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Gia hién tai (ddng/cp) 55.500
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 62.000
Gia thap nhép 52 tudn (ddng/cp) 39.500
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 93,59
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 93,55
KLGD binh quéan 10 ngay (cp) 484.412
% s& hiru nwéc ngoai 14,61%
Vén diéu |& (ty ddng) 936
Vén héa (ty ddng) 5.192
P/E trailing 12 thang (1an) 18,87x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 2,941

Téng quan doanh nghiép
CTCP Dwoc — Trang thiét bj Y té

en Binh Binh
. 498 Nguyén Thai Hoc, TP. Quy
Blachi  Nhon, Tinh Binh Binh
HDKD San xuét, kinh doanh dwoc phdm
chinh va trang thiét bj y té
Loi thé Dan dAu thi phan thudc ung thw
canhtranh  san xuét ndi dia
Riii ro chinh Bien dong gia hoat chat dwogc

pham (APIs)
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2025

Théng tin giao dich 26/03/2025

Gia thi trwong: 55.500 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 70.600

MUA
Chénh léch: 27%

TUONG LAI TUOI SANG

Chuing tdi tién hanh cap nhat dinh gia cd phiéu DBD - CTCP Dworc —
Trang Thiét bj Y té Binh Dinh niém yét trén san HSX. Bang cach st
dung phwong phap chiét khdu dong tién, ching t6i xac dinh gia muc
tiéu cb phiéu DBD la 70.600 déng/cp, cao hon 27% so v&i méc gia
doéng clra ngay 26/03/2025. Chang téi dwa ra khuyén nghi MUA déi
v&i cb phiéu DBD dwa trén cac luan diém sau:

>

LUAN DIEM PAU TU

Trién vong tich cwc & dong thuéc ung thw (~21% doanh thu)
nh& mé réng danh muc thuéc va dat EU-GMP. Doanh thu thubc
ung thu tai kénh ETC cGa DBD wéc dat 410 ty déng (+12% YoY)
trong nam 2025 va tang trwéng véi CAGR = 14,3%/nam trong giai
doan 2025F-2033F nho (1) mé& rong sang nhom thube diéu trj dich
dang vién tir 2025 va dat EU-GMP cho day chuyén thuéc tiém tir
nam 2027, va (2) nhu cau tiéu thu & mc cao véi ty 1&é mac bénh
ung thw wédc tang 8%/ndm. (Chi tiét)

Dong thuéc khang sinh dang tiém ky vong dat EU-GMP tlr ndm
2027. Doanh thu thudc khéang sinh tai kénh ETC cGa DBD (~15%
doanh thu) dw phéng dat 280 ty déng (+6% YoY) trong nam 2025
va uwéc tang voi CAGR = 13,6%/nam trong giai doan 2025F-2033F
nhé nhu cAu tiéu thu 6n dinh va nha may Thubc Tiém vo tring Thé
tich nhd véi tieu chudn EU-GMP dy kién di vao hoat dong tir nam
2027. Piéu nay sé giup DBD tham gia d4u thau thuéc nhém 1-2 c6
gi& ban cao hon, tr d6 mé rong doanh thu va thi phan thudc khang
sinh trong dai han. (Chi tiét)

Trién vong kha quan tai k&nh OTC trong dai han. Doanh thu
kénh OTC cGa DBD dy phéng dat 576 ty dong (+5% YoY) trong
nam 2025 va tang trwéng véi CAGR = 4,1%/nam trong giai doan
2025F-2033F. Trién vong dén tir k& hoach mé réng hoat dong véi
cac chudi nha thuéc va nhu cau thudc tiéu thu tai kénh OTC dw bao
tang trong cuing giai doan, theo BMI. (Chi tiét)

> YEU TO THEO DOI

Tién do6 xét duyét tiéu chuan EU-GMP tai nha may Thuéc Ung
thw Nhon Hoi. DBD dang trong giai doan chuén bj hd so xét duyét
tiéu chudn EU-GMP cho day chuyén thudc tiém. (Chi tiét)
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|. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA DBD TRONG NAM 2024

DPon vi: Ty déng %YoY  %KH Dién giai
Doanh thu thuan 1728 1652  46% 864% Doanh thu thuan ndm 2024 dat 1.728 ty
dong (+4,6% YoY) nh& sy mé rong cla
Thudc tw san xuét 1663 1578  54% mang thudc ty san xuat. Cu thé, mang
thudc ty san xuat ghi nhan dat 1.663 ty
Kénh ETC 1.115 1.014 10,0% déng (+5,4% YoY), twong ng v&i 96,3%
doanh thu thuan (+0,8 dpt YoY) va duoc
Kénh OTC 548 564 -2,8% phan phéi qua hai kénh chinh 12 ETC va
) OTC, chiém lan Iwgt 65% va 32% doanh

Khac 65 74 -12,2% thu thu&n nam 2024,

Bién loi nhuan goép duy tri én dinh & mic
48,2% (-0,1 dpt YoY) trong nam 2024 nh&
mé& réng doanh thu hang san xuét (bién
LNG trung binh dat 49,4%). Cu thé, ty trong
Lei nhuan gop 833 799 4,3% doanh thu hang san xuét tdng 0,8 dpt YoY,
chiém 96,3% doanh thu thuan. Trong khi
do, bién lgi nhuan gdp mang khac (chiém
5,1% DTT) ghi nhan giam manh 22,2 dpt
YoY, dat -18,7% trong nam 2024.
Chi phi ban hang ghi nhan tang +7,6% YoY
trong ndm 2024, chi yéu dén tir cac hoat
déng marketing va chinh sach khuyén mai
Chi phi QLDN 123 126 2.4% trong béi‘cénh canh tranh cao & kénh ETC
va nhu cau am dam tai kénh OTC.

Chi phi ban hang 404 376 7,6%

Loi nhuan tir HDKD 306 297 3,1%
Doanh thu tai chinh 13 14 -7,1%
Chi phi tai chinh 17 18 -5,6%
Chi phi lai vay 4 7 -42,9%
Loi nhuan khac 23 27 -14,8%
Loi nhuan trwéc thué 325 320 1,6%  101,6%
Lei nhuan sau thué 275 263 4,6%
Chi s6 tai chinh 2024 2023 %YoY
Ty suat LNG 482%  48,3%  -0,1 dpt
CPBH/DTT 234% 22,8%  +0,6dpt
CP QLDN/DTT 7.1% 76%  -0,5dpt
Ty suét LN HPKD 17,7%  18,0%  -0,3 dpt
Doanh thu tai chinh/DTT  0,8% 0,8% -0,1 dpt
Ty suat LNTT 18,8% 19,4%  -0,6 dpt

Nguén: BCTC DBD, FPTS téng hop
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Céc dong thuéc chinh trong danh muc san Co cau thudc trong doanh thu thuan (2024)
phdm ctia DBD bao gdém thubc ung thw,
thubc khang sinh, va dung dich thAm phan
(DDTP), wéc chiém 1an lwot 21%, 29%, va
12% doanh thu thuan trong ndm 2024.
Trong d4, thubc ung thw va dung dich thdm
phan chd yéu dwoc phan phéi tai kénh ETC,
va thuéc khang sinh dwoc phan phéi qua ca
hai kénh ETC va OTC.

® Thudc ung thw

® Thubc khang sinh

= Dung dich thdm phan
= Khac

Nguédn: DBD, FPTS téng hop va wéc tinh
1. Cac dong thudc chu Iwc dong gép vao tiang trwéng doanh thu tai kénh ETC
N&m 2024, doanh thu kénh ETC dat 1.115 ty ddng (+10,0% YoY) nh& két qua kinh doanh tich cwc & cac dong
thudc chd lwe nhw thube ung thw, thube khang sinh va dung dich thdm phan. Tuy nhién, mic ting trwdng trong
nam 2024 van thap hon 3,8 dpt so v&i ndm 2023 do canh tranh gia ting trong bdi canh ngudn cung thuéc da én
dinh va quy trinh cAp phép, gia han thubc dwoc rat gon.

Tang triwédng doanh thu kénh ETC cua DBD

1.200 60%

1.000 50%

800 40%

§ 600 30%

> 400 ' . 20%

200 E - 10%

0 0%

200 2020 2021 2022 2023 2024 10%

mmmm Thudc ung thu = Thubc khang sinh === Dung dich thdm phan Thubc khac %YoY (Phai)

Ngudn: DBD, FPTS téng hop va wéc tinh

P6i v&i dong thudc ung thw, doanh thu ndm 2024 wéc dat 366 ty déng (+7,1% YoY), mirc tang trwéng twong
ddng véi nganh trong bdi canh canh tranh gia tédng. Theo dd, thi phan doanh thu thubc ung thw cta DBD tai kénh
ETC wéc dat 4,4%, tang nhe 0,6 dpt YoY trong nam 2024.

Xét cac loai thubc diéu tri ung thw tai Viét Nam, phwong phap diéu tri bang hoa chat (hda tri) va diéu tri dich chiém
ty trong dang ké, wéc dat lan lwot 33,5% va 51,2% trong ndm 2024 (Xem thém). Cac sén pham thubc ung thw cla
DBD hién thudc phwong phép diéu tri bang héa chét, chiém khoang 13,2% thi phan va dan dau trong dong thuéc
héa tri trong nam 2024.

DP6i v&i dong thude khang sinh, doanh thu nam 2024 wéc dat 264 ty ddng (+8,3% YoY) chi yéu dén t» nhom
thuéc Betalactam?, wéc tinh déng gop khoang 66% gia tri doanh thu thuéc khang sinh kénh ETC ctia DBD (Xem
thém). Chung t6i danh gia thubc khang sinh nhém 3-4-5 tai kénh ETC c6 mirc dd canh tranh cao véi sy tham gia
ctia nhiéu doanh nghiép san xuét ndi dia. Theo d6, DBD wéc chiém 8% thi phan (-1,6 dpt YoY) trong nam 2024.

1 L& mot nhém khang sinh phd bién, cé vong beta-lactam trong cAu tric héa hoc, bao gdm cac nhém nhé nhw penicillin,
cephalosporin, carbapenem, monobactam.
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Thi phan thudc ung thw héa tri tai kénh Thi phan thuéc khang sinh nhém 3-4-5
ETC (2024) tai kénh ETC (2024)
DBD = TW1 - Pharbaco
= Minh Dan
m Oncomed m\V/CP
DBD
m Lotus
= An Thién
= Vianex S.A =AM Vi
Medlac Pharma
Fareva Unterach
GmbH DHT
Khac W2
Khéc

Nguén: Bdo hiém Xa hi Viét Nam, FPTS téng hop va uéc tinh
Dé ligu duwore woc tinh la thudc generic?.

DP6i v&i dong san pham dung dich thdm phan, doanh thu wéc dat 207 ty ddng (+18,5% YoY) trong nam 2024
véi hai sdn pham chinh 1a dung dich loc mang bung va dung dich loc mau nhan tao. Thj phan ctia DBD wéc dat
18%, gidm 3 dpt YoY, trong khi cac doanh nghiép nwéc ngoai ghi nhan mé rong thi phan trong ndm 2024. Nguyén
nhan dén ttr ngudn cung san phdm dung dich thdm phan nhap khau phuc hdi khi chudi cung &ng va quy trinh déng
ky thubc da tré nén &n dinh. Theo d6, ty trong cac san pham nhap khau tang 9 dpt YoY, chiém 73% gié tri trang
thau trong nam 2024.

San pham dung dich thAm phan nhap khau gia tang thi phan
m2023 W2024

50%
40%
30%
20%
10%

0%

Bieffe Medital Baxter Healthcare  B.Braun Avitum AG
Nwéc ngoai Viét Nam

Nguén: B&o hiém Xa héi Viét Nam, FPTS téng hop va wéc tinh

2 Thudc generic la thubc sao chép thube biét dwoc gbc da hét han bao hd. Phan Ién cac doanh nghiép Viét Nam hién
dang san xuét thudc generic, do d6 chuing téi chi tap trung danh gia dong thudc generic trong bai phan tich nay.

A ——
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2. Doanh thu kénh OTC giam 2,8% do nhu ciu yéu va nha thuéc hién dai mé réng

Doanh thu kénh OTC clGia DBD ghi nhan dat 548 ty déng (-2,8% YoY) trong ndm 2024. Két qua nay dén tiv nhu cau
phuc hdi cham trong béi canh nén kinh té &m dam va khach hang chinh ctia DBD |& nha thubc truyén théng (chiém
~92%) ga&p nhiéu kho khan khi cac chudi nha thuéc mé rong. Theo d8, chung t6i wéc tinh sé lwong nha thubc hién
dai chiém khoang 7,5% (+5,7 dpt so véi 2019) tdng sb lwgng nha thubc tai kénh OTC.

Tang trwdng doanh thu kénh OTC cua Xu hwéng mé rong cta nha thuée hién
DBD dai tai Viét Nam (%)
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. ENha thubc truyén thd Nha thubc hién dai

e Kénh OTC (trai) %YoY (Phai) a fhuoc fruyen thong & thuoc hien dai

Nguén: DBD, FPTS téng hop va wéc tinh

Chuing t6i nhan dinh DBD chwa ddy manh mé rong hoat dong tai cAc chudi nha thubc do cac nha thudc hién dai ¢
xu huéng phan phéi thudc nhap khau va thube cé thwong hiéu. Trong khi d6, danh muc san phadm chi lyc cla
DBD la thubc ung thw, khang sinh tiém, dung dich thAm phan, chi yéu dwoc phan phdi va st dung tai cac bénh
vién. Déi v&i cac san pham con lai, DBD khong c6 nhiéu loi thé canh tranh do phan Ién 1a thubc generic dé bao
ché va thudc phan khac chét lwong thap (WHO-GMP), do dé phai déi mat véi sy canh tranh gay gét gitra cac nha
san xuét dwoc pham ndi dia va nwéc ngoai.

Il. TRIEN VONG KINH DOANH CUA DBD
1. Thuéc ung thw ky vong dan dat ting trwéng tai kénh ETC

Doanh thu kénh ETC ctia DBD dy phéng dat 1.219 ty déng (+9,3% YoY) trong ndm 2025 va téng trudng véi CAGR
= 11,1%/nam trong giai doan 2025F-2033F, déng lwc dén twr trién vong tich cwec & cac dong thube chi lwe ctia DBD.
Cu thé nhw sau:

Dw phéng doanh thu kénh ETC cua DBD theo nhém thuéc (Ty dong)
4.000

3.000 B
2.000

[
,

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F

mThubécung thw  mThudc khang sinh  ®Dung dich thdm phan  m Thubc khac
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
Thuéc ung thw: Trién vong dén tir viéc mé réng sang nhém thuéc diéu tri dich va dat tiéu chuan EU-GMP

Doanh thu thubc ung thw tai kénh ETC ctia DBD wéc dat 410 ty déng (+12% YoY) trong ndm 2025 va tang trwdng
v&i CAGR = 14,3%/n&m trong giai doan 2025F-2033F nhd (1) mé réng sang nhom thudc diéu tri dich dang vién t
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2025 va dat EU-GMP cho day chuyén thudc tiém tlr nam 2027, va (2) nhu cau tiéu thu & mdc cao véi ty [é méc
bénh ung thw wéc tang 8%/nam3. Thudc diéu tri dich ctia DBD dwoc san xuét trén day chuyén thubc vién tai nha
may Thuéc Ung thu Nhon Héi (Théng tin chi tiét & bang duéi). Theo chia sé tir doanh nghiép, DBD hién dang nop
hd so dang ky cho 4 sé&n pham thubc diéu tri dich, ky vong sé dwoc cap sb dang ky va bat dau tham gia dau thau
dong thubc nay trong ndm 2025.

Bang: Thong tin Nha may san xuat Thuéc Ung thw Nhon Hoi cia DBD

X 2 . . Tiéuchuan .. e uiie i NAmvan  Hiéu suat
San pham chinh hién tai Cong suat thiet ke hanh (2024)
Day chuyén thubc tiém Hoa tri WHO-GMP 3 triéu sp/nam 2022 80%
Day chuyén thubc vién Diéu tridich ~ WHO-GMP 70 triéu sp/ndm 2025 -

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
Chung ti ky vong DBD dat EU-GMP cho day chuyén thuéc tiém trong ndm 2027, cham hon so véi dy bao trong
Béo céo dinh gié |an ddu DBD — 05/2024 do doanh nghiép dang thiét 1ap moét sé hang muc vé phan mém (vé viéc
ghi nhan va bao toan di liéu) va tim déi tac thAm dinh phan mém nay.

Thuéc khang sinh: Trién vong dén tir dong thuéc khang sinh tiém dat tiéu chuan cao tr 2027

Doanh thu thuéc khang sinh tai kénh ETC ctia DBD dy phéng dat 280 ty ddng (+6% YoY) trong ndm 2025 nhé nhu
cau 6n dinh ddi vé&i thubde khang sinh & dang bao ché tiém tai cac bénh vién trong bdi canh canh tranh cta thubc
nhém 3-4-5 (tiéu chuan WHO-GMP) duy tri & mc cao.

Giai doan 2025F-2033F, doanh thu thubc khang sinh tai kénh ETC cta DBD wéc tang voi CAGR = 13,6%/nam,
dén tlr ky vong nha may Thuébc Tiém vé trung Thé tich nhé véi tiéu chudn EU-GMP di vao hoat déng to» nam 2027.
Diéu nay sé gitip DBD tham gia d4u thau thudc nhém 1-2 c6 gid ban cao hon, tlr d6 mé rong doanh thu va thi phan
thudc khang sinh trong dai han. Theo do, doanh thu tir day chuyén thubc khang sinh tiém dw kién déng gop khodng
600 ty déng (34,7% DTT ndm 2024) trong ndm 2027, va dy kién dat khoang 1.600 ty déng (92,6% DTT ndm 2024)
khi van hanh hét cong suét trong ndm 2031, twong (ng véi CAGR = 28%/nam.

Bang: Théng tin Nha may san xuat Thuéc Vo6 tring Thé tich nhé*

San pham Tiéu chuan dw kién Cong suat thiét ké Nam van hanh dw kién Tién do hién tai
4ng si WHO-GMP 5 xa 3 XU
Khaig sinh 120 triéu sp/nam 2027 ba Xay xong Rnha. Xxuong,
tiém EU-GMP dang lap dat, tham dinh may

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
Dung dich tham phan: Trién vong tich cwc trong dai han nh& hop tac véi Crearene AG
Doanh thu cac san phadm dung dich thAm phan tai kénh ETC ky vong dat 232 ty déng (+12% YoY) trong nam 2025
va téng trudng véi tbc d6 9,2%/nam trong giai doan 2025F-2033F dén tir (1) ty 1& mac bénh suy than man tang va
c6 xu huéng tré hoa, theo EUAAS® va (2) duy tri vi thé tét & dong san pham nay nhé kha nang cung cap da dang
san pham va méi trwéng canh tranh thap.

3 FPTS woc tinh dwa trén div liéu tir Globocan.

4 Bao gébm 4 tang. Theo d6, dy an Thudc V6 tring thé tich nhd hién & tAng 1. Cac tang con lai cé thé dwoc siv dung dé
phét trién cac dong san pham khac nhw tiém thé tich 1én va dung dich thdm phan, theo DBD.

5 Ngudn: Vietnam Nephrology, EUAA (09/2024).
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Ngoai ra, DBD da hop tac véi Crearene AG (Thuy ST) vé viéc chuyén giao ban quyén cac giai phap diéu tri bang
creatine® cho bénh nhan chay than trong thang 07/2024. Theo d6, hoat chét creatine sé dwoc bd sung vao cac san
phdm dung dich thdm phan ctia DBD. Chuing t6i danh gia viéc hop tac nay sé giip DBD mé réng doanh thu tai
dong thuéc nay trong dai han. V& tién do, Crearene AG dang trong giai doan phat trién san pham va thyc hién
nghién ctru 1am san tai Thuy ST. Chang ti sé tién hanh cap nhat vé dy an khi cé thém théng tin.

2. Kénh OTC: Trién vong kha quan nh mé réng hoat dong vé&i cac chudi nha thuéc trong dai han

Dw phéng doanh thu kénh OTC cua

DBD (Ty déng) Doanh thu kénh OTC cua DBD dy phéng dat 576 ty

dong (+5% YoY) trong ndm 2025 va tang trwdng véi

1.000 CAGR = 4,1%/nam trong giai doan 2025F-2033F. Trién
800 L 9 9 7 vong dép ttr ké hoach mé rong hoat dong véi cac chudi
T, ,."'5 AR nha thuoc ctia DBD va nhu cau thudc tiéu thu tai kénh
600 . 1% 0777

a ; ﬁ g ﬁ ﬁ ﬁ ’,5 ﬁ OTC dv bao tang trong cung giai doan, theo BMI.
400 Z 7 -;/5 2 % 7 ;é 7 7 Chung t6i danh gia k& hoach m& rong voi cac chudi
200 7 ? f/" ﬁ g ? ;,." ﬁ g nha thubc dién ra twong déi cham do DBD can thdi gian
2 7 / g Z 7 / 2 Z dé “két nbi” v&i cac chubi nha thude, ddng thoi cai thién
0 L v 2 A4 4 7 4 4 % chét lwong (dat EU-GMP) va danh muc san pham phui

rl’gflzb‘(éﬁrﬁﬁ(&ﬁ(&ﬁ@ﬁ@%@@gf‘@gﬁ@%§ hop vé&i kénh OTC nham tang kha nang canh tranh.

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

6 Bénh nhan chay than thwérng cé nguy co thiéu hut creatine, tir d6 lam gidm khéi lwong co, mét mai, va suy nhuoc.
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1. TONG HQ'P KET QUA DU PHONG

Dwa trén nhirng phan tich vé tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh cta DBD, ching tdi tién hanh dw phéng két
gua kinh doanh ctia DBD trong giai doan 2025F-2033F nhw sau:

Dw phéng doanh thu thuan cta DBD Dw phéng lgi nhuan ctia DBD (Ty dong)
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Ngudn: FPTS téng hop va dw phéng

Doanh thu thuan ctia DBD wéc dat 1.858 ty dong (+7,6% YoY) trong ndm 2025 va
dy phéng ting trwdng véi téc d6 trung binh 10%/nam trong giai doan 2025F-2033F.
Cu thé nhu sau:

Kénh ETC: Doanh thu wéc dat 1.219 ty déng (+9,3% YoY) trong ndm 2025 va ting
trwdng véi CAGR = 11,1%/n&m trong giai doan 2025F-2033F, déng lwc dén tir (1)
nhém thudc ung thw mé réng sang nhoém thude diéu tri dich va dat tiéu chuan EU-
GMP, (2) thubc khang sinh dang tiém ky vong mé réng doanh thu nhé nha may
Thubc Tiém vo tring Thé tich nhd di vao hoat déng tr nam 2027, va (3) trién vong
tich cwc & dong san phadm dung dich thAm phan nh& nhu cau tang va hop tac véi
Crearene AG.

Kénh OTC: Doanh thu dy phéng dat 576 ty dong (+5% YoY) trong ndm 2025 va
tang trudng véi CAGR = 4,1%/n&m trong giai doan 2025F-2033F nhd (1) ké hoach
mé& rong hoat dong véi cac chudi nha thudc va (2) nhu ciu thube tiéu thu dy bao
tang trong cung giai doan, theo BMI.

Doanh thu thuan

Bién lgi nhuan gdép cua DBD ky vong duy tri & mirc 48,2% trong nam 2025 va giam
nhe trong giai doan 2025F-2033F v&i gia dinh chi phi khdu hao tdng khi Nha may
Thubc tiém Vé trung Thé tich nhé di vao hoat déng tlr ndm 2027. Theo dé, bién lgi
nhuan gép dw phéng dat 47% trong nam 2033F.

Bién lgi nhuan goép

Loi nhuan trwde thué dwoe dy phong dat 328 ty ddng (+0,8% YoY) trong ndm 2025
v&i gia dinh chi phi ban hang/doanh thu va chi phi quan ly/doanh thu 1an lwot dat
23% va 7%.

Giai doan 2025F-2033F, chung tbi gilr nguyén nhirng gia dinh nay.

Lei nhuan trwéc thué

Chuing t6i dw béo loi nhuan sau thué nam 2025 dat 275 ty ddng (+0,1% YoY), dwa
trén gia dinh thué TNDN la 16% nhd dwoc hudng wu dai thué tr nha may thube
ung thu Nhon Hoi (2023-2026F).

Giai doan 2027F-2033F, ching toi gia dinh thué TNDN & mirc 18%.

Loi nhuan sau thué
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IV. BINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i tién hanh dinh gia DBD bang cach str dung két hop phwong phap chiét khidu dong tién. Gia tri ¢d phiéu
DBD theo cac phwong phap cé mc binh quan la 70.600 VND/cp, cao hon 27% so v&i mire gia déng clra ngay
26/03/2024. Do d4, chung toi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Phwong phap Trong sé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 72.288 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chut s& hiru (FCFE) 69.016 50%
Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 70.600

> Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh 05/2024 03/2025  Gia dinh mé hinh 05/2024 03/2025
WACC 9,2% 8,2% Phan bu rdi ro 10,4% 9,38%
Chi phi s&v dung no 5% 5,7% Hé s6 Beta 0,5 0,4
Chi phi st dung vén 9,4% 8,35%  Téng trwéng dai han 1% 1%
L4i suét phi rdi ro 3% 3% Thoi gian dw phéng 10 nam 9 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 6.390.990
(+) Tién mat va dau tw tai chinh ngén han (triéu VND) 438.620
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 63.914
Gia tri vén cht sé hiru (triéu VND) 6.765.697
S6 ¢6 phiéu lvu hanh (triéu cp) 94
Gia muc tiéu (VNB/cp) 72.288
Gia tri vén chi sé hiru (triéu VND) 6.459.449
Gia muc tiéu (VNB/cp) 69.016
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V. LICH SU’ KHUYEN NGHI

Biéu do: Lich str cac bao céo khuyén nghi
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Ngudn: FPTS téng hop

Khuyén nghi Thei gian Gia khuyén nghi da diéu chinh B&o céo chi tiét
MUA 05/2024 53.000 B4o cdo dinh gié lan dau
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Hoat dong kinh doanh 2023A 2024A  2025F
Doanh thu thuan 1.652 1.728 1.858
Gia vbn hang ban (853) (895) (960)

Loi nhuan gop 799 833 898

Chi phi ban hang (376) (404) (427)
Chi phi quan li DN (126) (123) (130)
Loi nhuan thuan HDKD 297 306 341
(L&)1&i HBTC 3 0 9)
Loi nhuan khac 27 23 -
LNTT, lai vay 327 329 331
Chi phi lai vay @ 4 4)
LNTT, lai vay 320 325 328
Thué TNDN (51) (50) (52)
LNST CT Me 269 275 275
Loi ich cb dong thidu sb - - -
LNST CT Me 269 275 275
EPS (d) 3.092 - 2.452
EBITDA 380 395 419
Khéu hao, dy phong 65 92 167
Tang trwdng doanh thu 6% 5% 8%
Tang trwéng LN HDKD 9% 3% 11%
Tang trwédng EBIT 9% 1% 1%

2023A 2024A  2025F

Chi s6 kha nang sinh I&i

Ty suét loi nhuan gop 48,3%  48,2%  48,3%
Ty suét LNST 16,3%  159%  14,8%
ROE DuPont 19,3%  17,8%  16,7%
ROA DuPont 13,9%  12,9% 12,2%
Ty suét EBIT/doanh thu 198%  19,1% 17,8%
LNTT / EBIT 97,9%  98,8%  98,9%
LNST/LNTT 84,1%  84,6%  84,0%
Vong quay tong tai san 0,9x 0,8x 0,8x

Don bay tai chinh 1,4x 1,4x 1,4x

2023A 2024A  2025F

Chi s6 hiéu qua van hanh

Thoi gian luan chuyén tién 176,9 1812 1575
Sé ngay phai thu 106,3 102,8  108,8
S6 ngay tdn kho 200,7 2025 1719
Sé ngay phai tra 130,1 124,1 1232
COGS / Hang tbn kho 1,9 1,8 1,9
Chi s6 TK/don bay TC 2023A  2024A  2025F
CS thanh toan hién hanh 3,0x 3,2x 3,0x
CS thanh toan nhanh 1,8x 2,1x 2,2X
CS thanh toan tién mat 0,7x 1,0x 1,0x
No / Tai san 0,2x 0,2x 0,2x
No / Vén CSH 0,4x 0,4x 0,4x
No ngén han / Vén CSH 0,3x 0,3x 0,3x
No dai han / Vén CSH 0,1x 0,1x 0,1x
Kha nang TT lai vay 46,7x 81,1x 91,3x

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

2026F
2.015

(1.040)

976

(464)

(141)
371
1D

360
3
357
(57)
300
300

2.427
450
174
8%
9%
9%

2026F
48,4%
14,9%
16,8%
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2026F
136,8
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2026F
3,2x
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0,2x
0,4x
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120,5x

Can déi ké toan

Tai san

Tién, twong dwong tién
Céac khoan phai thu
Hang tén kho

Tai s&n ngén han khac
Téng tai san ngan han
Tai sén CBHH

Nguyén gia

Khéu hao ldy ké

DAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Xay dwng co ban dé dang
Tdng tai san dai han
Tong Tai san

No & Vén chi s& hivu
Vay va no ngén han
Cac khoan phai tra

Quy khen thuéng

No’ ngan han

Vay va ng dai han

Phai trd dai han khac
N¢ dai han

Téng ng

Vén gép chi sé& hiru
Thang dw

LN chwa phan phéi
Cac khoan khac

Loi ich cb dong thiéu sb
Vén chi s& hivu

Tdng cdng ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Dy phong

Thay déi VLD va diéu chin
Tién tir hoat dong KD
Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua s&m TSCP

Céc HP dau tw khac
Tién tir HD dau tw

Thay dbi no

Tang (giam) vén

Cb tirc da tra

Céc hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té
Chénh léch ty gia

Tién cudi nam

HSX: DBD

Pon vi: Ty dong

2024A 2026F
309 439 482 616
453 520 587 635
488 505 399 452
12 12 12 13
1.261 1476 1480 1717
357 338 326 400
856 887 963  1.127
(499) (549)  (637)  (727)
164 164 164 164
45 53 51 58
163 233 236 283
728 788 777 905
1.990 2264 2257 2622
35 36 30 31
298 311 337 365
86 113 122 132
419 460 488 529
44 28 52 80
94 115 74 85
138 143 126 165
557 603 615 694
749 936 1123 1.235
21 21 21 21
479 497 277 437
185 207 221 234
1.433 1661 1642 1928
1.990 2264 2257 2622
2023A 2024A  2025F  2026F
277 309 439 482
282 262 275 300
46 48 88 90
7 18 - -

h (41) (63) 22 (75)
12 3 110 15
(134) (149)  (78)  (211)
18 126 - -
(115) (23) (78)  (211)
3 (15) 18 30

(150) 0) (281) -
(146) (15)  (263) 30
(250) (35)  (232)  (167)
(0) (0) - -
309 439 482 616
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VII. PHU LUC

So sanh cac loai thuéc diéu tri ung thw (Quay /ai)

Diéu trj dich

Diéu trj noi tiét

HSX: DBD

Diéu hoa mién dich’

Héa tri
Ty trong o
(2024) 33,5%
Tac doéng lén qua
trinh phan chia té
bao & ca t& bao
thwong va té bao
. ung thw, gay nhiéu
ey GIUET tac dung phu.
BPuwdng dung

Ty trong thuéc
san xuét noi
dia (2024)

16,4%

51,2%

Nham vao céc protein cu thé
nham kiém soat té bao, it tac
dung phu. Gém hai nhém:

+ Khéang thé don dong
(thubc sinh hocg, tiém tinh
manh)

+ Thudc nhdm dich phan to
nhd (thuébc héa dworc,
dwong udng)

6,6%

La nhém nho trong
thudc diéu trj dich, tac
dong lén muc tiéu
(hormoon cla co thé)
dé lam nging hoac
cham lai s phat trién
cla cac loai ung thw,
va giam triéu chng.

Tiém, ubng (tly hoat chat)

2,5%

1,4%

8,5%

La thudc sinh hoc, gitp
hé mién dich phat hién
va tiéu diét cac té bao
ung thw.

BPuwoc sir dung trong
nhiéu giai doan diéu tri
ung thw nhw bd tro,
don tri, két hop véi cac
thudc khac,...

1,8%

Gia trung binh 1 liéu thuéc theo phwong phap diéu tri (2024)

800 698

[a)
=z

Gia trung binh > 600

(FPTS woc < 400
tinh) Z

200 126 75 2
0 I —
Thubc hoa tri Diéu trj dich Didu tri ndi tiét Diéu hoa mién dich

Ngudn: Théng tw 20/2022/TT-BYT, Bénh vién K, Bdo hiém X héi Viét Nam, FPTS téng hop va wdéc tinh

Phu luc: Co ciu doanh thu thuéc khang sinh kénh ETC cua DBD (2024) (Quay /ai)

66%

Betalactam
m Quinolon
= Nitroimidazol
= Aminoglycosid
® Lincosamid
Khéc

Nguédn: Bao hiém Xa héi Viét Nam, FPTS téng hop va wéc tinh

7.Con dwoc goi la liéu phap mién dich.

8 Thudc sinh hoc dugc san xuat tr sinh vat song (vi khuan, té bao dong/thuc vat), cé cau tric phirc tap (protein, khang
thé hoac vac xin). Thudc hoa dwoc dwoc tong hep ttr phan ng héa hoc, cé cau tric nhoé va don gian hon.

Thubc sinh hoc thwdng co gia thanh cao, yéu cau bao quén nghiém ngat va tiém truyén, thay vi ubng nhw hoa dwoc.
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: DBD

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo cao nay mang tinh chat chd quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha du tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bt ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan cta FPTS. Xin

vui 16ng ghi rd nguén trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwce hién bao cao phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢ phiéu DBD, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.
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