Precedence Research dự báo tăng trưởng với CAGR trên 7,5%, cho thấy dư địa mở rộng đáng kể trong trung và dài hạn. Trong bối cảnh đó, DP3 đang sở hữu vị thế thuận lợi nhờ: (1) lợi thế cạnh tranh rõ nét từ sản phẩm chủ lực Sâm Nhung Bổ Thận TW3, hiện đóng góp khoảng 30–40% doanh thu, đây là sản phẩm có độ phủ mạnh trên thị trường và hầu như ít đối thủ cạnh tranh; (2) chiến lược nhập 100% dược liệu khô thay vì đầu tư trực tiếp vùng trồng, giúp doanh nghiệp tránh được gánh nặng chi phí vận hành lớn và rủi ro bào mòn biên lợi nhuận vốn đang là thách thức đối với nhiều doanh nghiệp Đông dược khác khi tự phát triển vùng nguyên liệu. Ngoài ra, DP3 sở hữu mạng lưới đối tác lâu năm với lượng đơn đặt hàng ổn định, qua đó duy trì doanh thu bền vững trong nhiều năm. Hiện tại, các nhà máy của công ty đang vận hành gần như tối đa công suất để đáp ứng nhu cầu lớn từ hệ thống đối tác hiện hữu và các chuỗi nhà thuốc.
	Cập nhật việc vận hành và xây dựng nhà máy của DP3
	DP3 hiện đang sở hữu 2 nhà máy sản xuất dược theo tiêu chuẩn WHO-GMP, bao gồm: nhà máy Nam Sơn và nhà máy Dược phẩm TW3 – Tràng Duệ tại Hải Phòng.
	Nhà máy
	Nam Sơn
	Dược phẩm TW3- Tràng Duệ
	Vốn đầu tư
	81 tỷ
	Giai đoạn 1: 185 tỷ
	Giai đoạn 2:  (Dự kiến triển khai từ Q3/2026) 250 tỷ và dự kiến hoàn thành 2027
	Công suất thiết kế
	1500 tấn/ năm
	300 tấn/năm
	800 tấn/ năm
	Dây chuyền
	Đông dược (TPCN)
	1300 tấn/ năm
	750 tấn/ năm
	Tân dược
	200 tấn/ năm
	350 tấn/ năm
	Hiệu suất (2025)
	100%
	Tiêu chuẩn sản xuất

	WHO - GMP
	WHO - GMP

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	2. Kết quả kinh doanh của DP3
	kết quả kinh doanh 6T/2026 của DP3
	Lợi nhuận tăng nhanh hơn doanh thu nhờ cắt giảm chi phí bán hàng và quản lý
	Cả hai quý đầu 2026 đều tăng mạnh, nhưng lợi nhuận chậm hơn doanh thu

	DP3 ghi nhận kết quả kinh doanh khả quan trong 6 tháng đầu năm 2026 với doanh thu tăng 41% so với cùng kỳ, trong khi lợi nhuận sau thuế đã hoàn thành 103% kế hoạch cả năm chỉ sau nửa đầu năm. Động lực tăng trưởng đến từ cả hai quý đầu năm, khi doanh thu lần lượt tăng 45% trong quý I và 37% trong quý II, phản ánh nhu cầu thị trường duy trì tích cực và năng lực mở rộng doanh thu của doanh nghiệp.
	Mặc dù tăng trưởng lợi nhuận chậm hơn doanh thu trong quý II do biên lợi nhuận gộp giảm xuống 63,5%, mức thấp nhất trong các kỳ quan sát, DP3 vẫn duy trì hiệu quả sinh lời và nền tảng tài chính vững mạnh. Doanh nghiệp sở hữu 426 tỷ đồng tiền ròng, tương đương 33% vốn hóa, trong khi tiền và tiền gửi chiếm 58% tổng tài sản, tạo nguồn lực lớn cho hoạt động kinh doanh và chi trả cổ tức. Với ROE đạt 29%, P/E chỉ 7,5 lần và lợi suất cổ tức khoảng 6,6%, cổ phiếu vẫn đang được định giá hấp dẫn so với chất lượng tài sản và khả năng tạo lợi nhuận.

	Điều gì đã thay đổi và điều gì chưa
	Yếu tố
	Giai đoạn 2023–2025
	Nửa đầu 2026
	Tăng trưởng doanh thu
	Đi ngang, bình quân dưới 2%/năm
	Tăng tốc lên 41%
	Chi phí BH & QLDN / doanh thu
	Giảm dần từ 35,3% xuống 26,8%
	Bật lên 38,8%
	Biên lợi nhuận gộp
	Giảm nhẹ từ 68,7% xuống 65,7%
	67,1% cả kỳ, nhưng quý II chỉ 63,5%
	Biên lợi nhuận hoạt động lõi
	Cải thiện từ 33,4% lên 38,9%
	Thu hẹp còn 28,3%
	Cấu trúc vốn
	Gần như không vay nợ
	Vay ngắn hạn 21,9 tỷ, không đáng kể
	Vị thế tiền mặt
	Tăng liên tục lên 441 tỷ
	426 tỷ sau khi trả cổ tức 86 tỷ
	Vốn chủ sở hữu
	Tăng liên tục lên 610,5 tỷ
	598,3 tỷ (lãi 73,9 trừ cổ tức 86,0)
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	3.Bảng cân đối: khối tiền mặt là một nửa câu chuyện định giá
	Nếu chính sách cổ tức không đổi, tiền ròng có thể vượt 900 tỷ đồng vào năm 2030
	Gần 60% tổng tài sản hiện là tiền và tiền gửi ngân hàng
	DP3 là một doang nghiệp sản xuất với vốn hoá 1.279,3 tỷ đồng đang nắm giữ 426 tỷ đồng tiền ròng, gần như toàn bộ dưới dạng tiền gửi kỳ hạn tại ngân hàng. Sau khi trừ khoản này, thị trường đang định giá hoạt động sản xuất kinh doanh lõi ở mức 883 tỷ đồng - tương đương 5,2 lần lợi nhuận hoạt động lõi năm 2025 và khoảng 5,0 lần EBITDA. Việc tích luỹ tiền mặt liên tục trong khi chi đầu tư duy trì ở mức thấp (bình quân 12,2 tỷ mỗi năm giai đoạn 2021–2025, trên nền tài sản cố định ròng 130 tỷ) đặt ra câu hỏi về phân bổ vốn. Doanh nghiệp đang tạo ra nhiều tiền hơn mức có thể tái đầu tư. Dự phóng của chúng tôi cho thấy vấn đề này sẽ lớn dần: với mức cổ tức giữ nguyên 4.000 đồng mỗi cổ phiếu, tiền ròng sẽ tăng lên khoảng 677 tỷ vào cuối 2028 và vượt 900 tỷ vào 2030, tương đương 70% vốn hoá hiện tại. Đây là kịch bản làm ROE suy giảm dần từ 26,1% năm 2026F xuống 20,5% năm 2030F, không phải vì hoạt động kinh doanh kém đi mà vì mẫu số vốn chủ sở hữu phình ra bằng tiền nhàn rỗi.
	Dòng tiền tự do vượt cổ tức chi trả trong bốn trên năm năm gần nhất
	Chu kỳ tiền mặt rút ngắn 40 ngày so với 2021 nhờ quản lý tồn kho tốt hơn
	Điểm cần chú ý: vốn lưu động trong nửa đầu năm 2026:
	Phải thu khách hàng tăng từ 43,3 tỷ cuối 2025 lên 55,8 tỷ tại 30/06/2026 (tăng 29%), và tồn kho tăng từ 56,7 tỷ lên 82,8 tỷ (tăng 46%). Doanh thu nửa đầu năm tăng 41%, nên mức tăng phải thu là hợp lý. Nhưng tồn kho tăng 46% nhanh hơn doanh thu, và điều này diễn ra đúng lúc biên gộp quý II sụt giảm.
	Tích cực: doanh nghiệp sản xuất trước để phục vụ nửa cuối năm — vốn là giai đoạn cao điểm theo tính mùa vụ. Tiêu cực: hàng chậm luân chuyển đang tích tụ, và áp lực giải phóng tồn kho sẽ tiếp tục đè lên biên lợi nhuận các quý tới.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	III. Luận điểm đầu tư
	Hoạt động của DP3 xoay quanh hai nhà máy tại Hải Phòng và danh mục trên 100 sản phẩm thiên về đông dược, thực phẩm chức năng và hàng chăm sóc sức khoẻ mang thương hiệu riêng. Luận điểm của chúng tôi không dựa trên một chất xúc tác đơn lẻ mà dựa trên năm chuyển động đang diễn ra bên trong hoạt động kinh doanh, trong đó có những chuyển động chưa phản ánh vào doanh thu công bố.

	Doanh nghiệp đã đảo chiều từ thu hoạch biên lợi nhuận sang giành thị phần
	Giai đoạn 2023–2025 là một chu kỳ thu hoạch có chủ đích. Chi phí bán hàng và quản lý giảm từ 209 tỷ đồng năm 2022 xuống 117 tỷ năm 2025, tương đương cắt 44% trong ba năm. Biên lợi nhuận hoạt động lõi nhờ đó cải thiện từ 26,4% lên 38,9%, nhưng doanh thu gần như đứng yên - tăng lần lượt -15,5%, 1,9% và 4,9%.
	Doanh thu của DP3 nhạy với chi tiêu bán hàng: cắt chi phí thì doanh thu đứng, chi mạnh thì doanh thu bật

	Từ đầu 2026 hướng đi đảo ngược hoàn toàn. Chỉ trong 6T/2026, chi phí bán hàng và quản lý đã đạt 102,2 tỷ đồng bằng 87% mức chi của trọn năm 2025. Doanh thu phản ứng ngay: quý I tăng 45%, quý II tăng 36,6%, cả kỳ tăng 41%.

	Danh mục nằm đúng ở kênh phân phối đang tăng nhanh nhất
	Nhà máy Nam Sơn sản xuất song song tân dược và đông dược. Nhà máy Trang Duệ giai đoạn 1 vận hành ba dây chuyền thuộc nhóm khác hẳn: thuốc nhỏ mắt và nhỏ mũi, thực phẩm bảo vệ sức khoẻ, và mỹ phẩm. Cả ba nhóm này tiêu thụ qua kênh nhà thuốc, không qua đấu thầu bệnh viện.
	Kênh nhà thuốc lớn hơn và tăng nhanh gần gấp đôi kênh bệnh viện

	Đây là điểm phân biệt quan trọng với các doanh nghiệp cùng ngành. IMP và DBD được thị trường trả bội số cao nhờ năng lực đấu thầu kênh bệnh viện, nhưng kênh đó chỉ tăng khoảng 6%. Kênh nhà thuốc chiếm khoảng 61% quy mô thị trường và tăng khoảng 11%. DP3 nằm đúng ở phía tăng nhanh hơn.
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	III. Luận điểm đầu tư (tiếp)
	Nền chi phí dựa trên dược liệu trong nước, nhưng lợi thế đang bị thử thách
	Giá vốn hàng bán của DP3 chỉ chiếm 31–34% doanh thu suốt năm năm. Đây là mức thấp bất thường với một doanh nghiệp dược và bắt nguồn trực tiếp từ mô hình sản phẩm: danh mục thiên về đông dược và thực phẩm chức năng mang thương hiệu riêng, bán qua kênh nhà thuốc với giá bán lẻ cao so với chi phí nguyên liệu, thay vì thuốc generic cạnh tranh bằng giá đấu thầu. Doanh nghiệp không phải chịu chi phí bản quyền. Đổi lại, do nhập khẩu khoảng 90% dược liệu và toàn bộ dược chất, phần lớn từ Trung Quốc, nền chi phí này chịu rủi ro trực tiếp từ giá dược liệu nhập khẩu và tỷ giá.
	Giá vốn gần như bất động quanh một phần ba doanh thu; biến động lợi nhuận nằm ở tầng chi phí bán hàng

	Cấu trúc chi phí này cũng giải thích vì sao biên lợi nhuận của DP3 biến động theo chi phí bán hàng chứ không theo giá vốn. Trong biểu đồ bên cạnh, dải xanh đậm gần như bất động qua sáu kỳ báo cáo, trong khi dải xanh nhạt co giãn mạnh chính dải đó quyết định phần lợi nhuận còn lại.
	Tuy nhiên lợi thế này đang bị bào mòn. Tỷ lệ giá vốn đã nhích từ 30,6% năm 2022 lên 34,3% năm 2025. Báo cáo thường niên 2025 ghi nhận doanh nghiệp giữ nguyên giá bán dù chi phí nguyên liệu tăng, để bảo vệ tính cạnh tranh - tức chủ động hy sinh biên lợi nhuận. Quý II/2026 cho thấy áp lực còn tiếp diễn: giá vốn tăng khoảng 46% so với cùng kỳ, nhanh hơn mức tăng doanh thu 36,6%, kéo biên gộp quý xuống 63,5%.
	Vốn đầu tư vào hoạt động lõi xấp xỉ bằng lợi nhuận nó tạo ra mỗi năm
	ROIC hoạt động lõi tăng liên tục lên 80%, gấp gần ba lần ROE

	Tỷ suất sinh lời trên vốn đầu tư vào hoạt động lõi đã tăng liên tục từ 43% năm 2021 lên 80% năm 2025, trong khi ROE chỉ dao động quanh 25-28%. Khoảng cách này không phản ánh doanh nghiệp kém hiệu quả mà phản ánh mẫu số bị pha loãng: vốn chủ sở hữu 610 tỷ đồng trong đó gần 78% nằm ở tiền gửi ngân hàng. Nhà đầu tư nhìn ROE 27,6% sẽ thấy một doanh nghiệp tốt; nhìn ROIC 80% sẽ thấy một mô hình kinh doanh rất khó sao chép.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	V. Rủi ro
	1.Rủi ro nguyên liệu và chi phí đầu vào
	Dược liệu chiếm phần lớn giá vốn của DP3. Danh mục thiên về thuốc bào chế từ dược liệu tự nhiên nên chi phí đầu vào phụ thuộc vào giá dược liệu trong nước, giá nguyên liệu nhập khẩu và tỷ giá ở phần nhập.
	Tỷ lệ giá vốn trên doanh thu đã tăng từ 30,6% năm 2022 lên 34,3% năm 2025 → biên lợi nhuận gộp giảm tương ứng từ 69,4% xuống 65,7%.
	Giá thuốc chịu quản lý của Nhà nước thông qua kê khai giá → dư địa điều chỉnh giá bán bị giới hạn, đúng vào lúc chi phí đầu vào tăng.
	Quý II/2026 giá vốn tăng khoảng 46% so với cùng kỳ trong khi doanh thu chỉ tăng 36,6% → biên gộp quý rơi về 63,5%, mức thấp nhất trong các kỳ quan sát được
	Đây là rủi ro đặc thù của DP3 và bắt nguồn trực tiếp từ chính điểm mạnh của doanh nghiệp. Vì hoạt động lõi sinh lời 80% trên vốn đầu tư, ngưỡng để một khoản đầu tư mới tạo thêm giá trị là rất cao.

	2.Rủi ro phụ thuộc nguồn cung nhập khẩu
	Nguyên vật liệu chiếm khoảng 36% chi phí sản xuất, trong đó khoảng 91% giá trị là hàng nhập khẩu (90% dược liệu và 100% dược chất), tương đương khoảng 50 tỷ đồng chi phí nhập khẩu trong năm 2025. Do nguồn nhập chủ yếu từ Trung Quốc, chi phí đầu vào của DP3 nhạy với tỷ giá CNY/VND. Tỷ giá này hiện giao dịch quanh 3.890 đồng/CNY, tăng khoảng 6,9% trong 12 tháng qua và khoảng 3% kể từ đầu năm 2026, sát vùng đỉnh 52 tuần (3.901 đồng/CNY). Với cơ cấu chi phí hiện tại, mỗi 5% mất giá của VND so với CNY làm tăng khoảng 2,5 tỷ đồng chi phí nguyên liệu mỗi năm, tương đương 1,4% lợi nhuận hoạt động lõi năm 2025, trong điều kiện doanh nghiệp không chuyển được vào giá bán. Do DP3 nhập dược liệu theo mùa với khối lượng lớn dùng cho cả năm, tác động của tỷ giá phản ánh vào giá vốn với độ trễ khoảng 2–3 quý, và đây là một trong những yếu tố cần theo dõi khi giá vốn quý II/2026 tăng 46% YoY trong khi doanh thu chỉ tăng 36,6%

	3.Rủi ro cạnh tranh trong ngành dược
	Ngành dược Việt Nam đang chứng kiến sự cạnh tranh ngày càng gay gắt giữa các doanh nghiệp trong nước và các công ty dược nước ngoài. Đối với phân khúc Đông dược, DP3 phải cạnh tranh với nhiều doanh nghiệp có thương hiệu lâu năm như Traphaco, OPC hay Dược Hậu Giang ở một số dòng sản phẩm. Áp lực cạnh tranh có thể khiến doanh nghiệp phải tăng chi phí bán hàng, chi phí marketing hoặc điều chỉnh chính sách giá nhằm duy trì thị phần, từ đó ảnh hưởng đến khả năng tăng trưởng doanh thu và biên lợi nhuận.

	4.Rủi ro từ chính sách đấu thầu và quản lý dược
	Một phần doanh thu của DP3 đến từ kênh bệnh viện (ETC), do đó hoạt động kinh doanh chịu ảnh hưởng bởi các quy định về đấu thầu thuốc và chính sách quản lý của Bộ Y tế. Việc thay đổi tiêu chí đấu thầu, tiêu chuẩn kỹ thuật hoặc chính sách kiểm soát giá thuốc có thể làm giảm khả năng trúng thầu của doanh nghiệp, qua đó tác động đến doanh thu và lợi nhuận. Đồng thời, ngành dược là lĩnh vực chịu sự quản lý chặt chẽ về chất lượng, tiêu chuẩn sản xuất và đăng ký lưu hành sản phẩm; bất kỳ thay đổi nào trong khung pháp lý cũng có thể làm phát sinh chi phí tuân thủ hoặc kéo dài thời gian đưa sản phẩm mới ra thị trường.
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	V. DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH 2026F - 2030F
	Dự phóng cơ sở: doanh thu tăng 24,6% năm 2026 rồi giảm dần về mức 1 chữ số
	Cách xây dựng dự phóng 2026
	Chúng tôi không ngoại suy từ cả năm. Dự phóng 2026 được lắp từ hai mảnh:
	Nửa đầu năm lấy nguyên số thực tế đã công bố: doanh thu 263,7 tỷ, lợi nhuận hoạt động lõi 74,7 tỷ, lợi nhuận sau thuế 73,9 tỷ.
	Nửa cuối năm giả định doanh thu tăng 12% so với cùng kỳ (2H2025 đạt 251,8 tỷ), và biên lợi nhuận hoạt động lõi phục hồi về 36% theo tính mùa vụ thường thấy - nửa cuối năm luôn có biên cao hơn nửa đầu.
	Kết quả là doanh thu cả năm 545,7 tỷ (+24,6%) và lợi nhuận sau thuế 170,6 tỷ (+9,3%). Lưu ý rằng mức tăng lợi nhuận thấp hơn nhiều so với mức tăng doanh thu - đó là hệ quả trực tiếp của giả định biên lợi nhuận thu hẹp so với năm 2025.
	Giả định tăng trưởng nửa cuối năm 12% là thận trọng so với mức 41% của nửa đầu.

	Giả định dự phóng chính
	Giả định
	2026F
	2027F
	2028F
	2029F
	2030F
	EPS (VND)
	BVPS (VND)
	ROE (%)
	Dòng tiền tự do cho doanh nghiệp (tỷ VND)
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	VI. So sánh ngành: sinh lời cao nhất, định giá gần thấp nhất
	DP3 kết hợp ROE cao nhất nhóm với P/E thấp thứ nhì
	Chiết khấu P/E của DP3 so với ngành lên tới 39%

	Bảng so sánh nhóm doanh nghiệp dược niêm yết
	Mã
	Doanh nghiệp
	Vốn hóa  (Tỷ VND)
	P/E  (TTM)
	PB
	ROE (TTM, %)
	EV/EBITDA (TTM)
	DP3
	Dược phẩm TW3
	1.309
	7,5
	2,14
	29,1
	6,8
	DHG
	Dược Hậu Giang
	12.159
	12,6
	3,56
	28,2
	9,9

	IMP
	Imexpharm
	5.652
	15,7
	2,41
	15,4
	10,0

	DBD
	Dược - TBYT Bình Định
	4.672
	16,1
	2,69
	16,7
	13,3

	DVN
	Tổng Công ty Dược Việt Nam
	4.475
	6,7
	1,19
	17,8
	31,5

	TRA
	Traphaco
	3.142
	12,2
	2,11
	17,3
	7,2

	DTP
	Dược phẩm CPC1 Hà Nội
	2.840
	10,4
	2,27
	21,9
	7,4

	DMC
	Dược phẩm DOMESCO
	2.045
	8,9
	1,22
	13,7
	7,4

	OPC
	Dược phẩm OPC
	1.619
	13,6
	1,80
	13,2
	9,2
	Trung bình nhóm (không gồm DP3)
	4.475
	12,4
	2,19
	17,3
	9,6
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	VII. Định giá
	Để xác định giá trị hợp lý của cổ phiếu DP3, SHS sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFF và phương pháp P/E. Theo đó, giá trị hợp lý của cổ phiếu DP3 là: 84.600VND/cổ phiếu, +40,5% so với giá 60.200 VND/cổ phiếu vào ngày 10/08/2026.

	Các giả định
	Kết quả FCFF (WACC 10,59%, g 3,0%)
	Chỉ tiêu
	Lợi suất
	Lãi suất phi rủi ro
	3,50%
	Beta
	0,80
	Phần bù rủi ro thị trường
	9,00%
	Chi phí sử dụng VCSH
	10,7%
	Chi phí sử dụng vốn vay
	8,00%
	Thuế suất
	19,50%

	WACC
	10,59%
	Tăng trưởng dài hạn
	3,00%

	FCFF
	Giá trị (tỷ VND)
	Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền
	1.489,3
	(-) Nợ ngắn và dài hạn
	34,3
	(+) Tiền và tương đương tiền, đầu tư tài chính ngắn hạn
	475,5
	(-) Lợi ích cổ đông không kiểm soát

	Giá trị vốn chủ sở hữu
	1.930,5

	Số lượng cổ phiếu lưu hành
	21.499.933


	GIÁ TRỊ MỖI CỔ PHIẾU (VNĐ)
	89.800


	Phương pháp P/E
	Chỉ tiêu
	Giá trị
	EPS 2026F
	7.936 VND
	P/E trung vị nhóm so sánh
	12,4 lần
	P/E mục tiêu áp dụng cho DP3
	10,0 lần
	Mức chiết khâu so với nhóm*
	19%
	Giá trị theo P/E

	79.400 VNĐ/CP

	Kết hợp 2 phương pháp, chúng tôi xác định giá trị hợp lý của cổ phiếu DP3 là 84.600 đồng/ cổ phiếu.
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	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Tài sản ngắn hạn
	433.3
	587.5
	658.2
	744.5
	Tài sản dài hạn
	174.5
	168.5
	181.5
	199.1
	Tổng tài sản
	607.8
	756.1
	839.7
	943.6
	Nợ ngắn hạn 
	88.9
	145.6
	144.1
	151.8
	Nợ dài hạn
	Vốn chủ sở hữu
	518.9
	610.5
	695.6
	791.8
	Tổng nguồn vốn
	607.8
	756.1
	839.7
	943.6


	Báo cáo kết quả kinh doanh
	Tỷ VND
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Doanh thu thuần
	417.5
	437.9
	545.7
	605.8
	Giá vốn bán hàng
	(141.4)
	(150.3)
	(182.8)
	(202.9)
	Lợi nhuận gộp
	276.1
	287.6
	362.9
	402.8
	Lợi nhuận trước thuế
	151.9
	192.6
	212.0
	232.8
	Thuế TNDN
	(30.7)
	(36.5)
	(41.4)
	(44)
	Lợi nhuận sau thuế
	121.2
	156.1
	170.6
	187.4


	Các chỉ số tài chính
	2024
	2025
	2026F
	2027F
	Chỉ số định giá
	EPS (VND)
	Chỉ số sinh lời

	ROE
	ROA
	Chỉ số đòn bẩy
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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