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Nganh Dugc pham Viet Nam
Chinh sach dau thau, rao can EU-GMP va nguén goc phan bién tang thém
Trién vong 2026-2030 - 51 ma niém yét trén HOSE, HNX va UPCoM - phan tich sau 11 ma chiém 77,9% vén hoa nganh

TOM TAT NHAN PINH

Loi nhuan sau thué€ c6 dong me clia 11 ma trong tdm, gom DHG, IMP, DHT, DBD, DVN, DCL, TRA, DTP, DMC, OPC va DP3,
tdng 15,2% trong sau thang dau nam, 1én 1.756 ty déng, con doanh thu chi ting 4,3%. Loi nhuan tdng nhanh hon doanh
thu vi bién gop ma tir 33,0% 1én 34,1%. Bién tang chd yéu & khdi cd bién gop cao, tir 48,2% lén 49,5%, gém DHG, IMP, DBD,
TRA, DTP, OPC va DPS3, trong khi cac cong ty thudc khai bién gop thap, gom DHT, DVN, DCL va DMC, gilt nguyén 12,7%.

Loi nhuén tang thém cla nganh chu yéu dén tir cdc ma DHG, DVN, DP3 va DMC. Trong dé, DHG (LNST 6T 615 ty, +22,3%
YoY) c6 bién gop md 1én 51,1%. DVN (LNST 6T 283 ty, +31,6% YoY) & P/E 59 Ian ré nhat nhom. DP3 (LNST 6T 108 ty,
+92,9% YoY) cé ROE 36,4% cao nhat nhém. DMC lai thém 31 ty, tang 39,2% ma khong ng vay, P/E 8,1 lan dudi trung vi ba
nam 21,7%. & nhém téng trudng thap, IMP (LNST 6T 176 ty, +7,3% YoY) ghi nhan doanh thu gidm 9,7% vi thiéu géi thau
mai, nhung bién gép van mé Ién 41,8%. DBD (LNST 6T 169 ty, -1,2% YoY) ngugc lai, doanh thu gir dugc nhung bién gop
roi tir 51,3% vé 46,6%. Ca IMP va DBD dang chd ngay ky théng tu nang danh muc bat budéc EU-GMP noi dia tir 93 1én 263
thuéc. Chung t6i cho rdng nha d4u tu cé thé xem xét gidi ngan déi véi nhirng ma nhu DP3 va DVN vdi dinh gia ré va ty
suat ROE cao, nam gilr cdc ma nhu DHG, TRA va cadc ma dau nganh c6 nén tang kinh doanh virng chéc. Tuy nhién ching
t6i luu y cdc ma trén co6 thanh khoan tuong déi thap, phl hop véi nha dau tu dai han thich nhén cé tic. Vi IMP va DBD,
nha dau tu nén theo doi thém vé nang danh muc bat buéc EU-GMP trudce khi gidi ngén, diéu nay sé tac dong tich cuc dén
doanh thu va lgi nhuén cda céc cd phiéu nay khi danh muc dugec mé réng.

PIEM NHAN
01 Loinhuan téang nhanh gap nhiéu lan doanh thu Q2 Phan bién tang thém nam & khéi bién gop cao,
Sau thang, doanh thu nhém 11 ma tang 4,3% con loi khoi bién gop thap di ngang
nhuan tang 15,2%. Bién gop 1én 34,1% tir 33,0%, trong Khai bién gop cao nang bién gop lén 49,5% va tao
d6 32% la co ciu doanh thu. 76,4% loi nhuan nhém. Khaoi bién gop thap gitr bién
12,7% nhung van tang lgi nhuan 18,3% nhd cac khoan
dudi dong lgi nhuan gop.
03 Chiét khau dinh gié don vao sé it ma 04 Baéng can dai nganh gan nhu khéng c6 don bay
9 trong 10 ma c6 P/E thap hon trung vi ba nam cla Nhom 11 ma nam 6.838 ty dong tién va tuong duong
chinh ma do, nhung chi 5 ma chiét khau qua 15%: so vGi 3.303 ty ng vay, tién rong 3.535 ty. Ng vay trén
DVN, DP3, IMP, DMC, DTP. von chu 0,16 [an, 3 ma khéng c6 dong ng vay nao.

CAN THEO DOI

01 Thong tu thay thé Thong tu 03/2024/TT-BYT
Dy thao md& danh muc tlr 93 Ién 263 thuGc yéu cau xuat xir EU-GMP trong nudc. Mac trinh thang 6/2026 da troi qua, va
ban ban hanh cé thé hep hon du thao.

02 DPiéukién cong ty dai ching ctia DHG, han 25/03/2027
C6 phiéu tu do cia mé Ién nhat nhdm con 5,7%, dudi ngudng 10%. Néu khéng khac phuc, DHG c6 thé rdi san niém yét.
03 Chao bén riéng lé cia DBD
Phuong én 23,3 triéu cd phiéu, gia san 50.000 d6ng, huy dong hon 1.165 ty cho hai nha may. Thi gia 46.450 déng thap
hon gia san nén chua trién khai dugc.

TOAN NGANH TAI 07/10/2026 NHOM 11 MA - 6T/2026 PINH GIA VA CAN POI

S6 ma niém yét 51 ma Doanh thu 13.035 ty dong P/E trung vi 12,0 Ian
Vén hoa 56.993 ty dong LNST c6 déng me 1.756 ty dong P/B trung vi 2,1 lan
Doanh thu 4 quy 49.117 ty dong Tang trudng LNST 15,2% ROE trung vi 17,2%
Ty suét cé tire binh quan 3,1% Bién lgi nhuén gop 34,1 % Tiénrongnhom 11 ma  3.535 ty dong
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1. B6i canh nganh dugc pham Viet Nam
1.1. Chénh léch giira thi phan san luong va thi phan gia tri ctia thudc noi
Thi truong duge pham Viét Nam dat quy mo khoang 7 ty USD ndm 2025, chi tiéu binh quan khoang 70 USD méi ngudi.
Diém can luu y khéng nam & quy mé ma & co cau: thudc san xuat trong nude chiém khoang 60% vé sé luong nhung
chi 46% vé gia tri. N6i cach khac, doanh nghiép ndi dang ban hon mét nlra s6 thudc nguoi Viét dung nhung chi thu vé
chua dén mot nira s tién. Du dia tang trudng cua nganh nam & viéc thu hep khoang céch nay, va co ché thu hep la
chinh sach dau thau.

Y nghia vé6i doanh nghiép niém yét

Chi tiéu toan nganh

Mau s cua cdc ty trong thi phan trong bao céo, tuong duong khoang 70

Quy mb thi trudng thuoe 2025 ~7YUSD 5D chi tiéu thusc trén mi ngudi dan mot nam
Thudc ndi - ty trong sé lugng ~60% Nang luc san xuat da cé. Nat that khéng nam & nha may
s o _1ro Phanlén san luong ndi nam & nhém ky thuat thap, don gid thap. bay la
Thude ndi - ty trong gia tri 46% khoang trong ma chinh sdch EU-GMP dang nham vao
Muc tiéu 2030 theo QP 1165/Qb- 80% lugng, Tur khoang 46% gia tri hién nay 1én 70% trong ndm nam, tirc gid tri thudc
TTg 70% gia tri noi phai tdng nhanh hon thj truong
Murc d6 phan tan cao. Trén san c6 51 ma nhung 11 ma dau da chiém
Co s6 san xuat dugc dat GMP 245 cosG  77,9% von hod. Trong 245 ca s&, ngudn bao chi ghi nhan 26 nha may dat
EU-GMP
Rao can gia nhap thuc su cia nganh. Chi nhdém nay dugc du thau Nhém 1
Day chuyén dat EU-GMP hoac 34 dav chuven va Nhém 2, noi don gid va bién lgi nhudn cao hon déng ké. Don vi dém |a
tuong duong y chuy day chuyén, vi mot nha may cé thé cé nhiéu day chuyén dugc chirng nhan
riéng
Nguyén ligéu lam thuéc phai nhap 80-00% 1TUng Qudc 60,5% va An Do 23,1% kim ngach quy 1/2026. Bién gop ctia ca

khau

Nguén: B Y t& Quyét dinh 1165/QD-TTg; sé ddy chuyén EU-GMP theo du thao to trinh cda Cuc Quan ly Dugc cong bé 04/05/2026. Co cdu nguén
cung nguyén ligu la kim ngach quy 1/2026. Céc viét tat phap quy cua Phan 1 xem bang thuat ngd cudi muc 7.1.

nganh phu thudc ty gia va gia hoat chat

1.2. Nam nhom ky thuat dau thau va co ché hinh thanh bién lgi nhuan

Day la co ché can nam trudc khi doc bat ky con sé bién lgi nhuan nao trong bao cdo. Thu6c ban vao bénh vién cong
khong canh tranh trén mét mat bang gia duy nhat: goi thau generic chia lam ndm nhom theo tiéu chuan san xuat, mot
ho so chi canh tranh véi cac hd so cung nhém, va nhém cang cao thi sé d6i tha cang it trong khi gia ké hoach cang
cao. Cach chia nam nhom da cé tir Thong tu 15/2019/TT-BYT va Thong tu 07/2024/TT-BYT; Thong tu 40/2025/TT-
BYT hiéu luc 25/10/2025 gitr cau tric dé va chinh tiéu chi tirng nhom, trong dé diém c khoén 1 Diéu 4 mé dudng cho
thuéc san xuéat trong nudc dat EU-GMP vao Nhom 1.

Nhom Dieéu kién ky thuat

Ai dap ung dugc Tran gia
Toan bo day chuyén dat EU-GMP tai
nudce SRA hodc EMA, hodc thudc doi
chirng, hodc san xuat trong nude dat
EU-GMP dugc SRA chap thuan

Thudc dai chirng, thudc nhéap tlr nude SRA va thuée
trong nudc duge SRA chap thuan. Dot 1/2026 cé 69
thudc, tat ca san xuat tai Viét Nam: Medochemie
Vién Dong 28, Stellapharm 23, Tenamyd 18

< biét duoc géc

SE IR R ERY EUEN OEUBIEIAI e oo o 2 dang nham. Pay 1a nhém cé

2 hoac tai nudc thanh vién PIC/s déng ~ = = o < Nhém 1
thai 2 thanh vién ICH dat PIC/s-GMP 34 day chuyén trong nudc du diéu kién dy thau
Co6 chirng minh tuong duong sinh hoc P o

3 docoquanauin yduoe Vit Nam Qoo ENERDOLSS g e pgNER LU
cbng bo o !
Duoc cap gidy dang ky luu hanh tai e , . .

4 Viét Nam va sn xudt toan bo trén day o Pand chung etia 245 c0 <5 san xuat duge rong ey
chuyén tai Viét Nam dat GMP S 9ay g

5 Cac thudc con lai dugc cap gidy dang  Nhém day, noi quyét dinh thang thau gan nhu chi < Nhém 4

ky lvu hanh hoac gidy phép nhap khau

con la gia

Nguén: Théng tu 40/2025/TT-BYT ngay 25/10/2025, biéu 4, do Thir truong Lé Duc Luan ky thay BJ trudng; thay thé Théng tu 07/2024/TT-BYT.
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1.3. Hai I6p uu dai cong don dai véi hang san xuat trong nudc

Ngoai viéc tadch nhém ky thuat, phéap luat dau thau con cong thang mot ty 1é vao gid danh gia cta hd so khéng duoc
uu dai. Hai 16p céng doén, nén lgi thé thuc té cua thudc ndi dat EU-GMP 1én hon nhitng gi doc riéng Thong tu 40/2025
cho thay. Diém mdi cia Nghi dinh 214/2025/ND-CP |a dua thuéc vao dién uu dai cia khoan 1 Biéu 6. Nén cua ca hai
I6p 14 Luat Dugce stra doi, Luat 44/2024/QH15 hiéu luc 01/07/2025, van ban danh uu dai d4u thau cho thuéc san xuat
trong nudc.

Co ché No6i dung Mirc
Géi thau uu dai hang hod va thudc cé chi phi san xuat trong nudce dudi 50%: ho

so khéng dugc uu dai phai cong thém vao gia du thau. Chir "va thudc" la diém cong 7,5%
mai so véi Nghi dinh 24/2024

Nghi dinh 214/2025/ND-CP,
Piéu 6 khoan 1

Riéng thudc khong ap dung cong thire chi phi san xuat nhu hang hoa théng
thuong. Viéc xac dinh thudc noi dugc hudng wu dai thuc hién theo huéng dan  co ché riéng
citaBoYté

Nghi dinh 214/2025/NP-CP,
Piéu 6 khoan 5 diém a

Murc Cuc Quan ly Dugc dang Du théo to trinh cdng bd 04/05/2026 ghi rd khi so gia thudc noi véi thude nhap

dung trén thuc té dé& xay danh muc, Cuc ap khoan 1 biéu 6 cong 7,5%

Diém a cho phép chd dau tu yéu cau xuét xtr trong nude véi thude cé tir ba
Luat Pau thau 22/2023/QH15, hang ndi dat tiéu chi kj thuat, khéng doi EU-GMP. Diém b budc hd so mai thdu  tly chon va
Diéu 56 khoan 1 chi nhan thuéc xuat x& trong nudc, nhung chi véi thude ndm trong danh muc bat budc
do BO Y té€ cong bd

Ngudn: Nghi dinh 214/2025/ND-CP ngay 04/08/2025, stra d6i béi Nghi dinh 165/2026, 170/2026 va 349/2026; ban 349/2026 hiéu luc 09/09/2026

stra quy dinh bdo gia va han muc chi dinh thau, khéng sua Diéu 6.

B Pham vi 4p dung cta cac ngudng uwu dai can dugc xac dinh chinh xac. Ngudng 50% chi phi san xuat trong nudc &
khoan 2 khéng ap cho thudc, vi khoan 5 di€ém a danh riéng mot co ché do BO Y té hudng dan. Bo ba mirc 15%, 7,5% va
5% thudc khoan 3, chi 4p cho san phdm déi méi séng tao.

B Diém b Diéu 56 c6 tac dong manh hon ca hai I6p cdng gid, nhung chi trong pham vi danh muc. Vi mot thudc da nam
trong danh muc, hiéu theo nghia hoat chat cong ham lugng céng dang bao ché, thuéc nhap khéng bi cong phan tram
ma bi loai khoi géi thau. Co ché nay khong tuw ma khi ¢ du ba nha san xuét noi, nén du dia phu thubc vao viéc danh
muc 93 thudc dugc mé rong bao nhiéu.

1.4. Tién do ban hanh Thong tu thay thé Thong tu 03/2024/TT-BYT

Thoéng tu 03/2024/TT-BYT ban hanh danh muc 93 thuéc ma hoé so moi thau budc phai yéu cau xuat xir trong nudc dat
EU-GMP. N6 ma rong ltic nao quyét dinh doanh thu dau thau cua IMP va DBD.

Dién bién Trang thai

16/04/2024  Thong tu 03/2024/TT-BYT ban hanh danh muc 93 thudc dang hiéu luc
Cong van 2821/QLD-GT xin y kién du thao thay th&; 63 don vi phéan hoi t6i 25/11/2025,

DAL trong d6 19 y kién cé noi dung L

Quyét dinh 780/QD-BYT lap t6 bién tap; K& hoach 493/KH-BYT Iui thoi di€ém ban hanh tir ~
26/03/2026 thang 4 sang thang 6/2026 da xong

Du thao to trinh ctia Cuc Quan ly Duge: 235 thudc dép trng ca hai tiéu chi s6 dang ky va gia, -
YA cong 20 thuéc chua co gia tring thau; co s& la 75.584 lugt mat hang tring thau Nhém 2 SR @l ik
Théang Mac trinh ban hanh Thong tu do chinh Cuc Quan ly Duoc tu dat trong du thao to trinh, d3 tréi qua
6/2026 khong phai mdc do cap trén an dinh q
07/10/2026  Chua cé Thong tu thay thé duge ban hanh chua ban hanh

DANH MUC DU THAO MG RONG TU 93 LEN 263 THUGC

Diéu 3 Dy thao 2 ghi danh muc 263 thudc, gém 235 thudc ndi trén, 20 thudc chua cé gid tring thau va 8 thudc thudce
Thong tu 03/2024 chi con dap (rng tiéu chi s6 dang ky. Phan b6 sung mai la 150 thudc Nhém 2 va 2 thuée Nhém 1,
t&rc danh muc mé gén ba lan va phan mé mai dén vao ddng nhéom ma IMP va DBD c6 day chuyén.
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1.5. Khung dang ky luu hanh méi theo Thong tu 32/2026/TT-BYT

D&y chuyén EU-GMP la diéu kién can, diéu kién du dé dua thudc ra thi truong |a gidy dang ky luu hanh. Ba nam qua
day la rao can van hanh I6n nhat cda nganh: khéi lugng ho so tdng gap ba trong khi ndng luc tham dinh khéng tang
tuong (ng. Thong tu 32/2026/TT-BYT ky 29/07/2026, hiéu luc 01/10/2026, thay thé Théng tu 12/2025/TT-BYT, tic
khung thu tuc nay dugc thay mai lan tha hai trong hai nam.

Chi tiéu Hoi d6ng tu van cap gidy dang ky luu hanh Nhiém ky 2023-2026 Nhiém ky 2020-2023
Téng hé so da xem xét 31.941 10.597
Co cau: cap méi / gia han / thay d6i 14.811/15.287 / 1.843 =
Ty lé thong qua h6 so cap méi ~70% 64,2%

Ngudn: H6i nghi téng két Hoi dong tu van cép gidy ddng ky luu hanh thube nhiém ky 2023-2026, ngay 06/10/2026.

®m Mtrc tdng gap ba cla tong ho so can doc than trong vi gia han chiém 47,9%, phan énh lan song gidy dang ky dén han.
Phan ndi Ién chuyén déng & khau san pham la 14.811 ho so cip mdi, bang 1,4 [an téng hd so cua ca nhiém ky trudc,
Vi ty & thong qua cai thién tir 64,2% |én khoang 70%. Ba thay d&i cia Thong tu 32/2026/TT-BYT ¢6 y nghia truc tiép
vGi dong tién doanh nghiép. Thai han xtr ly h6 so cap méi khéng qua 12 thang va gia han khong qué 3 thang bién mot
bién s6 khong xac dinh thanh mot bién sé cé tran. H6 so dugc phép bang tiéng Viét hodc tiéng Anh, giam chi phi dich
thuét vai thuée chuyén giao céng nghé. Thudc generic duge mién thir nghiém Iam sang néu c6 dir liéu twong duong
sinh hoc.

1.6. Kénh ban lé hién dai va ap luc chiét khau véi nha san xuat

S6 nha thuéc cua ba chudi 16n tai 30/06/2026

Pharmacity 1.118

An Khang 415

Ba chudi nha thuéc 16n cong lai 4.172 nha thudc, trén khoang 62.000 diém ban ca nudc, tic 6,7%, trong d6 Long Chéau
chiém gan hai phan ba véi doanh thu 21.448 ty dong sau thang. Guardian va Medicare khong vao phép cong nay vi la
chudi strc khde va lam dep. Chudi hién dai vira 1a co héi vira la dp luc véi nha san xuat: phd hang nhanh hon va thu
tién chac hon, nhung déi tac da Ién d&€ dam phan chiét khdu nén phan bién chuyén dan sang nha ban Ié.

Chu6i nha thuéc hién dai S6 diém ban Ngu6n va théi diém cuda riéng dong nay

Long Chau 2.639 Cong bo két qua kinh doanh 6T/2026 cta FPT Retail

Pharmacity 1.118 Codng bd ctia Pharmacity cho thai di€ém cudi thang 6/2026

An Khang 415 Tong hop bao chi dau nam 2026; doanh nghiép khéng cong bo riéng s6 diém

ban nén dong nay cli hon hai dong trén
Ba chu6i nha thuéc 4.172 Phép cong ba dong trén, la mau sé cua ty trong 6,7%

Chudi strc khoe va lam dep, khéng phai nha thudc thuan nén dé ngoai phép

Guardian va Medicare 191 cOng; s0 khao sat dau nam 2026
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1.7. Mirc d6 phu thudc nguyén liéu nhap khau cua ca hai khaoi

Hoat chat thuong chiém phan I6n gia von thudc generic, va khoang 80 dén 90% nguyén liéu lam thuéc phai nhap khau,
nén bién gdp cua ca nganh la ham cua ty gia va gia hoat chat, khéng chi clia gia ban. Vi vay mot quy bién gop ma réng
chua du dé két luan doanh nghiép da cai thién hiéu qua van hanh.

Mat xich Murc d6 phu thudc Hé qua véi bao cao két qua kinh doanh
S opa 2 80-90% nguyén liéu lam Gia von bién dong theo gid qudc té va ty gid, con giad ban vao bénh
Hoat chat nhap khau thuéce vién da chét tir ky thau nhiéu thang trudce
T4p trund nauon cun Trung Qudc 60,5%, An Do Rui ro 16n hon gié la gian doan ngudn cung: mot dot siét xuat khau &
P ang 9 23,1% quy 1/2026 mot trong hai nude sé anh hudng ca nganh

Phan gid tri cao nhat cua thi truong va ciling |a phan doanh nghiép
noi chua cham tdi, giai thich khoang céch 60% lugng so véi 46% gia
tri

Thuéc déc tri va thuéce phan 16n van nhap thanh
thiét yéu ph&m

Nguén theo timng chi tiéu. Mifc 80-90% nguyén liéu phai nhap la khodng Cuc Quan ly Duoc néu trong phat ngén chinh séch, chua cd vén ban cong
b6 s6 chinh thite. Co cdu Trung Quéc 60,5% va An D6 23,1% tinh trén kim ngach nhap khau nguyén liéu lam thuéc quy 1/2026. Khoang cédch 60%
san luong so vdi 46% gid tri theo Quyét dinh 1165/QD-TTg. Ty trong hoat chét trong gid von theo bao cdo thuong nién 2025 cua céac doanh nghiép
trong nhém.

B Trong sau thang dau 2026, mirc phu thudc nay chua chuyén thanh ap luc 1én bién lgi nhuén: bién gop cia nhém ma
rong 1én 34,1% va riéng quy 2 dat 34,6%, cao nhat trong tam quy. Chi phi d4u vao vi vay Ia rdi ro tiém &n chir chua la
yéu td da hién thuc hod, va chi bdo theo doi phu hop la dién bién bién gop theo quy thay vi gid tirng hoat chat.

1.8. Siét thuc thi chong hang gia trong linh vuc y té

Hai vu viéc trong hon mét thang gan nhat can dugc phan biét ding ban chat. Vu vién C sui, véi bon bi can bi Cong an
Ha Néi khéi t6 ngay 24/09/2026, la hang gia thuc phdm béo vé sirc khde theo Diéu 193 B luat Hinh su, khong phai
thudc gid. Cung ngay, Céng an Thanh Hdéa triét pha duong day An cung nguu hoang hoan gid; van ban ngay
05/10/2026 cta S&' Y té Ha Noi vé kiém tra luu thong va quang céo thudc cd truyén la hé qua cuia vu sau.

B Hudng tac déng véi cdc ma trong nhom phan tich la tich cuc nhung gién tiép va chua do dugce. Ca hai vu déu khong
lién quan t&i san pham ctia ma nao trong nhom, nén bédo cdo khong quy phan siét thuc thi nay thanh thi phan hay gia
bén lay lai dugc. Khung x&r phat nén la Nghi dinh 90/2026/ND-CP ngay 30/03/2026, hiéu luc 15/05/2026.

1.9. Tién do stra doi danh muc thudc bao hiemy té

Danh muc thudc dugc bao hiém y té chi tra hién van theo Thong tu 37/2024/TT-BYT. B Y té dang ra soat stra déi vai
du kién thém hon 300 hoat chat vao danh muc dung tai cdp kham chira bénh ban dau, theo phat ngén cua dai dién Bo
ngay 02/10/2026. Chua cé ngay ban hanh.

B DAy la stra doi Thong tu 37/2024, khong phai mot Thong tu thay thé, nén pham vi thay d6i hep hon truong hop Thong
tu 03/2024. Hudng tac déng van la md rong cau: dua thém hoat chat vé cap kham chira bénh ban dau nghia la
chuy&n mét phan luong thube tir bénh vién tuyén trén xuéng tram y té va phong kham, nai thuéc generic noi cé vi thé
t6t hon thudc biét dugc goc.

m Hai Thong tu then chét ciia nganh vi vay déu dang & trang thai chd tai thai diém phét hanh bao céo: ban thay thé
Théng tu 03/2024 tré méc ty dat hon ba théng, va ban stra ddi Théng tu 37/2024 chua c6 lich. Ca hai déu theo
hudng cé loi cho doanh nghiép noi, nén rdi ro I6n nhat |a thoi diém ghi nhan doanh thu. Bén canh do la rdi ro ndi dung:
danh muc 263 thuéc méi & dang du thao va cé thé bi thu hep khi ban hanh.

VAI TRO CUA CHINH SACH TRONG NGANH DUQC KHAC VG1 PHAN LGN CAC NGANH KHAC

0 hau hét cac nganh, chinh sach la diéu kién bién va chu ky kinh t& 1a dong luc. Véi dugc pham, quan hé dé ddo lai.
0 kénh bénh vién va thudc ké don, cau gan nhu khong co gidn theo thu nhap hay lai suat nén ting trudng GDP ndi
dugc rat it vé phan doanh thu dé, con kénh nha thudc thi van phu thudc stirc mua. Nguoc lai, mét dong trong Thong
tu quyét dinh mét hoat chat cd nam trong danh muc budc hé so mai thau chi nhan thuéce trong nude hay khéng, va
diéu dé6 c6 thé dich chuyén hang tram ty dong doanh thu gitra thuéc ndi va thudc nhap trong mét ky dau thau. Vi vay
phan bdi canh cutia bdo cdo nay dai hon thong |€, va danh muc theo déi & Phan 6 1a mot danh muc van ban.

www.tcbs.com.vn 5/21



PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO NGANH DUOQC - 13/10/2026

2. Két qua kinh doanh sau thang dau 2026

2.1. Tang truong loi nhuan vuot xa doanh thu, chénh léch dén tir bién gop

Nhém 11 doanh nghiép dat doanh thu 13.035 ty dong trong sau thang, tdng 4,3%, con loi nhuan sau thué c6 dong me
1.756 ty, tdng 15,2%. Riéng quy 2 doanh thu 6.797 ty tang 4,1% va lgi nhudn 904 ty tdng 14,7%, trong d6 33,7 ty la chi
phi khuyén mai cia DP3 dugc hoan nhap khi soat xét ban nién, tirc mot khoan chi phi doi sang nira cudi ndam. Chénh
léch gilra hai tdc dd nam & bién loi nhuan: bién gép quy 2 dat 34,6% tlr 32,4% cung ky, cao nhat tam quy.

Doanh thu va bién gop theo quy LNST c6 déng me va bién rong theo quy
Doanh thu, ty déng =e= Bién gop, % LNST, ty dong =8= Bién rong, %
45,0% 15,0%
8.019 137% 133%
7.259 34.6% 12,3% 12,1% 12,3%
33,7% o 0 o 33,5% "~ 4
31,3% 31,8% 32,4% 32,7% 32,7% 101% 10,2% 10,5%” 987 gg5o 20
5.965 . . o—0 ° .
5.651 6.530 ¢ 427 6.797 30,0% 736 788 10,0%
- 6.238
677
737
568
15,0% 5,0%
0,0% 0,0%
Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Bién gép bang loi nhudn gép trén doanh thu thuén, bién rong bang LNST cé déng me trén cung mau s6. Céng gép 11 mé&; dudng bién doc theo truc
phai, nhan cét Iti vao trong khi duong di qua dinh.

Bién gdp ma rong & quy 2/2026, 1én 34,6% tir 32,7% cua quy 4/2025, nhung chudi tdm quy khong di 1én lién tuc: quy
2/2025 IUi vé 32,4% va quy 1/2026 & 33,5% van thap hon quy 1/2025. Gia thuyét co cidu doanh thu dich sang phan
hang bién cao van chi la gia thuyét: khong co sé liéu doanh thu theo nhém san pham, va gia hoat chat cung ty gia &
muc 1.7 chua loai trir dugc.

2.2. Chi phi ban hang hap thu mat phan bién gop tang thém

C&u phan quy 2/2026 Q2/2026 Q2/2025 Thay d6i Dién giai

Doanh thu thuan, ty dong 6.797 6.530 +4,1% Gan nhu di ngang

Lgi nhuan gop, ty dong 2.354 2117 +11,2% Murc tang dén tlr bién, doanh thu gan nhu di ngang
Bién lgi nhuan gop 34,6% 32,4% +6,8% Cao nhat tdm quy gan nhat

Chi phi ban hang, ty déng 1.402 1.309 +7,1% Iéén“ggtﬂgﬁh hon doanh thu, & mot phan bién gop
LNST c6 dong me, ty dong 904 788 +14,7% Trir phan don ky ctia DP3 con 870 ty, 10,5%

Bién lgi nhuan rong 13,3% 12,1% +10,2% Trir phan don ky con 12,8%, van cao hon cung ky

Cét thay d6i 1a muc tang giam tuong doi so vdi cung ky. Céng gép 11 ma, ngudn la bdo cdo tai chinh quy 2/2026 tirng doanh nghiép.

B Bién gop tdng tlr 32,4% lén 34,6% nhung bién rong chi t&r 12,1% lén 13,3%. Chénh léch nam chu yéu & chi phi ban
hang, tang 7,1% trong khi doanh thu tang 4,1%. Pay la dac di€ém cau tric cla khdi bién gdp cao: chi phi bén hang trén
doanh thu cua khéi nay 1a 29,7% so vaéi 7,8% cua khoi bién gop thap.

B Khoan hoan nhap ctia DP3 la chi phi dugc doi sang nira cudi nam. Khi soat xét ban nién, ki€m toan hoan 42,4 ty dong
chi phi ciia chuong trinh khuyén mai chua két thuc tai 30/06/2026. Phan hoan nay khong dugc chia lai cho quy 1 nén
roi hét vao quy 2, dua loi nhuan quy 2 1én 72,7 ty thay cho 39,1 ty. S6 sau thang 107,5 ty da soat xét va ding vé ké
toan, nhung chua ganh phan chi phi sé ghi nhan khi chuong trinh két thac, nén mau sé muoi hai thang & muc 4.3
dugc tinh ca hai cach.
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2.3. Hai co ché tang lgi nhuan khac nhau giira hai khoi

Khoi bién gop cao tao 76,4% loi nhudn ctia nhom trén 58,1% doanh thu. Khai bién gop thap nguac lai: 41,9% doanh thu,
23,6% lgi nhuan. Khai bién gop thap lai tang loi nhuan nhanh hon, 18,3% so véi 14,3%, nhung khong nha bién: bién gop
sau thang cua khéi nay di ngang & 12,7% con khoi bién gop cao tang tir 48,2% lén 49,5%. Mirc tang nam & DVN cong
68 ty tir 13i cong ty lién két va DMC cong 31 ty, con DHT va DCL cung giam.

€O SO CUA VIEC TACH NHOM PHAN TiCH THANH HAI KHOI
Bién gop hai khéi 1a 49,5% so véi 12,7%, gan bon [an, va gilr gan nhu khong ddi suét tam quy. Ranh giGi & day la mic
bién, khong phai loai hinh doanh nghiép: DMC va DCL déu c6 nha may va nhén riéng, DVN la cong ty me dau tu, chi

DHT thién han vé phan phéi thudc nhap.

Chi tiéu 6T/2026

Bién gop
cao

Vi sao hai khoi khac nhau & chi tiéu nay

S6 ma

Doanh thu, ty déng
Tang truéng doanh thu
Bién lgi nhuan gop

LNST c6 déng me, ty
déng

Tang truong LNST

Chi phi ban hang trén
doanh thu

Ty l& chi tra c6 tirc nién
do 2025

Ng vay trén von chi sé
hitu

7.569

+6,0%

49,5%

1.342

+14,3%

29,7%

83,7%

0,06

5.466

+2,1%

12,7%

414

+18,3%

7,8%

32,0%

0,31

Bién gop cao: DHG, IMP, DBD, TRA, DTP, OPC, DP3. Bién gbp thap: DHT,
DVN, DCL, DMC

Khai bién gop thap cé vong doanh thu I6n hon trén cuing mét lugng
von, vi phan I6n doanh thu dén tir hang do don vi khac san xuat

C4 hai khoi gan nhu di ngang vé lugng

Chénh léch gan bon Ian chinh 1a tiéu chi tach khoi

Khai bién gop cao dong gop phan I6n lgi nhuan clia nhom

Nén so sanh ctia khdi bién gop thap nhé hon nhigu nén cting mét
lurong tién tao ra ty |é tang I6n hon

Khai bién gop cao phai chi cho nhan dién thuong hiéu va doi ngd ban
hang téi nha thuéc; khéi bién gop thdp ban cho dau maéi

Mirc cutia khéi bién gop cao bi chi phéi bai khoan chi dac biét cia DHG,
xem muc 4.1. Ca hai khai van dang trong chu ky dau tu, xem lich du an
d muc 6.2

Khai bién gop thap can von luu dong I6n hon trén cing mot dong loi
nhuan

Phén khéi theo bién loi nhudn gép bon quy gan nhat. Ranh gidi tu nhién nam giita OPC 40,1% va DMC 20,5%.

LNST c6 déng me theo khai, ty dong

@ Bién gop cao

590 570 604
455
184

Q1/25

Q3/24

Bién loi nhuan gop 6T/2026 theo khéi, %

49,5

Bién gop cao

Bién gop thap

Q4/24

34,1

Nhém 11 ma

12,7

Bién gop thap

650 692
569 554
433
202 212
108

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Bién lgi nhuan gép tam quy theo khéi, %
=8= Bién gop cao Bién gop thap
46,1 46,4 480 484 499 477 494 496

Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

B Quy 4/2025 la ngoai |é can giai thich. Lgi nhuan khoi bién gop thap Ién 433 ty tir 108 ty quy trudc, gan bang khoi bién
gbp cao, trong khi bién gop chi tang tlr 10,2% lén 12,3%. Phan 16n mic tdng thudéc DVN va la diéu chinh kiém toén
cudi nam, nén quy nay duoc loai khdi nén du phéng & muc 2.6.
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2.4. Phan hoa két qua giira muoi mot ma trén cung mot nén chinh sach

Con s6 cong gop che mat dé phan tan: chi 7 trong 11 ma tang loi nhuan. Hai ma giam manh nhat giam vi hai ly do
khéac nhau: DHT chiu chi phi ciia mét nha mady chua dua vao khai thac, con DCL bi bién gop co lai cong lai vay an gan
hét Igi nhuan hoat dong.

Tang truong LNST c6 déng me sau thang dau 2026 tirng ma, %

+93%
+39% 9
B == 3 2 +4% +3%
- 0, -0
1% % e
190
DP3 DMC DVN DHG IMP OPC TRA DBD DTP DHT

Bién gop Bién rong
Q2 Q2

Pac diém kinh doanh

Generic nhan riéng, manh kénh

pHG Genericr 2561  +77% 615 +223%  51.9%  49,4% 21,9% 35,0%
nha thuéc

mp  Khang sinh EU-GMP thiénkénh 4 155 _g 79, 176 +73%  420% 401% 16,7% 10,0%
bénh vién

pHT Sanxuét generic va phan phoi 1145  +7,0% 21 -38,2% 87%  89% 2,1% 1,2%
thudc nhap

pgp hudcungthy, dich tham phan, 920  +0,4% 169  -1,2% 47,7% 50,9% 18,9% 9,6%
EU-GMP

pyn Holding phan phdi, gp von 2673 +11% 283  +316%  120% 102% 9,8% 16,1%
nhiéu nha may

DCL ;"tin nang rong, generic, thiét bj 609  -8,1% 0 -100,0%  168% 10,8% 0,7% 0,0%

TRA POng dugc thuong hiéu, kénh 1364  +83% 114 +27%  543% 489% 7,1% 6,5%
nha thudc

DTP gg‘éﬂc nho mat, dung dich, nhén 875 +20.9% 112 -89%  47.9% 541% 12,3% 6,4%

DMC gs:‘g&c nhanriéngvaphanphdi 4 559 619 110 +392%  208% 16.7% 11,0% 6,3%

opc Dongduac, chudiving trong 478 +69% 48 +43%  405% 43,0% 10,7% 2.7%
duoc liéu

pp3 Pong duge bién cao, Cao Sao 263 +414% 108 +929%  633%  66,0% 57.0% 6,2%

Vang
Doanh thu va LNST ¢ déng me don vi ty déng; cdt cudi la ty trong trong téng LNST sau thang cua nhém.

B Ba ma chiém gan tron mdrc tdng. DHG thém 112 ty & kénh nha thudc, DVN thém 68 ty & dong l3i cong ty lién két va
DP3 thém 52 ty & dong duoc ban I, cong lai bang ding murc ting 232 ty cda ca nhdm, nén tdm ma con lai gan nhu
khong déi. Ca ba déu ban chi yéu ngoai kénh bénh vién, nén miuc tang nay chua du lam bang chiing cho chinh séach
dau thau.

B Phan dong gop cta DVN khéc vé ban chat: lgi nhuén tang 68 ty nhung lgi nhuan gop chi tang 30 ty, phan con lai la |3
cong ty lién két, chay vé tir mét danh muc gém Sanofi Viét Nam 30%, IMP 22,04%, DP3 22,1%, OPC 13,4%. Phan tang
thém dén tlr viéc nang sd hitu tai Sanofi tir 15% 1én 30% trong thang 6/2025, nén nén so sanh thap mot cach co hoc
va hét hiéu luc tir quy 3/2026.

LUU Y KHI SO SANH BIEN LGI NHUAN GOP GIUA CAC MA

Khoang céch bién gop tir 8,7% ctia DHT dén 63,3% cta DP3 khong do hiéu qua. DHT va DVN ghi nhan tron gid ban
thudc nhap nhung chi gitr phan chénh cla khau phan phéi; DP3 va TRA ban nhan ctia minh qua nha thudc, gilr gan
hét gia tri gia tdng nhung tra lai bang chi phi ban hang. Thudc do so sanh dugc |a bién rong.
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2.5. Do tre gilra dau tu nang luc EU-GMP va két qua lgi nhuan

IMP va DBD la hai ma noi c6 day chuyén EU-GMP bén vao kénh bénh vién, ding nhém ma Théng tu 40/2025 va Nghi
dinh 214/2025 tao lgi thé, nhung doanh thu sau thang giam 5,4% va lgi nhuan chi tdng 3,0%.

Chi tiéu 6T/2026 Cach doc khoang cach giira cac cot

Doanh thu, ty déng 1.108 920 13.035 Hai méa chiém 15,6% doanh thu ctia nhom

Tang truéng doanh thu -9,7% +0,4% +4,3% Phan hut dén & IMP, DBD gan nhu di ngang

Bién lgi nhuan gop 41,8% 46,6% 34,1% Ca hai cao hon nhém; cung ky IMP 39,8%, DBD 51,3%
'&';:; co/dongime; ty 176 169 1.756  Hai ma gitr 19,6% loi nhuan trén 22,5% van hod

Tang truéng LNST +7,3% -1,2% +15,2% Ca hai thap hon nhém du dugc chinh sach uu tién
Bién gép quy 2 42,0% 47,7% 34,6% Cung ky: IMP 40,1%, DBD 50,9%

Céng gép hai ma: doanh thu 2.028 ty, LNST 345 ty, bién rong 17,0% tir 15,6%, tién rong 583 ty.

B Nguyén nhan nam & do tré cla co ché. Loi thé cua Thong tu 40/2025 va Nghi dinh 214/2025 chi hién thuc hod khi
chd dau tu ma géi thau méi, con gia va lugng cla céc géi da tring thi cd dinh t6i hét hop déng; danh muc budc ho so
m&i thau yéu cau xuat xr trong nuwdce van 1a 93 thudce clia Thong tu 03/2024, nén hai ma da xong dau tu nang luc ma
chua cé du goi thau dé khai thac.

B Hai ma khéng giéng nhau nén cach doc phai tach. IMP méat 9,7% doanh thu ma loi nhuan van tiang 7,3% va bién gop
sau thang con mé réng, dung dang mat gai thau khi gia céc géi da trang van gitr. DBD thi bién gop Ui 4,7 diém, nén
cau bién gilr duoc trong khi lugng hut chi ding véi IMP. Khéng ¢ sé liéu trang thau tirng méa nén nguyén nhan van la
gia thuyét.

2.6. Du phong lgi nhuan 2026 theo kich ban
Nén so sanh va ca ba kich ban dudi ding trén mot co sé: quy 4/2025 clia DVN ghi 332 ty dong ma phan 16n la diéu
chinh kiém toén, nén quy dé duoc thay bang nhip chay quy gan nhat cia chinh DVN, 141,5 ty, va mirc thay dp cho ca
nén 2025, kich ban san va hé sé mua vu cua kich ban tran.

Kich ban Gia dinh ding sau con sé LNST 2026 So nén 2025
Bat loi Nhu ki(’:,h ban san, thém gia dinh chi phi khuyén mai cia DP3 dd&i sang 3198 +7.4%
ntra cudi

San Ndra cudi 2026 di ngang so vdéi nira cudi 2025 3.232 +8,5%

Tran Nira cudi 2026 gilt hé s6 mua vu riéng cla tirng méa 3.514 +18,0%
- . LNST cé dong me 2025 ctia 10 m3, d4 loai DCL, da chu&n hod quy .

Nén so sanh 4/2025 cta DVN dung nhu ba kich ban trén el

D3 cong b6 Lgi nhuan sau thang dau 2026 cua cung 10 m3, tang 16,9% so cung ky, la 1756 —

phan duy nhat trong bang khéng phai gia dinh

Quy 4/2024 khéng dung lam muc thay, vi do la mie trude khi DVN néng so hitu Sanofi Ién 30% va thap hon nhip hién tai khoang mét tram ty. Giit

nguyén quy 4/2025 & cd hai vé'thi nén la 3.168 ty va déu san 8,0%, cling chiéu vdi bang.

B Khoang du phong nam tron & phia duong: 3.198 ty dén 3.514 ty, tirc 7,4% dén 18,0% so véi nén. Gia dinh mua vu vi
vay quyét dinh do 16n ciia murc tang, khong phai dau clia né: ngay ca dau thap nhat, da trir khoan hoan nhéap cua DP3,
van cho 2026 tang.

B Gia dinh nganh dugc don lgi nhuén vao nira cudi nam khong dugc di liéu nhdém nay xac nhan: 5 ma cé nira cudi 2025
nhé hon nira d4u, gém DHG, DHT, DBD, DVN, DCL, DHG chi dat 0,696. Dau tran vi vdy mang san mét phan lac quan,
nén muc dung dugc la nira dudi ctia khoang, quanh 7% dén 10%.

B Du phong lgi nhuan 2026 trén hé thdng TCAnalysis, hién cé cho 6 trong 11 m3, céng lai 2.250 ty, cao hon 12,8% so vai
1.995 ty ma phép mua vu cho két qua trén ding 6 ma doé. Khoang céch nay do murc lac quan dang dugc dat vao nira
cudi nam.
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3. Bang can doi ké toan va chat lugng lgi nhuan
3.1. Cau tric von gan nhu khong don bay va mic phan hoa giira hai khoi

Nhom 11 ma nam 6.838 ty tién so véi 3.303 ty ng vay, tire tién rong 3.535 ty; ng vay trén vén chu sa hitu 0,16 1an va 3
ma khong cé déng ng vay nao, gém DHG, DMC, OPC. Con s6 gép che mot chénh léch I6n: khoi bién gop cao c6 tién
rong 3.607 ty con khoi bién gop thap am 72 ty, mirc &m nho dé chi nhg DMC bu 585 ty cho ba mé con lai.

Khoan muc tai Nhém 11 Bién gop

30/06/2026 m3 ca0 Vi sao hai khoi khac nhau

Khai bién gop cao ban thu tién nhanh qua kénh nha thuéc

Tién va tuong duong tién 6.838 4.338 2.500 nén tién tich lai

Khoi bién gop thap phai tai trg hang va phai thu bang von

No vay 3.303 731 2.572

vay
Tién rong 3.535 3.607 -72 Khai bién gop thap & trang thai ng rong khong dang ké
Hang ton kho 7324 4.028 3.296 Ton kho la khoan I6n nhat cua ca hai khoi, I6n hon ca tai

san cd dinh

. - Phai thu cta khéi bién gop thap I6n hon von chd cla
Phai thu ngan han 5.920 2.873 3.047 nhigu ma trong khoi
Khai bién gop thap bu vén luvu dong bang tin dung nha

Phai tra ngu6i ban 10.472 4.890 5.582 cung cép, nén ng vay khéng cao hon nira

Khai bién gop cao nang nha may, khoi bién gop thap nang

Tai san c6 dinh 4915 3.514 1.401 . N
von luu déng
Vaén chu s6 hitu 20.375 11.998 8.377 Mau so6 cho hai dong ty 1é bén dudi
Ng vay trén von chu s& 016 0,06 0,31 Ca ha[m(r_s: déu thap theo chuan chung, nhung cach nhau
hitu hon nam lan
Tien trén téng tai san 22.2% 25.7% 17.9% Dém thanh khoan cua khdi bién gop cao day hon khoang

mot nira

Don vj ty déng néu khéng ghi khdc. No vay gébm vay ngan han va vay dai han, khéng gém phai tra ngudi ban.

Tién rong tirg ma tai 30/06/2026, ty déng

1.765
585 515 436 324 309 274
B O e e e
-16 76 .
DHG DMC TRA DP3 OPC IMP DBD DTP DHT DCL DVN

B T6n kho 7.324 ty I6n hon ca tai san cé dinh 4.915 ty, nhung dé la dac diém nganh hon la dau hiéu & hang: thudc phai
gitr san theo danh muc d4 tring thau va theo yéu cau phd hang cua nha thuéc.

B Phai thu 5.920 ty la rdi ro dang chu y hon, va tap trung & khéi bién gop thap véi 3.047 ty. Ban vao bénh vién cong
nghia la nguoi mua gan khong co rui ro v& ng nhung c6 thé tra cham, nén mét doanh nghiép dugc c6 thé vira lai vira
thiéu tién. Nhung phai thu cham khéng 1am giam loi nhuén k& todn néu chua phai trich 1ap, nén né khong giai thich
dugc truong hop DCL: & dé bién gop tut tir 23,5% cua quy 1/2025 xudng 10,8-16,8% trong 5 quy sau, con chi phi l&i
vay 13-15 ty mdi quy gan bang toan bé lgi nhuén trudc 1ai va thué.

BA DAU HIEU NEN PQC CUNG NHAU KHI DANH GIA CHAT LUQNG LGI NHUAN

Tién rong: 3 ma trong nhém khéng cé déng ng vay nao, nén & ca hai moé hinh déu cé doanh nghiép chuyén duoc bién
loi nhuan thanh dong tién. Tién trén tong tai san do do day cia dém thanh khoan, khong do t6c d6 thu tién: DP3 dan
dau nhom & ca hai bang, 59,7% tién trén téng tai san nhung ciing 285 ngay phai thu dai nhat theo muc 7.1, trong khi
DHG c6 35,3% tién va 160 ngay. Kha nang tra 13i 1a dau hiéu phan biét rd nhat: lgi nhuén trude 13i va thué cta DCL chi
bang 1,0 Ian chi phi l4i vay va DVN béng 2,6 [an, con 6 ma cé vay con lai déu tir 3,6 [an trd lén.
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4. Co tirc va mat bang dinh gia
4.1. Mat bang cd tirc tién mat va vi tri cia nganh trong chu ky dau tu

Ty suét c6 tirc tién 5,5% la binh quan cla 28 ma cé tra tién trong 49 ma co6 giao dich; tinh ca cdc ma khéng tra thi con
3,1%. Nhém 11 doanh nghiép chi 2.248 ty dong nién do 2025, bang 67,9% lgi nhuan nién dé theo bao cédo ki€ém toén
nam va 70,5% néu |4y téng bén quy da cong bo.

Khéng hudng Gia co Ty LNST

Ghi chu veé dot chia

quyén quyén nién do

11/05/2026 Hai dot 5.000 dong; phan vuot tir

DHG 10.000  1,/0520%%  99.400 10,1% 852 13070  1534% &% 000
o o, Chitron mét dot, trén nén loi nhuan

DP3 4000  20/03/2026 65000  62% 156 860  551% o ilonmoLde

DVN  1.000  11/09/2026 18100  55% 739 2370  321% Chitrathapviphaniénloinhuanla lai
lién doanh chua vé tién

31/12/2025 o ., Haidot2.000 dong nén ci; DPS quy

TRA 2000 51/0220% 38000  53% 250 1658 663% Lo o

DMC 2500  14/09/2026 55800  4,5% 198 868  438% ff:y' Hgo"f’a phai du khong ¢6 dong ng

DBD 2000  27/08/2026  48.450  41% 292 1890  64.7% S:grylai phan con lai cho hai dy an nha

OPC 684  09/07/2026  20.584  33% 116 512 4479 Chiathém cdphiéu17%,DPS quy vé
nén hién nay

IMP 600  13/07/2026  36.800  1,6% 349 924  265% ?f;ﬁécnhia thap nhat trong cac ma c6

DTP 800  03/09/2026 59700  1,3% 283 325  11,5% %gac,/‘:h” y&u bang c6 phiéu, ty 1¢

DHT 0 - 52400 0,0% 54 0,0 0,0% Khong tra tién; thuong cd phiéu 10%
tr thang du von

DCL 0 _ 46.900 0,0% 20 0,0 0,0% Khong tra tién; loi nhuan gan nhu bang

khong, dang don vén cho nha may

DPS va gia don vi déng, LNST va téng tién don vj ty déng. Ty sudt tinh trén gia con mang quyén, vi moi dot chia cua nién do déu da qua. Dau gach
/a mé& khéng tra tién. LNST nién dé ctia DVN theo bdo cdo kiém todn ndm cao hon téng bén quy da céng b6 119 ty, nén ty I chi tra cua ma nay la
32,1% trén s6 nién dé va 38,2% trén téng bén quy.

Ty suat ¢6 tic tién nién do 2025 timg ma, %

10,1
6,2 5,5 5,3 45 41 33 .2 -
S . B
DHG DP3 DVN TRA DMC DBD oPC IMP DTP DHT DCL

B Khoi bién gop cao chi 83,7% lgi nhuén va dat ty suat 5,9%, khoi bién gop thap 32,0% va 2,1%; hai ty suat nay la binh
quéan theo vén hod cla toan khoi, gém ca ma khéng tra. Nhung khoi bién gop cao gan nhu la DHG: mé nay chiém
58,1% tién co tirc clia ca nhém, loai ra thi ty |é chi tra ciia nhém con 38,3%.

B Hai ma khong tra tién nién d6 2025 la DHT va DCL, ca hai dang don von cho mot nha mdy chua khai thac. DHT bu lai
bang c6 phiéu thudng 10% tir thang du von, khéng hudng quyén 05/10/2026, mot dot chia khéng lam doanh nghiép
chitién.

TY LE CHI TRA 153,4% CUA DHG VA NGUON CHI TRA PHAN VUQT

DHG chi 1.307,0 ty dong cho nién do 2025 trén lgi nhuan ki€ém toan 852 ty, tirc vuat loi nhuan cua chinh nam dé.
Khoan hoan nhap Quy Pau tu Phat trién 1.100 ty déng duoc Dai hoi déng cé déng 2025 thong qua lam ngudn chia
¢0 tlrc cia ndm 2024, khong phai clia nién do 2025; ngudn chi cho phan vuot cta nién d6 2025 chua duoc cong bé.
Mtc 100% ménh gia la nam thi hai lién tiép theo k& hoach, khong lién quan viéc mat tu cach cong ty dai chdng.
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4.2. Chiét khau dinh gia tap trung ¢ 5 ma, phan con lai giao dich diing nén ctia minh

P/E trung vi nhdom 11 ma la 12,0 Ian, P/B 2,1 Ian va ROE trung vi 17,2%. Méc so sanh ma bdo cdo dung la trung vi ba
nam cua chinh tirng m&, vi méi ma dugc cé nén P/E riéng do co cau kénh ban va thanh khoan quyét dinh. Theo moc
do chi 5 trong 10 ma ré hon trung vi cta chinh minh qua 15%; cac ma con lai cé P/E dudi trung vi thi chi chénh vai
phan tram.

P/E hién tai so véi trung vi ba nam cua chinh ma, lan

B P/E tai 07/10/2026 Trung vi ba ndm
15,1 156 155 22
5,9 7 63 91 g1 103 87 104 11,8 11,8 12,1 13,2 12,7 12,9 . : -
[ ] [~ ] [ [ [ [ | ]
DVN DP3 DMC DTP TRA DHG OPC DBD IMP

P/Etv 3
nam

Vi sao mirc chiét khau cia ma nay la nhu vay

Ré nhat theo P/E nhung phan véan hanh khéng ré: EV
trén EBITDA 22,5 [an va no vay trén EBITDA 8,0 lan,

DVN  17.100 59 1.7 -50% 11 19.7% 55% tinh trén EBITDA b&n quy chua gém |4i lién doanh lién
két
DP3  61.000 6,3 9,1 31% 21 364% 6,2% ROE cao nhat nhé}m; cl]iét khau phan I6n do von hoa
nho va thanh khoan mong
570 o o, Thitruong tirng trd P/E 21,2 cho trién vong EU-GMP
IMP 36.200 15,5 21,2 27% 24 16,1% 1,6% va dang thu lai khi doanh thu hut
- o o, P/B1,1trén gia tri s6 sach 48.251 déng, gan nhu
DMC 53.300 8,1 10,3 22% 1,1 141% 4,5% khong tra cho ting trudng
10 o o, Gidgidm 35,6% tlr dau nam trong khi san giao dich
DTP  58.900 87 104 6% 1.9 285%  1.3% \h6ng d6i nguyén nhan Ia loi nhuan sau thang -8,9%
0 o o, P/B cao thir hai nhém sau DHT nhung van ré hon
DHG 89.400 12,1 13,2 8% 34 267% 101% (oot o OF 967% va khong no vey
DBD 46450 15,1 156 3% 25 172%  471% Candingtrung vicda chinh ma; thi truong dang cho
nha may vo trung
OPC  19.900 12,7 12,9 -2% 1,7 13,5% 3,3% Dung mat bang lich str, khéng c6 chiét khiu dang ké
o o o, Trung khit trung vi ba ndm; chudi gia da diéu chinh dot
TRA 36.000 11,8 11,8 0% 20 17,3% 53% thudng 1y 1& 100%
DHT 52400 1300 B2 EE A7 B Ogm oo 0eMiiE e CuulE GO g [ o
rong mudi hai thang chi con 1,6%
DCL 46900 _ 30,5 _ 23 -02% 0,0% Khéng tinh dugc P/E vi EPS am,; thij trudng tra theo

P/B cho trién vong nha may mdi

Gid déng ctra 07/10/2026. P/E trung vi ba ndm tinh theo ting phién trén loi nhuan muoi hai thang ma thj trudng da biét tai phién do; ca chudi gia

/an sé c6 phiéu déu da diéu chinh cdc dot chia bang c6 phiéu, nén hai cdt P/E so sanh duoc vdi nhau.

B Phan bd chiét khau léch rd vé mot phia. 5 ma ré hon trung vi ba ndm cuia chinh minh quéa 15%, gém DVN, DP3, IMP,
DMC, DTP trong khi 3 ma nam trong vong 5% quanh dung trung vi ctia minh, gém DBD, OPC, TRA. Murc chiét khau vi
vay khéng phan anh viéc ca nganh bi ban ré, ma phan anh viéc thi truong dinh gia lai mot s6 ma vi ly do riéng cla
chung.

B P/E m6t minh khéng xép hang dugec nhém nay. DHT & 130 lan va DCL khong c6 P/E vi mau s6 gan bang khong, nén
hai ma do phai doc bang P/B. Bo sang cia bao cdo ghép ba ngudng 13y tir phan bé cua chinh nhom: chiét khau tir
15% trd 1én, ROE khéng dudi trung vi 17,2% va ty suat co tdc tién khéng dudi trung vi 4,1%. Hai ma qua ca ba Idp, la
DVN va DP3. DTP dirng & |6p ¢6 tirc véi 1,3%, DHG dirng ngay & I6p chiét khau véi 8,2%.

B Trudng hop TRA la phép thir cho chinh céch tinh trén. Thj gid 36.000 d6ng tai 07/10/2026 thap hon mot nira mirc
quanh 75.000 dong cudi 2025, nhung d6 la hé qua cla dot thudng ty 1é 100%: trén chudi da diéu chinh, gia cudi 2025
la khoang 36.000 déng, tirc TRA gan nhu di ngang. Vi chudi gia va s6 c6 phiéu duoc diéu chinh cung nhau, P/E 11,8
[an so dugc truc tiép vdi trung vi 11,8 lan.
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4.3. Danh sach theo do6i sau khi trir phan lgi nhuan khong lap lai

Hai mé& qua ca ba I&p sang la DVN va DP3, két qua ctia mét bd loc cong khai véi ca ba ngudng 13y tlr phdn bo cua
chinh nhém 11 doanh nghiép. L&p ki€ém tra thi tu dang chd y hon ba 16p trén, la trir phan Igi nhuan khong 13p lai khoi
mau s roi tinh lai chiét khau: sau budc d6 chi DP3 con dat méc 15%, chiét khau ctia DVN thu hep vé 10,8%. Két qua
khong nhay véi ngudng: 18 trong 27 t6 hap cho ding hai ma nay.

P/E sau Chénh

P/E diéu sau diéu Luan diém Piéu kién lam luan diém sai
chinh chinh

Gia trj tai san khéng déng
nghia vé&i dong tién vé cé
doéng: l4i lién doanh lién két
chiém 68,2% loi nhuén nién
dé 2025 nhung c8 tuc tir
Sanofi vé cong ty me han chg,
nén cd tirc DVN bi chan bai
dong tién cong ty me. Nén
thap cla khoan Sanofi hét tir

Trén P/E cO6ng bé la ma
chiét khau sau nhat nhom,
50%, nhung sau khi trir phan
khong lap lai thi con 11% va

DVN 4.053 59 10,4 11%  19,7% 5,5% luan diém phai ding trén
murc d6. Chd dang gia la
P/B 1,1 lan cho mot danh
muc lién doanh lién két co
gia trj tai san that

quy 3/2026

ROE 36,4% cao nhat nhom, M4&u s6 mudi hai thang thiéu

du ng vay 22 ty dong va 33,7 ty dong chi phi khuyén

EBIT gap 146 Ian chiphildai  mai dugc hoan vi chuong
DP3 1.312 6,3 75 -18% 36,4% 6,2% vay; |a ma duy nhat trong trinh chua két thic, bang

nhém chi tron ¢8 tuc tién 16,2% mau sé. Khi khoan chi

nién dé trong mét dot, ty phi d6 roi vao nira cudi nam,

Suat 6,2% P/E la 7,5 lan thay cho 6,3 [an

Vén hod don vi ty dong. P/E sau diéu chinh tinh trén loi nhudn mudi hai thang da trir phdn khéng /ap lai, con 388,0 ty dong & DVN va 174,3 ty &
DP3. Dy la két qua cua mét bo sang loc cong khai; xem tuyén b6 mién trir 6 trang cudi.

Hai I6p sang cu6i dat canh nhau: ROE va ty suat cé tic, %

@ ROE Ty suét cd tic tién
[ | [ ] - (] [ ] - - - -— —_ -
DP3 DHG DTP DVN TRA DBD IMP DMC OPC DHT DCL

B Hai ma I6n tiép theo dirng & hai I1&p khac nhau, Iy do & ca hai la tdéc dé hién tai hon la chat luong. IMP giao dich dudi
trung vi ba ndm 27% nhung ty suét ca tic chi 1,6% va lgi nhuan nira dau ndm tang 7,3%, nén murc chiét khau phan anh
dang téc d6é d6. DBD giao dich gan dang trung vi cta chinh mé, 3%, loi nhuan nira dau ndm giam 1,2%, nén diém vao
phu thudc vao tién d6 nha may vo tring hon la mat bang gia.

B Hai ma trong danh sach khéng doc lap véi nhau vé rdi ro. DVN sé hitu 22,04% IMP, 22,10% DP3 va 13,40% OPC. Hai
khoan trén 20% la IMP va DP3 dugc hach toan theo phuong phéap von chi sé hitu, nén loi nhuan hai ma dé da cé mot
phan trong bdo cdo hgp nhat ctia DVN: phan giao nhau la 62,7 ty dong, bang 3,6% lgi nhuan n&ra dau nam cula ca
nhom. Khoan 13,40% & OPC dudi ngudng anh hudng dang ké nén dé ngoai phép cong; tinh ca né thi la 69,1 ty. Danh
sdach vi vay chua phan tan rdi ro.

B Co cau sé hitu la mt bién s6 dinh gid, khéng chi 1a thdng tin quan tri. & DHG, Taisho Pharmaceutical ndm 51,01% va
SCIC nam 43,31%, cong lai 94,32%, nén phan c6 phiéu thuc su giao dich chi con khoang 5,7%; & IMP la 10,1%. Mot s6
cd déng c6 dac nhu vay gilr chiét khdu thanh khoan bat ké két qua kinh doanh. DHG c6ng b6 khéng con déap ing diéu
kién cong ty dai ching ngay 25/03/2026, va méc 25/03/2027 la mdc suy ra tir Diéu 32 Luat Ching khoan, stra doi bdi
Luat 56/2024/QH15, cho mét nam khac phuc, khéng phai ngay do co quan quan ly an dinh.

PHAN LQI NHUAN KHONG LAP LAI AN TRONG P/E CUA CA BA MA

Loi nhudn mudi hai thang clda ca ba ma déu chira phan khong lédp lai, theo hai chiéu khac nhau. DP3 dugc céng
thém 33,7 ty dong chi phi hoan nhap sé ghi nhan trong nira cudi ndm, nén P/E 6,3 [an thuc chat la 7,5 [an. & DVN,
68,2% lgi nhuan nién dé la |ai cda ca danh muc lién doanh lién két, khong riéng Sanofi, va nén so sanh thap cla
khoan Sanofi hét hiéu luc tir quy 3/2026. DHG nguaoc lai bi trir 55,0 ty dong thué téi thi€u toan cau nién do 2025,
trong d6 22,0 ty la truy thu khéng lap lai.
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5. Sang loc toan bo nganh
5.1. Phan tang von hoa ctia bon muoi chin ma dang giao dich
Phan nay mé pham vi tir nhom 11 ma phan tich sau ra ca 51 ma dugc niém yét, trong d6 49 ma c6 giao dich va 2 ma

khong cé gid. Mat bang that: P/E trung vi toan nganh 11,9 Ian trén 35 mé co6 lgi nhuan duong, ROE trung vi 11,4% trén
38 mé co s0 liéu, va 16 ma dang giao dich dudi gia tri s6 sach.

Phan tang von hoa toan nganh, % von hoa
Tur1.000ty trélen 15 ma |, <50
‘00 dén dudi 1.000 ty 12 méa 9,9%
Dud6i 200 ty 22 ma 4,2%
B Muc dé tap trung von hoa cia nganh & mic cao: 22 ma nhd nhat cong lai van chua bang mot phan tu vén hod cla
riéng DHG. Vi nhdm nay, chénh léch P/E gitra cdc ma phan anh mdrc thanh khoan nhiéu hon phan anh chat lugng
kinh doanh, nén bang dudi doc theo chiéu tim doanh nghiép, khong theo chiéu xép hang cé phiéu.

B CG tic la chi tiéu ma nganh déng déu hon so vai dinh gid. 28 trong 49 ma tra c¢6 tirc tién trong mudi hai thang gan
nhat, ty suat binh quan 5,5% & cac ma co tra, it phu thudéc quy mo. Diéu dé khdp vaéi Phan 4: kha nang chi tién trai rong
hon nhém dan dau.

Ma Doanh nghiép 3 Von hoa

DHG Duogc Hau Giang HOSE 11.685 12,1 34 26,7% 10,1% -3,0%
IMP  Dugc phdm Imexpharm HOSE 5.575 188 2,4 16,1% 1,6% -30,0%
DHT Dugc pham Ha Tay HNX 5.219 130,0 4,7 3,7% 0,0% -17,7%
DBD Dugc - Trang thiét bi Y t€ Binh Dinh HOSE 4.390 15,1 2,5 17,2% 41% -0,8%
DVN Téng Céng ty Dugc Viét Nam UPCOM 4.053 59 11 19,7% 5,5% -15,1%
DCL Dugc pham Ciu Long HOSE 3.424 = 2,3 -0,2% 0,0% 9,1%
TRA Traphaco HOSE 2.984 11,8 2,0 17,3% 53% -1,4%
DTP  Dugc phdm CPC1 Ha Noi UPCOM 2.391 8,7 1,9 23,5% 1,3% -35,6%
DMC Dugc phdm DOMESCO HOSE 1.850 8,1 1,1 14,1% 4,5% -6,8%
OPC Dugc pham OPC HOSE 1.491 12,7 1,7 13,5% 3,3% 0,5%
DP3 Dugc phdm Trung uong 3 HNX 1.312 6,3 2,1 36,4% 6,2% 23,4%
DHD Dugc Vat Tu'Y Té Hai Duong UPCOM 1.302 20,4 2,5 12,7% 0,7% 3,9%
PMC Pharmedic HNX 1.135 15,5 4,5 28,8% 3,5% -24,2%
VDP Dugc phdm VIDIPHA HOSE 1.133 18,1 1,5 8,4% 0,0% -18,7%
AGP Dugc pham AGIMEXPHARM UPCOM 1.002 18,8 1,7 10,3% 0,0% -14,1%
FIT TapdoanFIlT HOSE 989 78,6 0,3 0,3% 0,0% -38,0%
NDC Dugc phdm Nam Dugc UPCOM 977 — — - 1,8% 14,4%
MKP Duogc phdm Mekophar UPCOM 673 19,6 0,5 2,7% 1,8% 8,0%
PBC Dugc phdm Trung uong 1 Pharbaco UPCOM 619 15,2 0,5 3.2% 0,0% -15,9%
DP1 Dugc phdm Trung uong CPC1 UPCOM 603 49 1,0 22,2% 8,0% -9,7%
CNC Cong nghé cao Traphaco UPCOM 331 - - - 6,5% -9,2%
DBT Duogc pham Bén Tre HOSE 290 10,4 1,0 9,9% 0,0% 17,3%
HDP Duogc Ha Tinh UPCOM 261 - - - 57% 10,3%

Vén hod don vi ty dong, gid dong cua 07/10/2026. P/E va P/B tinh trén loi nhudn va von chu sé hitu mudi hai thang gan nhat; gach ngang la méa
khéng c6 loi nhudn duong hodc ngudn khéng cd sé'liéu. YTD la thay ddi gia tir ddu ndm. Dau chdm tron danh ddu ma dang thuée dién giam sat, chi
tiét 0 muc 5.3. Bang tiép tuc & trang sau.
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5.2. Nhom v6n hoa nho va anh hudng cta thanh khoan té6i chi s6 dinh gia

Ma Doanh nghiép San Von hoa

MED Dugc Mediplantex HNX 228 10,5 0,7 6,6% 0,0% -21,7%
NDP Duoc pham 2/9 UPCOM 222 16,9 1,5 9,1% 2,4% -5,6%
NHD Duogc phdm Nam Ha UPCOM 222 - - - 2,3% -
VMD Y Dugc phdm Vimedimex o HOSE 216 7,8 0,6 8,0% 0,0% -15,2%
NTF  Dugc Nghé An UPCOM 180 - - - 0,0% -24,4%
CDP  Duoc phdm Trung uong Codupha UPCOM 177 57 0,8 14,1% 8,5% -15,5%
AMP Armephaco UPCOM 173 23,0 0,8 3,6% 0,0% -10,7%
PPP  PPPharco HNX 160 54 1,1 21,7% 7,6% -4,2%
LDP Duogc Lam Dong - Ladophar e HNX 142 5,1 0,7 18,7% 0,0% -31,5%
DTG Duogc phadm Tipharco HNX 137 54 0,6 12,6% 3,4% -5,8%
DVM Dugc liéu Viét Nam (Vietmec) e HNX 137 7,2 0,2 2,5% 0,0% -48,2%
DDN Dugc - Thiét bj Y t€ Pa Nang UPCOM 121 16,2 0,6 3,6% 0,0% 10,3%
DPH Dugc pham Hai Phong UPCOM 117 11,9 1,9 18,3% 4,9% -6,1%
SPM S.PM CORP HOSE 117 = 0,1 -0,4% 0,0% -15,8%
BIO  V&c xin va Sinh phdm Nha Trang UPCOM 105 — — — 8,3% 6,1%
DHN Dugc Ha Noi UPCOM 104 - - - 13,2% -31,0%
GPC Tap doan Green+ UPCOM 103 59,4 0,2 0,3% 0,0% -17,4%
DP2 Duoc phdm TW 2 UPCOM 98 = 1,6 -24,5% 0,0% 16,7%
MTP Duogc Medipharco UPCOM 98 - - - 7% -0,0%
VHE Dugc liéu va Thyc pham Viét Nam HNX 93 8,0 0,3 3,3% 0,0% -26,3%
UPH Duogc pham TW25 UPCOM 86 16,8 0,5 32% 0,0% -35,6%
DPP Duogc Dong Nai UPCOM 80 - - - 5,4% 0,0%
MKV Duogc ThaY Cai Lay HNX 66 4,4 0,6 151% 0,0% -12,6%
BCP Dugc Enlie UPCOM 59 = = = 0,0% -26,7%
DBM BAMEPHARM UPCOM 48 6,5 1,0 16,3% 12,1% 6,2%
TW3 Duogc Trung uong 3 e UPCOM 20 = = = 7.7% -7,8%

Tiép theo bang trang trudc, clng quy udc va cung ngay gid. 11 ma khéng cé chi s6 tai chinh trong ngudn, phan Ion la ma UPCoM quy mé nho; gach
ngang ¢ cac ma nay nghia la thiéu dit liéu, khac vdi gia tri bang khdng. Pham vi 51 ma 1y theo phan nganh duoc pham cua ngudn, nén gém ca méa
ngoai 16i nganh nhu MKV (thuéc thd y), FIT (da nganh) va VHE (duoc liéu, thuc pham).

B Muc P/E mét chir s6 khong thudce riéng khéi bién gop thap. Sdu ma ré nhat nganh |a MKV 4,4, DP1 4,9, LDP 5,1, PPP
54, DTG 5,4 va CDP 5,7 Ian, gom ca nha san xuat 1an nha phan phéi, va ma dan dau la mét doanh nghiép thuéc tha y.
Diém chung ctia nhém la von hoé nhé va thanh khoan mong, nén P/E thap & day |a chiét khau thanh khoan hon 13 gia
cta mo hinh kinh doanh.

B Giao dich dudi gid tri s6 séach |4 tinh trang phd bién: 16 trong 49 ma c6 P/B dudi 1 lan. Nhung P/B thap trong nganh
dugc hiém khi la tai san bi dinh gia ré, vi phan I6n gid tri s6 sach ndm & hang tén kho va khoan phai thu, khong & nha
mdy da khau hao hét. SPM la vi du rd nhat: P/B 0,1 Ian, véi khoan phai thu 735 ty dong bang 80,2% tong tai san va
khoang 3,5 nam doanh thu, trong khi s6 du tién bang khéng.

B Ba maé dang |6 trén von chu s& hitu la DP2, SPM, DCL, trong d6 DP2 & murc -24,5%. Ca ba déu khéng c6 P/E, nén P/E
trung vi nganh da bo ra ngoai 14 ma, khoang mot phan tu sé ma giao dich, va vi vay cao hon mét bang thuc cla ca
nganh.
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5.3. Ba luu y khi doc bang sang loc va cac ma thudc dién giam sat

M6t bang xép theo von hoa khong tu chi ra nhitng truong hop khong so sanh dugc truc ti€p. Muc nay néu ba luu y
nhu vay, theo thir tu mic d6 dé gay sai léch, réi dén 4 ma dang thudc dién giam sét cua sé giao dich.

B Luu y thé nhat 1a tring tén. Dugc phdm Trung wong 3 trén HNX va Duge Trung wong 3 trén UPCoM la hai doanh
nghiép khac nhau. DP3 c6 21,5 triéu co phiéu va ROE 36,4%; TW3 c6 1,7 triéu c6 phi€u va 111 ¢6 déng, quy mo qua
nhoé dé dat canh DP3 trong cing mot bang chi so.

B Luu y th hai la cong trung von hod. FIT sd hiru 58,0% DCL va TRA s& hitu 51,0% CNC, nén ca hai cap déu xuat hién
hai Ian trong tong vén hod 56.993 ty dong cua nganh. Riéng FIT, phan s& hitu tai DCL theo thi gid hién tai tri gia
khoang 1.987 ty d6ng, trong khi toan bo vén hod cla FIT chi 989 ty dong. Thi truong dang dinh gid cong ty me thap
hon riéng khoan d4au tu vao cong ty con, chi hop Iy néu phan con lai cla FIT bi coi la c6 gid tri &m. Trong nhdom 11 ma
phan tich sau, DVN ciing la cd déng I6n cua 22,04% IMP, 22,10% DP3 va 13,40% OPC, nén phan sé& hitu dé dugc céng
hai [an khi téng hgp ca nhém.

B Luuy thd ba la thanh khoan. 27 trong 49 ma khép dudi 1.000 c6 phiéu mét phién, trong d6 20 ma gan nhu khong co
giao dich nao, cong lai chiém 19,9% von hod nganh. Véi cadc ma do, P/E chi phan anh vai Iénh 1é, chua téi mirc gia ma
thi trwdng chap nhan. DHT la trudng hop r6 nhat: von hoa 5.219 ty déng, I6n thir ba nganh, nhung khdp 915 cé phiéu
mot phién; ngay ca DHG ciing chi giao dich khoang 547 triéu déng mai phién.

B Hé qua la thanh khoan cta nganh khong tép trung & nhdm co ban 16t nhat. Ba méa khép Iénh nhiéu nhat la DCL, FIT,
DVM, lan lugt la mét doanh nghiép dang khong cé Igi nhuén, mot céng ty me giao dich & P/B 0,3 Ian va moét méa dang
bi han ché giao dich. Lép phan tich sdu vi vdy chon 11 ma von hod I6n nhat, theo quy mé chi khéng theo thanh
khoan: DHT, DVN, DTP va DP3 déu khép madng, nén két luéan dinh giad & cdc ma d6 phai doc kém gidi han nay.

Tinh trang Tirngay Vonhoa P/E Vi sao chi sé cia ma nay khong dung dé so sanh dugc

Ba bac leo thang trong 24 ngay, xen gilra la thong bao thu

DVM :;i?:?m ché giao - 137 7.2 0,2 gilr tai san bao dam cda chi ng. Doanh thu ndra dau ndm
: gan nhu mat hét, EBIT khong du tra |ai
Han ché giao Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh am, phan 1&i con lai dén
VMD dich 9 16/09/2026 216 7.8 0,6 tur cac khodn ngoai c6t 16i nén P/E khéng phan anh strc sinh
: |6i cia doanh nghiép
Chi s6 t6t nhat nhom, P/E 5,1 [an va ROE 18,7%, nhung loi
LDP Céanh béo - 142 51 0,7 nhuén dang ding trén nén so sanh thap va chua xoé hét 16
luy ké
TW3  Canh bao _ 20 _ _ Khdng c6 chi s6 tai chinh dé so sanh. Nguén chi cong bd

1,7 triéu ¢8 phi€u va 111 ¢6 dong

Tinh trang giam sdt theo quyét dinh cua hai S& Giao dich Chiing khodn con hiéu luc dén 07/10/2026. Ngay cua VMD la ngay hiéu luc theo Quyét
dinh 702/QD-SGDHCM. Véi DVM, nguén chi cé ngdy cdng b6 quyét dinh chuyén dién, chua c6 ngay hiéu luc, nén cot ngay dé tréng.

Bién loi nhuan rong mudi hai thang ctia bén ma lam vi du, %

14,8

0,6
DDN VMD PMC DTP

KHOANG CACH BIEN NAM GIJ’A CAC DOANH NGHIEP, KHONG GIU'A HAI KHOI

Phan 2 ghi nhan khoi bién gop thap tang 18,3% lgi nhuan nira dau nam, va con s6 dé can doc kém nguodn goc: DVN
cong 68 ty va DMC cdng 31 ty, con DCL giam 22 ty va DHT giam 13 ty. Phan tang dén tur I4i lién doanh lién két cla
DVN va nén so sanh thap ctia DMC, khong tir gid tring thau. Hai nhan dinh do hai thudce khac nhau nén khong mau
thuan: cach tach khdi & Phan 2 dua trén bién GOP, noi hai khéi & 49,5% so véi 12,7% va gilt gan nhu khong ddi sudt
tam quy, vi d6 1a thudc phan biét mé hinh tu san xuat véi mé hinh phan phéi. Bon cot trén do bién RONG, theo thuéc
d6 do phan tan trong tirng khéi I16n hon khoang céch gitra hai khoi, vi bién rong da ganh thém chi phi ban hang va li
vay cUa riéng tirng doanh nghiép.
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6. Rui ro va danh muc theo doi

6.1. Sau rui ro cta nganh va dau hiéu nhan biét som

RUi ro cta nganh dugc nam & chudi cung (rng dau vao va van ban phap quy dau ra, khéng & chu ky kinh t€. Danh muc
dudi xép theo murc tac dong Ién luan diém cla bdo cdo, khong theo mirc dé chéc chén xay ra: hai rdi ro dau chua hién
lén s liéu quy hai nhung dénh thang vao vé& chinh sach, con rdi ro s& bén va sd sdu da nam trong két qua da céng bd.

Chiu anh huéng ré nhat

Co ché tac dong

D&u hiéu nhan ra sém

Gia tring thau tiép
tuc bi kéo xuéng

Gia hoat chat va ty
gia

Van ban huéng dan
cham ban hanh

Thué t6i thi€u toan
cau

S6 ¢6 dong cé dac
va thanh khoan
mong

Von luu déng bi
giam

DBD, IMP, PBC va cac
ma ban chu yéu vao
bénh vién

Toan bo khéi san xuét,
khoéng trir ma nao

IMP va DBD, hai ma da
dau tu trudce cho tiéu
chuén cao

DHG, va b4t ky ma nao
c6 cong ty me thudc
tap doan da qudc gia
trong pham vi diéu
chinh

DHG, IMP, DHT va 27
ma khdp duéi 1.000 cd
phiéu mot phién

SPM, MKP, VDP va
nhém phan phai néi
chung

Gia ban vao bénh vién chét theo ky
thau nhiéu thang trudc, gia von chay
theo thai gid. 3 goi generic tap trung
cép quadc gia ky 2022-2023 tring thau
6.293 ty dong trén gia ké hoach 7.630
ty, giam 17,5% theo gia tri

Khodang 80-90% nguyén liéu phai nhap,
Trung Quéc 60,5% va An D6 23,1% kim
ngach quy 1/2026. RUi ro khong chi &
gia ma & gian doan nguén cung

Uu dai cla Luat Dugc stra déi, gidi
thiéu & muc 1.3, chi thanh doanh thu
khi danh muc thuéc budc phai yéu cau
Xudt x(r trong nuée duge mad rong.
Danh muc hién hanh van la ban 2024

Khoan nay da lam giam 55,0 ty dong
lgi nhuén nién do 2025 cta DHG sau
ki€m todn, trong dé phan cla chinh
nién dé la 33,0 ty dong va la khoan
thudng xuyén

Khi c6 phiéu tu do con qua it, chiét
kh&u thanh khoén khong déng lai duoc
du két qua kinh doanh t6t. DHG con
han dén 25/03/2027 dé khac phuc
diéu kién cong ty dai ching

Gia tri s6 sach clia nganh ndm cha yéu
& hang ton kho va khoan phai thu. Khi
vong quay kéo dai, lgi nhuén ké toéan
van duong trong lic dong tién am

Bién gop quy clia nhém EU-GMP.
Doanh thu dau thau tang ma bién gop
giam nghia la phan tdng dén tir sén
luong bu gid, khong tir vi thé

Khong cé chi s6 gia hoat chat dd tin
cay. Thay bang bién gép quy so cling
ky va s6 ngay ton kho, vi doanh
nghiép thuong tang du trir trude khi
gia lén

Ngay ban hanh Théng tu thay thé
Thoéng tu 03/2024 va ban sira d6i
Thong tu 37/2024. Day la hai méc
quan sat duoc, khong can suy doan

Thuyét minh thué trong bao céo quy.
Phan thué bé sung xuét hién & dé
trudce khi thanh thay déi thué suat
hiéu dung ca nam

Co6ng bd giao dich cua ¢ déng 16n va
thay d&i ty 1& s& hitu. Day la rdi ro cé
thé& ddo chiéu thanh co héi néu viéc
khac phuc dugc thuc hién bang céach
ban bat

S6 ngay phai thu va so ngay t6n kho
theo quy, doc cling nhau. M6t trong
hai kéo dai thém hai quy lién tiép la
dau hiéu sém hon chi tiéu lgi nhuan

S6'ligu 3 goi generic tap trung cdp quéc gia ky 2022-2023 theo céng bé cua B Y t€ ky gan nhat cd sé liéu day du: tiét kiém 1.337 ty déng so vdi
gia k& hoach, tic 17,5% theo gid tri con muc 17,2% B Y t€ céng bd la binh quéan theo mat hang nén hai s6 khdng phai mét. Dot dam phan gia
thang 6/2026 quy mé 20.041 ty dong trong 5 goi la du todn cho thudc biét dugc gbc va sinh pham tham chiéu, khéng ap cho thudc generic cua
nhém san xuéat trong nudc. Hai goi thdu tap trung cap dia phuong dang mao trong ky 1a Lam Déng, generic giai doan 2026-2028 khoang 1.957 ty
doéng va bak Lak, giai doan 2027-2028 khoang 1.755 ty dong.

D&u hiéu nhan ra sém cua rdi ro sé moét: bién lgi nhuan gép theo quy, %

== Nhom EU-GMP gom IMP va DBD Canhém 11 ma

433 42,7 44,6 408 445 43,4 44,6
c; o~ 0, 4M O O 40
Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

B RUi ro s6 mot chua hién 1én s liéu: bién gdp nhéom EU-GMP quy hai 2026 & 44,6%, gan dung muc 43,3% cua hai ndm
trudce.

B Moéc di liéu tiép theo can soat lai la két qua quy ba 2026. Tai ngay phat hanh 13/10/2026 chua c6 ma dugc nao cong
bd, nén toan bd phan tich trong bao céo dirng trén s liéu sau thang da kiém chirng.
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B Sau rdi ro trén khac nhau vé cach tac dong, va diéu dé quan trong hon thi tu. Hai rdi ro dau ép vao bién lgi nhuén
nhung chua hién 1én s6 liéu quy hai. RUi ro sé bon va s6 sau da nam trong két qua da cong bg, |a thué toi thi€u toan
cau clia DHG va so ngay phai thu cua khai bién gop thap. Rui ro s6 ba va sé nam khong lam giam loi nhuan ma gilr
murc chiét khiu dinh gid, nén co thé déao chiéu khi van ban dugc ban hanh hoac khi ¢6 dong I6n ban bot phan sé hiru.

6.2. Lich theo doi van ban phap quy va cong bo thong tin

Vi nganh dugc, mot dong trong Théng tu dich chuyén nhiéu doanh thu hon ca mirc tang trudng chung clia nén kinh
té€, nén danh muc dudi xép theo van ban. Mo6i muc vao day khi da c6 ngay trong mét van ban da cong bo, hoac chua
c6 ngay nhung da xac dinh dugc co quan ban hanh.

Thoi diém

Lién quan

Su kién

Ngay chét danh sach ¢6 déng Iay y kién

Vi sao dang theo doi

N6i dung 13y y kién quyét dinh viéc TRA c6 thém

14/10/2026  TRA bang van ban dot chia nao trong nién d6 hay khéng
. e . .. Mdc dit liéu quan trong nhat cla quy. Trudc ngay
R . Han cong bé bao cao tai chinh quy ba vdi R . . . Loe A T
20/10/2026 Toan nganh doanh nghiép bso cao riéng I& nay, moi so sanh dinh gia déu ding trén s6 liéu
sau thang
30/10/2026 DHG, TRA, DBD, Han c6ng bd bdo cdo tai chinh quy bavéi  Nhom nay gom cac ma I6n nhat, nén birc tranh
DVN, IMP doanh nghiép 1ap bédo céo hgp nhat nganh chi ddy du sau méc nay
. . DI Mac c6 strc nang nhat véi doanh thu dau thau hai
ﬁh;ra co IMP, DBD g:l((_)rng turthay thé Thdng tu 03/2024/TT- nam téi. Ban du thao da trinh, danh muc du kién
93y mé tir 93 Ién 263 thudc
; s o y . Dukién b& sung hon 300 hoat chat dung tai cap
Chua c6 Toan nganh Ban stra doi Thong tu 37/2024/TTBYT vé kham chira bénh ban d4u, noi thudc generic noi c6
ngay danh muc thuéc bao hiémy t€ chitra Vi thé 18t
Thi gid thap hon gia san 7,1% nén phuong an chua
Chua cé DBD Chao ban riéng lé 23,3 triéu cd phiéu, gia  thuc hién dugc. Vén thu duge danh cho hai du én:
ngay san 50.000 déng nha may thudc vé trung thé tich nhd va nha may

0OSD Non-Betalactam

Ca phiéu tu do hién khoang 5,7%. Céch khac phuc
duoc chon quyét dinh ma nay c6 thém thanh
khoan hay rgi san

Han khac phuc diéu kién cong ty dai

25/03/2027 DHG ching

Han céng bé bao cdo tai chinh quy theo quy dinh hién hanh: hai muoi ngay k€ tir ngay két thiic quy vdi doanh nghiép bdo cdo riéng Ié va ba muoi
ngay vdi doanh nghiép Iap bao cdo hop nhat. Cac muc ghi chua cd ngay la van ban dang & dang du thdo hodc phuong én dé duoc dai hdi déng c6
déng théng qua nhung chua trién khai.

B Ba moc dau nam trong vong ba tuén ké tir ngay phat hanh, va ca ba déu thay nén sé liéu cua bdo céo. Hién tai bao
cdo dang so mot mat bang gia cia thang mudi véi mot nén loi nhuén cla thang sau. Sau 30/10/2026, ca tr so lan
ma&u s6 cta moi hé so dinh gia trong Phan 4 déu dugc cap nhét cung lic, nén do 1a thai diém hop ly d€ soat lai nhém
DVN va DP3.

B Truong hop DBD cho thay vi sao mét phuong éan da dugc thong qua van chua phai mot su kién. Pai hoi dong ¢6 dong
da duyét chao ban 23,3 triéu co phiéu dé€ huy dong hon 1.165 ty déng, nhung gia san 50.000 dong dang cao hon thi
gia 46.450 doéng, nén khéng nha dau tu chuyén nghiép nao cé ly do mua. Chirng nao khoang cach doé chua déng, tién
dé hai du an ma phuong an danh von cho, nha may vo trung thé tich nhd 840 ty dong va nha may OSD Non-
Betalactam 870 ty, phu thudc vao nguén vén khac. D6 mdi la diéu can theo déi & DBD.

PIEU KIEN PE LUAN PIEM CUA BAO CAO PUQC XAC NHAN TREN KET QUA KINH DOANH

Luan diém xuyén sudt la phan bién lgi nhuan ma chinh sach tao ra sé chay vé doanh nghiép cé nha may dat chuan,
va thi trudng chua tra gia cho dich chuyén dé. Nira ddu ndm chua xac nhan vé thir nhat, va bao céo khong coi la da
xac nhan: bién gdép nhom 11 ma ma l1én 34,1% that, nhung murc téng loi nhuan 15,2% dén vao ba ma ban ngoai kénh
bénh vién, con IMP cung DBD, hai ma hudng lgi truc tiép ctia Thong tu 40/2025, gidm 5,4% doanh thu. V& th nhat
can hai méc kiém ching: Thong tu thay thé Thong tu 03/2024 dugc ky véi danh muc dd réng, roi doanh thu dau
thau va bién gop quy cua riéng IMP va DBD cung di lén. V& thi hai can nhom cé déng I6n & DHG va IMP md lai phan
¢6 phiéu tu do. Néu ca hai cung xay ra thi phan chiét khau dang k&, dang nam & 5 ma DVN, DP3, IMP, DMC, DTP, ¢c6
co s& dong lai. Néu khong, nha dau tu van nhan cé tic tién 5,5% binh quan & cac ma co tra trong lic cha.
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P o

7. So liéu tong hop cac doanh nghiép
7.1. Chi s6 van hanh va can doi tai 30/06/2026

Bang nay la nén kiém ching cho moi lap luan & trén. Diém can nhin trudce tién la cot vong tién: trung vi cGa nhom la
287 ngay, tirc gan mot ndm ké tir lic bd tién mua nguyén liéu dén ldc thu duoc tién ban hang. D6 la dac tinh cau trac
clia nganh hon la dau hiéu quan tri kém, va n6 la ly do mot nganh gan nhu khéng cé don bay dai han van can von vay
ngan han.

DIO DPO Vongtién Thanhtoan nhanh EBIT/laivay No vay/VCSH Gia tri s6 sach
DHG 160 152 38 273 1,7 - 0,00 184% 7.370 26.147
IMP 176 181 35 321 2,0 354 0,08 121% 2.340 15.201
DHT 26 73 45 55 0,6 3,6 022 22% 403 11.071
DBD 181 175 53 302 1,5 142,2 015 11,2% 3.070 18.383
DVN 94 132 114 112 0,8 2,6 0,39 9,3% 2.897 15.870
DCL 193 130 36 287 1,5 1,0 0,50 -0,1% -31 20.560
TRA 136 168 59 244 1,6 24,2 0,08 10,9% 3.045 17.887
DTP 124 183 24 283 1,7 57,9 0,710 182% 6.733 31.577
DMC 242 114 27 329 4,0 - 0,00 12,0% 6.587 48.251
OPC 199 226 22 403 1,6 = 0,00 91% 1.570 12.002
DP3 285 139 19 405 38 146,0 0,03 287% 9.657 29.394

DSO, DIO, DPO Ia s6 ngay phai thu, tén kho va phai tra; vong tién bang DSO cdng DIO trir DPO. Gach ngang & cét EBIT trén 1ai vay la doanh nghiép

khéng co no vay nén hé s6 khdng xdc dinh, khdng phai thiéu dir liéu. EPS va gid tri s6 sach don vi déng mét ¢ phiéu.

B Vong tién dai khdong phan bd ngau nhién ma di theo kénh ban. DP3 & 405 ngay va OPC & 403 ngay la hai ma dai nhat
nhom, ca hai ban chd yéu qua kénh nha thudc, noi phai cho nha phan phdi ng dai va phai pha hang rong. Ngugc lai
DHT & 55 ngay va DVN & 112 ngay déu ngén, vi mo hinh phan phai thuéc nhéap chi gilr hang trong thai gian ngan. Noi
céach khac, vong tién ngan & day la hé qua cua bién mong hon la cla hiéu qua cao, nén cét nay can doc cling c6t bién.

B Cot ng vay trén vén chd sd hitu cho thdy nganh it dung don bay: 3 ma khong c6 déng ng vay nao, gom DHG, DMC,
OPC, va méa cao nhat nhém ciing chi & 0,5 Ian. Biéu d6 dua rdi ro cia nhém dan dau nganh ra khoi bang can dai, sang
hai yéu t6 da néu & Phan 6: gid dau vao va van ban phap quy. V&i mét nganh ma cau & kénh bénh vién gan nhu khong
co gidn, do l1a cau trdc rai ro thuan lgi so véi mat bang thi truong.

Vén hoa va suét sinh 16i trén von chu sé hitu tai 07/10/2026

@ v6n hoa (ty dong) == ROE (%)
12.000 36,4%  40,0%
23,5%
8.000 20,0%
<0,2%
4.000 Y 0,0%

...---_20,0%

DHT DBD DVN DCL TRA DTP DMC OPC DP3

IMP

Ngudn: TCAnalysis. Quy mé va chat luong sinh 16i khéng di ctng nhau trong nhém nay: DP3 ¢6 vén hod nhé nhat nhung ROE cao nhat, con DHT
ding thur ba vé vén hoa voi ROE 3,7%.

Bang thuét ngit. GMP Ia thuc hanh t6t san xuat thuéc, EU-GMP 13 chiing nhdn GMP do mét co quan quan ly duoc chdu Au cap. SRA 13 co quan
quan ly duoc duoc xép loai chat ché theo danh sdch cuia T6 chire Y té Thé gidi: EMA 13 Co quan Quan Iy Duoc pham chéu Au. PIC/s 1 hé thong hop
tac thanh tra duoc phdm, ICH la héi déng quéc t€ vé hai hoa hod quy dinh duoc phdm. Thube generic chira cing hoat chat véi mét thube phat minh
d& hét bdo hd, con biét duoc géc 14 chinh thube phat minh dé. UPCoM 14 thj truong c6 phiéu céng ty dai ching chua niém yét cua HNX va ROA la
Joi nhuan trén téng tai san.

DHG
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7.2. Nhan dinh timg ma trong nhém 11 doanh nghiép

Nhan dinh

Van hanh t6t nhat nhém va khong no vay, nhung céng thoat qua hep: tu do

DHG 11.685 121 26,7% 10,1% Vura 5,68%, 547 triéu dong mot phién

Chiét khau 26,9% la that nhung la gié cda viéc cha: doanh thu giam 9,7%,

L5l L R e Thap cd tuc 1,6% khéng tra cong thoi gian

Dat nhat nhom, P/E 130,0 lan trén ROE 3,7% va khong c6 tic. Nha may

DHT 5219 1300 37%  00% KhOng .o \hai thac thi chua cé gi d& dinh gia

Bién gop Iui tir 51,3% Vé 46,6%, thi gia dudi gia san chao ban nén phuong

RER 4390 151 17.2% - 4.1% - hap &n von tu khod. P/E chi dudi trung vi 2,8%

Chiét khau 49,6% con 10,8% sau diéu chinh va 68,2% lgi nhuén la 4i lién

DVN 4.053 59 19,7% 55% Cao két, nhung P/B 1,1 Ian cho danh muc d6 la chd déng gidi ngan

Loi nhuén vé gan khong vi 13i vay &n hét lgi nhuan hoat dong, ma gia van

BES HAZL — 02% 00% Khong tang 9,1%. Tra cho ky vong Tay Ninh

Bién gop ma tir 50,2% lén 55,9%, ¢ tic 5,3% déu, nhung P/E ddng trung vi

0, o) "
TRA 2984 11,8 17,3% 5,3% Vura ba nam. Kiém bang c6 tuc

ROE 23,5% & P/E 8,7 lan dang soi, gia giam 35,6% sau hon lgi nhuan giam

DTP 2391 87 235% 13%  VUa g g0 Trir digm vi bién IUi tir 53,0% vé 47,7%

Loi nhuan tédng 39,2%, khéng déng ng vay, cé tic 4,5%, P/E dudi trung vi

DMC 1.850 81 141% 4.5% Cao 21,7%. Phan tang & dudi dong gop

Bién gdp Iui vé 40,2%, P/E dung nén lich st ctia chinh ma. Khéng cd gi sai,

OPC 1491 12,7 13,5% 33% Thap cing chua c6 gi dé lam

M4 duy nhat con chiét khiu sau diéu chinh, ROE 36,4% cao nhat nhém trén

DP3 1812 6.3 364% 6,2% Cao ty suat 6,2%. Nho, thanh khoan méng

Vén hod don vj ty déng tai 07/10/2026. Mic 10,1% cua DHG gém phan chi tir hoan nhdp quy; theo cd tirc ké hoach 2026 7.000 déng thi ty suét la
7,8%. COt Uu tién la mure ua thich cua ngudi viét sau khi ghép chat luong sinh 10i, ¢6 tuc va dinh gid, khdng phai khuyén nghj. Xem tuyén bé mién
trir & trang cudi.

KET LUAN

Sau thang dau 2026, Igi nhuan nhém 11 ma téng 15,2% trén doanh thu chi tang 4,3%. Khac biét gitra hai mirc tdng do
quan trong vi n6 chi ra lgi nhuan dang dén tir chd khac véi ché ma luén diém nganh dét vao: ca 232 ty dong téng
thém nam & DHG 112 ty, DVN 68 ty va DP3 52 ty, ba ma ban qua kénh nha thudc va ghi lai lién két, con IMP cung
DBD, hai ma EU-GMP hudng lgi truc tiép cia Thong tu 40/2025, giam 5,4% doanh thu, nén chinh séch van la dong
luc clia giai doan téi chir chua phai 16 giai thich cho két qua vira cong bo.

Theo murc ua thich, diing d4u la DP3, DMC va DVN. DP3 la mé& duy nhat con chiét khau tir 15% trd [én sau diéu chinh
phan khong 13p lai, d6ng thoi dan dau ROE 36,4% trén ty suat 6,2%. DMC tdng lgi nhuan 39,2% ma khong ng vay, P/E
8,1 lan dudi trung vi ba ndm 21,7%. DVN & P/B 1,1 lan cho danh muc lién két, ty suat 5,5%, trir di€m & 13i lién két. Lop
gitra |a DHG, TRA va DTP: chat lugng da rd nhung kiém dugc |a ¢ tirc, khong phai dinh gia mé rong. Lop cho 1a IMP,
DBD va OPC, méi ma ket mét chd: IMP & vén ban, DBD & phuong an vén, OPC & gid da vé nén. Hai ma chua dung
dugc: DHT dat nhat nhém, P/E 130,0 Ian trén ROE 3,7%, va DCL lgi nhuan vé gan khong ma gia van tang 9,1%.

Ba rui ro, xép theo murc chac chan xay ra: gia trung thau tiép tuc bi kéo xudng & céac dgt thau tap trung ke tiép; gia
hoat chat va ty gia ép vao gia von ca khoi san xuat; va & DHG, cé dong nho chi con 5,68%, dudi ngudng 10%, nén qua
han 25/03/2027 ma c8 déng I6n chua ban bét thi ma nay mat tu cach cong ty dai ching va mat diéu kién niém yét.
Trong lic chd hai Thong tu, nha dau tu van dugc tra bang cé tac tién, 4,1% theo von hoa cia nhém sau khi thay mdrc
10,1% cta DHG béang c6 tire ké hoach 2026. D6 14 Iy do bao cédo dat ¢6 tire trude dinh gia: & mot nganh ma dong luc
tang gia phu thudc vao ngay ky mot van ban, dong tién nhan trong lic chd 1a phan chac chan hon ca. Thir tu trén la
quan sat cla ngudi viét, khong kém gia muc tiéu tirng ma3, va di ra tir mot bo sang cong khai nén ai cling lap lai
duoc.
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D& khéng bo 18 cac bdo cdo phan tich méi nhat tir TCBS Research, Quy khéch vui long dang ky dia chi email qua link sau: Dang ky.
Moi gbp y vé bédo cdo phan tich, Quy khach vui long gii vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Tuyén b mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la ddng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc déy du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khdong phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gia va chiu trdch nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; d3u tu luén cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chju trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s& hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang vén ban.
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