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CTCP Dược – Trang thiết bị y tế Bình Định (DBD)

Ngành Dược phẩm

Ngày báo cáo 26/06/2025

Giá hiện tại 56.200 VND

Lợi suất cổ tức 3,6%

DBD Peers VNI 
P/E (trượt) 18,2x 14,1x 14,0x
P/B (hiện tại) 3,0x 2,8x 1,7x
ROA 13,7% 11,8% 2,0%
ROE 17,9% 15,9% 12,8%

Kênh ETC dẫn dắt đà tăng trưởng trong 2025
• Trong quý 1/2025, DBD ghi nhận kết quả kinh doanh tích cực khi doanh thu thuần đạt 441 tỷ đồng (+14,8% svck), trong đó kênh ETC đạt  

287 tỷ đồng (+21,1% svck), kênh OTC đạt 141 tỷ đồng (+3,7% svck). Chúng tôi kỳ vọng kênh ETC sẽ tiếp tục dẫn dắt đà tăng trường 
trong 2025 của DBD nhờ bối cảnh chính sách thuận lợi cùng việc sở hữu danh mục thuốc mãn tính nhu cầu cao.

• Trong giai đoạn từ 2026-2030, động lực tăng trưởng của DBD đến từ việc hoàn thành nâng cấp nhà máy thuốc ung thư lên tiêu chuẩn 
EU-GMP vào 2028 và đưa vào vận hành 3 dây chuyền sản xuất mới đạt chuẩn EU-GMP.

• Trong bối cảnh hầu hết các doanh nghiệp dược hàng đầu đã bán vốn, DBD là cơ hội đầu tư hiếm hoi còn sót lại. Khả năng tìm được 
nhà đầu tư chiến lược sẽ là cú hích tới giá cổ phiếu trong thời gian tới do các thương vụ M&A ngành dược trước đây đều được định giá ở 
mức cao với P/E trung bình 24,2x và EV/EBITDA 16,7x, theo ước tính của chúng tôi.

• DBD hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 18,2 lần – cao hơn 29% so với trung vị P/E của các công ty cùng ngành.
• Rủi ro đầu tư: (1) Giá nguyên liệu thành phần dược phẩm (API) tăng; (2) Chậm tiến độ nâng cấp nhà máy lên tiêu chuẩn EU-GMP ảnh 

hưởng đến tiềm năng tăng trưởng trong trung hạn; (3) Cạnh tranh trong ngành dược.

2022 2023 2024 Q1 2025

Doanh thu (tỷ đồng) 1.555 1.652 1.728 441
% svck -0,2% 6,2% 4,6% 14,9%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng) 244 269 275 81
% svck 28,8% 10,5% 2,3% 20,6%

EPS                                                     % svck 28,8% 10,5% 2,3% 20,6%
Biên LN gộp 49,4% 48,3% 48,2% 51,7%
Biên EBITDA 20,3% 20,8% 20,5% 20,2%
Biên LN từ HĐKD 17,6% 18,0% 17,7% 18,1%
Biên LN ròng 15,7% 16,3% 15,9% 18,4%
EV/EBITDA 7,6x 10,3x 13,3x 12,4x
P/E 13,4x 17,5x 22,8x 18,2x
P/B 2,1x 2,8x 3,2x 3,0x
ROE 19,5% 19,3% 17,8% 17,9%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 25/06/2025)

Diễn biến giá cổ phiếu

GT vốn hóa 5,3 nghìn tỷ đồng 

GTGD/ngày (30n) 12,1 tỷ đồng 

Cổ phần Nhà Nước 13,3%

SL cổ phiếu lưu hành 93,6 triệu Tổng quan Công ty
DBD là một trong những doanh 
nghiệp dược phẩm hàng đầu tại 
Việt Nam với thế mạnh trong việc 
sản xuất các dòng thuốc đặc trị 
như thuốc chống ung thư, dung 
dịch thẩm phân, thuốc kháng 
sinh..
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Trải qua 45 năm phát triển, DBD hiện nằm trong top 4* doanh nghiệp sản 
xuất dược phẩm uy tín hàng đầu tại Việt Nam

Nguồn: DBD, FiinPro, Vietcap. *Chú thích: theo đánh giá của Vietnam Report.

Tỷ đồng

CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T5/2025)

Cổ đông lớn Triệu CP %

Quỹ đầu tư phát triển Tỉnh 
Bình Định 12,5 13,34

KWE Beteilogungen AG 93,7 10,01

Ban lãnh đạo Vị trí

Ông Tạ Nam Bình Chủ tịch HĐQT

Bà Phạm Thị Thanh Hương Tổng Giám đốc

Ông Đỗ Huy Phương Kế toán trưởng

Mảng 
kinh doanh chính

Tổng doanh thu
% tổng doanh thu

KhácDược phẩm
mua ngoài

Dược phấm 
sản xuất

CTCP Dược – Trang thiết bị y tế Bình Định (HOSE: DBD) 
Ngành: Dược phẩm
Năm thành lập: 1980
Trụ sở: Quy Nhơn, Bình Định

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)

4

DBD
Tổng doanh thu 2024 = 1.817 (+5% svck) 
LN gộp 2024 = 833 (+4% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 275 (+2% svck) 

DBD hiện đang sản xuất danh mục gần 
400 sản phẩm, thuộc 19 phân nhóm 
thuốc điều trị

Nhập khẩu và 
phân phối thuốc 
mua ngoài

• Nguyên liệu, 
bao bì

• Vật tư y tế
• Khác

Mô tả hoạt động

N/A

Các cột mốc của DBD

2010
Cổ phần 
hoá

2017
Giao dịch 
trên UPCoM

1980
Thành lập

2018
Niêm yết trên HOSE

Vốn điều lệ (tỷ đồng)
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13,3%

10,1%

76,5%

Nước ngoài

Khác

Nhà nước



Công ty sản xuất danh mục gần 400 sản phẩm, được sử dụng tại 99% 
bệnh viện trong nước và phân phối tại hơn 20.000 nhà thuốc trên cả 
nước

5Nguồn: DBD, Vietcap. Chú thích: ETC = kênh đấu thầu tại các cơ sở y tế (Ethical drugs); OTC = kênh bán lẻ tại quầy (Over the counter)

Đầu vào Sản xuất & Sản phẩm Phân phối

Kênh ETC
Cung ứng cho hơn 2.000 
cơ sở y tế

66% 
doanh thu*

Kênh OTC
Cung ứng cho hơn 
20.000 nhà thuốc, quầy 
thuốc trên toàn quốc

30% 
doanh thu*

Khác
Xuất khẩu (Lào, Yemen, 
Mông Cổ, Campuchia, 
Myanmar)

4% 
doanh thu*

Nhà máy Nguyễn Thái Học
(GMP – WHO)

• Năm vận hành: 2006
• Sản phẩm chính: Thuốc kháng 

sinh, dung dịch thẩm phân
• Quy mô: 7 dây chuyền sản xuất

Nhà máy thuốc ung thư Nhơn Hội
(GMP – WHO)

• Năm vận hành: 2020
• Sản phẩm chính: Thuốc ung 

thư dạng tiêm
• Quy mô: 8 dây chuyền sản xuất

Cơ cấu sản phẩm của DBD
2024, % tổng doanh thuHoạt chất API, 

tá dược và hoá 
chất xét nghiệm 

Nguyên liệu 
trang thiết bị y 

tế

100% Nhập khẩu: 
EU, Trung Quốc, 
Ấn Độ.

*Chú thích: số liệu 2024

• DBD hiện sở hữu 2 nhà máy thuốc đã đạt chuẩn GMP-WHO tại Bình Định với 6 phân xưởng, bao gồm 15 dây chuyền sản xuất
• DBD hiện đang sản xuất và lưu hành danh mục hơn 400 sản phẩm, chia thành 19 nhóm điều trị.
• Trong đó, thuốc ung thư, thuốc kháng sinh và dung dịch thẩm phân là 3 dòng sản phẩm chủ lực của DBD, đóng góp 62% doanh thu 

2024.  Đây đều là các sản phẩm đặc trị, chủ yếu sử dụng trong bệnh viện nên ETC là kênh phân phối chính của công ty.
• Như các doanh nghiệp dược khác tại Việt Nam, DBD phụ thuộc vào nguồn nguyên liệu thành phần dược phẩm (API) nhập khẩu. Công 

ty chủ yếu nhập API từ EU để điều chế thuốc ung thư và nhập API từ Ấn Độ và Trung Quốc để sản xuất thuộc kháng sinh, Vitamin, tiêu hoá, 
hạ sốt.

Mua trong nước

28%

22%
12%

38%

Thuốc kháng sinh Thuốc ung thư
Dung dịch thẩm phân Khác



Xét về quy mô, DBD thuộc nhóm doanh nghiệp tầm trung, ước tính đang 
chiếm khoảng 1% thị phần ngành dược tại Việt Nam theo doanh số

6Nguồn: IMP, DHG, TRA, DBD, IQVIA, Vietcap.

Thị phần ngành dược phẩm Việt Nam 2024 

5.135

2.501

1.822 1.752

769 756

Dược Hậu Giang 
(HOSE: DHG)

Imexpharm
(HOSE: IMP)

 Traphaco
(HOSE: TRA)

Dược Bình Định 
(HOSE: DBD) 

 Domesco
(HOSE: DMC)

Dược Hà Tây 
(HNX: DHT) 

Doanh thu dược phẩm tự sản xuất của các doanh nghiệp dược niêm 
yết chính tại Việt Nam năm 2024
Tỷ đồng

3,0% 1,5% 1,1%

1,0%

35,5%
58,0%

Thuốc nhập khẩu

DN trong 
nước khác

DHG
IMP

TRA 1,1%

DBD 1,0%



3 dòng sản phẩm chủ lực của DBD đều sở hữu năng lực cạnh tranh nhất 
định trên thị trường

7Nguồn: Cục quản lý dược (DAV), DBD, Vietcap.

Thuốc điều trị ung thư

Thuốc kháng sinh

Dung dịch thẩm phân

• DBD là doanh nghiệp Việt Nam đầu tiên sản xuất thuốc ung 
thư vào 2010 và hiện đang cung cấp cho tất cả các bệnh viện 
chuyên khoa và có khoa ung bướu trên khắp cả nước.

• Công ty đang đứng đầu về sản lượng thuốc ung thư qua kênh 
ETC và đứng thứ 6 về mặt giá trị (chỉ sau 5 doanh nghiệp dược 
phẩm nước ngoài) trong 2024, theo ban lãnh đạo.

• Thuốc điều trị ung thư  của DBD có lợi thế về giá (thấp hơn 20-
40% so với thuốc nhập ngoại) và danh mục sản phẩm đa dạng 
(với khoảng 16 hoạt chất khác nhau, so với mức trung bình 3-4 
hoạt chất/ doanh nghiệp sản xuất trong nước).

• Nhà máy sản xuất thuốc ung thư Nhơn Hội của DBD đạt tiêu 
chuẩn WHO-GMP và đang trong quá trình nâng cấp lên tiêu 
chuẩn cao nhất EU – GMP.

• DBD chiếm khoảng 2,05% thị 
phần thuốc điều trị kháng sinh tại 
bệnh viện

• Mảng thuốc kháng sinh của DBD 
vẫn ghi nhận tăng trưởng tích 
cực CAGR khoảng 10% trong 
2020-2024 dù đối mặt với sự cạnh 
tranh khốc liệt tại kênh đấu thầu 
nhờ là 1 trong số ít các DN Việt 
Nam có thể vận hành dây chuyền 
thuốc kháng sinh dạng tiêm, có 
tiêu chuẩn phức tạp.

Thị phần thuốc điều trị ung thư kênh ETC tại Việt Nam 2023 Thị phần dung dịch thẩm 
phân kênh ETC 2023

• DBD là doanh nghiệp nội địa duy 
nhất trong số 5 DN sản xuất và 
cung ứng dung dịch thẩm phân 
(điều trị suy thận) tại Việt Nam

• DBD đứng thứ 3 với 23% thị 
phần qua kênh ETC năm 2023.

• Sản phẩm của DBD dễ tiếp cận 
hơn so các sản phẩm nhập ngoại 
khi mức giá thấp hơn khoảng 20-
30%.

Biệt dược gốc
50%

Nhóm 1
21%

Nhóm 2
10%

Nhóm 4,5
13%

DBD
62%

Nhóm 4,5 VN
13%

DN khác
36%

Nước ngoài

Bieffe, 31%

DBD, 23%

Baxter, 31%

B.Braun,
 6% Allomed,

 8%

Tỷ trọng thuốc kháng sinh 
theo dạng bào chế của DBD

Dạng viên,
30%

Dạng tiêm,
70%



Kết quả kinh doanh giai đoạn 2020 – 2024



Doanh thu dược phẩm tự sản xuất tăng trưởng vượt trội, biên lợi nhuận 
gộp cải thiện

Nguồn: DBD, Vietcap. 9

Cơ cấu doanh thu và biên lợi nhuận gộp của DBD từ 2020 – 2024
Tỷ đồng

• Mảng dược phẩm tự sản xuất của DBD ghi nhận tốc độ tăng trưởng CAGR 14,7% trong 2020-2024, vượt trội so với mức 
tăng trưởng trung bình ngành CAGR khoảng 9,5%, theo IQVIA. Trong khi đó, quy mô mảng nhập khẩu và phân phối dược 
phẩm, thiết bị y tế thu hẹp trong những năm gần đây do thay đổi trong chiến lược kinh doanh của DBD theo hướng ưu tiên 
các sản phẩm tự sản xuất.

• Cơ cấu đóng góp của mảng dược phẩm tự sản xuất/ tổng doanh thu tăng từ 79% năm 2020 lên 96% năm 2024 giúp biên
lợi nhuận gộp cải thiện tương ứng từ 39% lên 48%. 
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3 dòng thuốc chủ lực đều ghi nhận tăng trưởng doanh thu CAGR trên 2 
chữ số trong 2020-2024

10Nguồn: DBD, Vietcap

3 dòng thuốc chủ đạo của DBD bao gồm thuốc kháng 
sinh, thuốc ung thư và dung dịch thẩm phân chiếm 
trung bình khoảng 56% tổng doanh thu dược phẩm tự 
sản xuất trong giai đoạn 2020-2024

CAGR 
2020-2024

31,6%

10,0%

21,4%

Cơ cấu doanh thu theo dòng sản phẩm của DBD
Tỷ đồng

Tăng trưởng doanh thu theo dòng sản phẩm của DBD

Các dòng thuốc này đều ghi nhận tốc độ tăng trưởng 
CAGR doanh thu trên 2 chữ số trong 2020-2024. Nổi 
bật là dòng thuốc ung thư ghi nhận tăng trưởng CAGR 
32% trong 2020-2024.
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Kênh ETC duy trì tốc độ tăng trưởng 2 chữ số trong khi kênh OTC đang 
tăng trưởng chậm lại

11Nguồn: DBD, Vietcap.

Ngoại trừ 2021 do tác động của lệnh giãn cách dịch Covid-19 
ảnh hưởng đến lưu lượng người thăm khám tại bệnh viện, 
doanh thu kênh ETC của DBD luôn duy trì tăng trưởng 2 chữ 
số trong 2020-2024. Ngược lại, doanh thu kênh OTC ghi 
nhận sự giảm tốc trong 2023-2024. Chúng tôi cho rằng đó là 
do (1) sự thu hẹp đáng kể về thị phần kênh nhà thuốc truyền 
thống so với các chuỗi nhà thuốc hiện đại; (2) người tiêu dùng 
thắt chặt chi tiêu đối các loại thuốc không thiết yếu trong bối 
cảnh tăng trưởng kinh tế chậm lại.

Tỷ trọng đóng góp của kênh OTC tới tổng doanh thu 
của DBD khoảng 32%, thuộc nhóm thấp nhất trong số 
các doanh nghiệp dược phẩm niêm yết. Điều này là do 
danh mục sản phẩm của DBD chủ yếu tập trung vào các 
sản phẩm đặc trị, thường được sử dụng tại kênh bệnh 
viện. Đối tác kênh OTC của DBD chủ yếu là các nhà thuốc 
truyền thống. Trong khi đó, yêu cầu chiết khấu cao của 
các chuỗi nhà thuốc hiện đại đang là rào cản đối với DBD 
trong việc tham gia kênh phân phối này. 

Doanh thu và tốc độ tăng trưởng theo kênh của DBD
Tỷ đồng
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Tỷ trọng đóng góp các kênh phân phối của DN dược phẩm
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DBD sở hữu tình hình tài chính lành mạnh với vị thế tiền mặt ròng từ 2019 
đến nay

Nguồn: DBD, Vietcap

Số dư nợ và tỷ lệ nợ/vốn CSH của DBD trong 2019-2024
Tỷ đồng
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82%
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Tỷ đồng

Dòng tiền của DBD trong 2019-2024
Tỷ đồng

Dòng tiền từ HĐKD dồi dào cùng khoản lợi nhuận giữ lại 
lớn giúp DBD duy trì nợ vay không đáng kể dù đang trong 
giai đoạn đẩy mạnh đầu tư mở rộng dây chuyền sản xuất.



Triển vọngNgành



Việt Nam thuộc nhóm các nước có mức tăng trưởng ngành dược cao 
nhất thế giới

14Nguồn: Statista, IQVIA, Vietcap.

Tăng trưởng thu nhập
Chính phủ Việt Nam đặt mục tiêu thu nhập bình quân đầu 
người đạt 7.500 USD vào 2030, tương đương tăng trưởng 
CAGR 8,1% trong 2025-2030. Mức sống của người dân 
cải thiện giúp thúc đẩy nhu cầu chi tiêu cho các dịch vụ y 
tế, đặc biệt là thuốc và các sản phẩm bảo vệ sức khoẻ 
chất lượng cao.

Nâng cao ý thức về sức khoẻ của người dân
Mức chi tiêu dược phẩm trên đầu người của Việt Nam 
còn dư địa tăng trưởng lớn khi mới chỉ đạt 81 USD năm 
2022, thấp hơn so với mức 116 USD tại Trung Quốc và 
trung bình 97 USD tại khu vực Đông Nam Á. Theo nghiên 
cứu của Roland Berger năm 2023, 78% người được hỏi 
tại Việt Nam sẵn sàng chi tiêu thêm cho các sản phẩm và 
dịch vụ y tế.

Tốc độ già hoá dân số
Theo UNFPA, Việt Nam là một trong những quốc gia có 
tốc độ già hoá dân số nhanh nhất thế giới. Tỷ lệ nhóm 
người từ 60 tuổi trở lên trên tổng dân số tăng từ 12% 
vào 2019 lên 25% vào 2050. Việc Việt Nam bước vào giai 
đoạn dân số già đồng nghĩa nhu cầu ngày cáng tăng đối 
với dịch vụ y tế. Theo IQVIA,

tăng trưởng kép 
(CAGR) trung bình

Pharmerging – nhóm 14 thị 
trường mới nổi có tốc độ tăng trưởng

6 – 8%
trong giai đoạn 2023-2028,  và thuộc nhóm

ngành dược cao nhất thế giới.

Chúng tôi cho rằng động lực tăng trưởng của ngành 
dược tại Việt Nam đến từ:

Ngành dược Việt Nam dự kiến đat



Tỷ lệ mắc bệnh không lây nhiễm gia tăng thúc đầy nhu cầu với các dược 
phẩm đặc trị 

15Nguồn: Bộ Y tế, Globocan, Vietcap. * Chú thích: Tỷ lệ bệnh nhân mắc bệnh không lây nhiễm/ tổng số bệnh nhân nội trú tại kênh bệnh 
viện. 

CAGR 4,5%
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Theo Bộ Y tế, tỷ lệ mắc bệnh không lây nhiễm (hay còn gọi là 
bệnh mãn tính, là những bệnh có thời gian bị bệnh dài, tiến triển 
chậm) tại Việt Nam đang gia tăng. Trong đó, bệnh ung thư và tim 
mạch được báo cáo là nguyên nhân gây tử vong phổ biến nhất. Tỷ 
lệ mắc bệnh không lây nhiễm gia tăng thúc đẩy nhu cầu tiêu 
thụ với dược phẩm đặc trị, đặc biệt đối với các sản phẩm chất 
lượng cao sản xuất nội địa với giá cả cạnh tranh so với sản 
phẩm nhập ngoại do thời gian điều trị kéo dài, gánh nặng tài 
chính lớn. 

Theo Globocan, tỷ lệ mắc mới ung thư tại Việt Nam thuộc nhóm 
trung bình của thế giới, đứng thứ 91/185 quốc gia năm 2022. Tuy 
nhiên, tỷ lệ tử vong do ung thư của Việt Nam thuộc nhóm cao 
đạt 73,5% so trung bình thế giới 59,7%. Việc phát hiện bệnh trễ 
cùng gánh nặng chi phí điều trị lớn so với thu nhập của người 
dân là nguyên nhân cho tình trạng này. Hiện tại, 88% thuốc 
điều trị ung thư đến từ nguồn nhập ngoại, giá thành cao. Chi 
phí đầu tư dây chuyền lớn cùng quá trình nghiên cứu, điều 
chế phức tạp đang là rào cản đối với các doanh nghiệp dược 
phẩm nội địa trong việc sản xuất thuốc điều trị ung thư.



Kênh ETC dẫn dắt đà tăng trưởng ngành dược tại Việt Nam

16Nguồn: Fitch Solution, Tổng cục thống kê, Vietcap

1. Triển khai bảo hiểm y tế toàn dân

2. Chính sách hỗ trợ từ chính phủ

3. Sự phát triển của hệ thống bệnh viện tư 

Động lực tăng trưởng kênh ETC đến từ:
Fitch Solution dự báo tỷ trọng đóng góp của kênh ETC tới tổng 
doanh số ngành dược đang tăng dần, từ mức 76% năm 2023 lên 
79% năm 2033. Trong khi đó, cơ cấu kênh OTC giảm nhẹ từ 24% 
xuống 21%.

Tỷ lệ người tham gia BHYT không ngừng gia tăng qua các 
năm, từ 46% dân số (khoảng 39,7 triệu người) năm 2008 lên 
94% dân số (khoảng 95,5 triệu người) năm 2024 và mục tiêu 
đạt 95.2% năm 2025. Sự mở rộng độ phủ của BHYT giúp người 
dân tăng khả năng tiếp cận thuốc kê đơn thông qua các cơ 
sở khám chữa bệnh.

Một số chính sách bao gồm: Thông tư 02/2018 về việc hạn 
chế sử dụng trái phép thuốc kê đơn, thuốc không rõ nguồn 
gốc tại kênh OTC và thông tư 06/2023 về tháo gỡ khó khăn 
liên quan tới đấu thầu thuốc tại kênh bệnh viện

Mảng bệnh viện tư nhân tại Việt Nam còn nhiều dư địa phát 
triển khi tuyến bệnh viện công luôn trong tình trạng quá tải, 
trong khi tỷ lệ giường bệnh tư nhân hiện tại chỉ khoảng 5,8%, 
thấp hơn nhiều so với mục tiêu của Chính Phủ là 10% trước 
năm 2025. Sự mở rộng của hệ thống bệnh viện tư góp phần 
thúc đẩy chi tiêu thuốc tại kênh bệnh viện.
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Hành lang pháp lý ban hành theo hướng ưu tiên phát triển ngành công 
nghiệp dược trong nước

17Nguồn: Bộ Y tế, IQVIA, Vietcap.

Giai đoạn Xu hướng chung Quy định Quy định chính và tác động

Trước 
2013

Khuyến khích chất 
lượng

TTLT 10/2007/TTLT-BYT-
BTC (Hiệu lực từ 25/8/2007)

Không có quy định cụ thể về phân loại nhóm thuốc cũng như chi tiết về yếu tố 
lựa chọn thuốc. Bên thắng thầu thường là bên có thể cung cấp thuốc đảm 
bảo chất lượng với giá cả hợp lý.

2013-
2016

Khuyến khích giá 
bán thấp

TTLT 01/2012/TTLT-BYT-
BTC (Hiệu lực từ 1/6/2012)

Trong số các đơn thầu vượt qua rào cản kỹ thuật – vốn khá dễ dàng, đơn giá có 
giá rẻ nhất sẽ được chọn.

TTLT 36/2013/TTLT-BYT-
BTC (Hiệu lực từ 1/1/2014)

Phân chia lại nhóm thuốc, đáng chú ý nhất là tách riêng thuốc tiêu chuẩn EU-
GMP và PIC/S được cấp bởi các nước thuộc nhóm ICH (tiêu chuẩn cao nhất) và 
các nước ngoài ICH (tiêu chuẩn thấp hơn các nước ICH)

Thông tư 11/2016/TT-BYT 
(Hiệu lực từ 1/7/2016)

Thay đổi hệ thống chấm điểm và quy định đơn thắng thầu phải là đơn có điểm 
tổng hợp cao nhất, kết hợp giữa chất lượng và giá, thay vì là đơn có giá rẻ nhất 
trong những đơn đã vượt qua hàng rào kỹ thuật. Dù thay đổi này theo hướng 
chú trọng hơn vào chất lượng, trên thực tế, giá vẫn là yếu tố quyết định.

Sau 2016 Khuyến khích thuốc 
chất lượng cao, sản 
xuất trong nước

Luật dược 105/2016/QH13 
(Hiệu lực từ 1/7/2017)

Quy định không chào thầu đối với thuốc nhập khẩu nếu thuốc sản xuất 
trong nước có thể thay thế về dược lý, giá và sản lượng. Cụ thể, một số loại 
thuốc sẽ được thêm vào danh sách “không nhập khẩu” nếu có ít nhất 3 nhà sản 
xuất trong nước có thể sản xuất các sản phẩm có chất lượng tương đương và 
giá thấp hơn so với các sản phẩm nhập khẩu.

Thông tư 03/2024/TT-BYT
(Hiệu lực từ 16/4/2024)

Công bố danh mục 93 thuốc có ít nhất 3 hãng trong nước sản xuất theo tiêu 
chuẩn EU-GMP hoặc tương đương, Các thuốc trong danh mục này sẽ ưu tiên 
sử dụng thuốc sản xuất trong nước, hạn chế sự tham gia của công ty nước 
ngoài trong đấu thầu thuốc Nhóm 1 và Nhóm 2. 

Nhờ các chính sách ban hành theo xu hướng thúc đẩy nội địa hoá ngành dược phẩm từ năm 2016, tỷ trọng nguồn cung 
dược phẩm nhập khẩu đã giảm từ 75% năm 2016 xuống 58% năm 2024 và hướng tới mục tiêu giảm còn 20% đến 2030.



Triển vọngCông ty



Triển vọng 2025 tích cực nhờ sự thúc đẩy của môi trường chính sách 
thuận lợi

19Nguồn: DBD, Vietcap.

Kế hoạch 2025 Tỷ đồng % svck

Doanh thu 2.000 10,1%

Lợi nhuận trước thuế 335 3,1%

Kế hoạch kinh doanh 2025 của DBD

• Quý 1/2025, DBD ghi nhận doanh thu thuần đạt 441 tỷ đồng (+14,8% svck). Trong 
đó, doanh thu kênh ETC và OTC lần lượt đạt 287 tỷ đồng (+21,1% svck) và 141 tỷ đồng 
(+3,7% svck). LNTT tăng trưởng 20,7% svck nhờ biên lợi nhuận gộp cải thiện (từ 49% 
lên 52%) do tăng tỷ trọng tiêu thụ đối với dược phẩm giá trị cao tại kênh ETC.

• Chúng tôi kỳ vọng kênh ETC tiếp tục dẫn dắt đà tăng trưởng năm 2025 của DBD nhờ 
nhu cầu điều trị với các bệnh mãn tính gia tăng cùng các chính sách thuận lợi ban hành 
gần đây, bao gồm việc mở rộng chi trả BHYT cho các bệnh hiểm nghèo và ưu tiên sử 
dụng thuốc nội tại kênh ETC để giảm gánh nặng tài chính cho người dân và lên quỹ BH 
quốc gia. Trong khi đó, chúng tôi kỳ vọng kênh OTC tăng trưởng nhẹ trong 2025 khi sức 
mua người dân phục hồi và việc siết chặt quy định chống dược phẩm giả sẽ giúp tăng 
niềm tin tiêu dùng đối với các thương hiệu uy tín như DBD. Tuy nhiên, việc thâm nhập 
vào kênh chuỗi nhà thuốc hiện đại đối với DBD vẫn đang gặp rào cản do mức yêu cầu 
chiết khấu cao.

• Kết thúc quý 1/2025, DBD hoàn thành 22,1% kế hoạch doanh thu và 28,5% kế hoạch 
LNTT. Trong 2020-2024, DBD đều vượt kế hoạch LNTT từ  2-39%.

Các chính sách thúc đẩy dược phẩm sản xuất nội địa và chất lượng cao được ban hành gần đây
Ngày có hiệu lực

2/2024 5/2024 1/2025 1/2025 7/2025

Quyết định 
388/QĐ-BYT

Triển khai Chiến lược 
Dược Quốc gia, mục tiêu 
đẩy mạnh sử dụng thuốc 
trong nước, kiểm soát 
chất lượng, nâng cao 
năng lực ngành Dược

Thông tư 
03 và 07/2024

Hạn chế sự tham gia của 
doanh nghiệp dược 
nước ngoài trong đấu 
thầu thuốc nhóm 1, 2 
nếu có ít nhất 3 công ty 
dược trong nước có thể 
sản xuất, đạt EU-GMP

Luật BHYT
sửa đổi

Mở rộng đối tượng và gia 
tăng phân bổ trong quỹ 
BHYT giúp thúc đẩy chi 
tiêu thuốc tại kênh ETC
Tăng mức chi trả BHYT 
100% đối với các bệnh 
nhân mắc bệnh hiểm 
nghèo

Công văn 
2352/BYT-QLD

Tăng cường công tác 
đấu tranh phòng, chống 
thuốc và thực phẩm bảo 
vệ sức khoẻ giả

Luật Dược
sửa đổi

Ưu đãi, hỗ trợ đầu tư đối với 
các dự án đầu tư mới hoặc 
mở rộng trong ngành dược; 
rút ngắn thời gian và thủ 
tục liên quan đến giấy phép 
lưu hành thuốc giúp giảm 
chi phí cho nhà sản xuất



Triển vọng tăng trưởng trong 2026-2030 của DBD đến từ (1) việc nâng 
cấp nhà máy thuốc ung thư lên tiêu chuẩn EU-GMP, …

20

Tiến độ nâng cấp nhà máy thuốc ung thư lên EU-GMP theo dự 
kiến của DBD

Việc nâng cấp dây nhà máy thuốc ung thư Nhơn Hội lên tiêu chuẩn EU-
GMP dự kiến hoàn thành trong 2028
• Sau khi nâng cấp lên tiêu chuẩn EU-GMP, DBD có thể tham gia đấu 

thầu thuốc ở nhóm 1, 2 (nhóm thuốc generic cao nhất tại kênh ETC). 
Trong khi với dây chuyền sản xuất hiện tại mới đạt WHO-GMP, DBD chỉ 
có thể tham gia đấu thầu thuốc ung thư vào nhóm 3-5.

• Việc nâng cấp lên tiêu chuẩn EU-GMP là động lực tăng trưởng quan 
trọng cho DBD trong trung hạn do thuốc ung thư nhóm 1,2 chiếm phần 
lớn tổng giá trị đấu thầu thuốc ung thư generic tai kênh bệnh viện, đồng 
thời có giá bán tốt hơn nhiều so với thuốc nhóm 3-5. Ban lãnh đạo cũng 
kỳ vọng, nếu đấu giá thành công vào nhóm 2, giá thuốc ung thư của DBD 
có thể tăng 20-100% tuỳ sản phẩm. Ngoài ra, hiện tại do nhóm 1,2 chủ 
yếu tham gia bởi các hãng dược nước ngoài nên doanh nghiệp trong 
nước khi tham gia đấu thầu cũng sẽ được hưởng lợi từ các chính sách ưu 
tiên của Chính phủ bao gồm Thông tư TT03&07/2024/TT-BYT (hiệu lực 
từ 5/2024).

31/12/2026
Hoàn thành xử lý các 
gap để đủ điều kiện 
đánh giá GMP 

30/7/2027
Nộp hồ sơ đăng ký 
EU-GMP

30/4/2028
Được cấp chứng 
nhận EU-GMP

Nhóm đấu thầu Khoảng giá 
(VND/1 mg)

Nhà sản xuất

Biệt dược gốc 92.809 Sanofi (Đức)

Nhóm 1 31.389 – 69.600 Ebewe (Áo)

Nhóm 2 8.038 - 31.389 Ebewe (Áo), Fresenius, 
Naprod (Ấn Độ)

Nhóm 4 5.750 – 14.700 DBD (Việt Nam)

Nhóm 5 5.875 – 9.365 DBD (Việt Nam)

Đơn giá hoạt chất điều trị ung thư Docetaxel theo nhóm 
thuốc

Nguồn: Cục quản lý dược, DBD, Vietcap

Cơ cấu đấu thầu thuốc ung thư theo nhóm năm 2023
Tỷ đồng
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Biệt dược 
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Nhóm 1 Nhóm 2 Nhóm 3 Nhóm 4 Nhóm 5

Việt Nam Nước ngoài



… (2) có thêm 3 dây chuyền đạt chuẩn EU-GMP đi vào hoạt động

21Nguồn: DBD, Vietcap.

Nhà máy Tổng mức 
đầu tư 

(Tỷ đồng)

Sản phẩm chính Công suất Tiến độ đạt tiêu 
chuẩn

Năm vận 
hành

Chú thích

Nhà máy Nguyễn Thái 
Học

N/A Thuốc kháng sinh, dung dịch 
thẩm phân

N/A WHO-GMP 2006 Đang vận hành

Dây chuyền thuốc tiêm 
– Nhà máy Nhơn Hội

560

Thuốc tiêm điều trị ung thư 3 triệu sp/
năm

2023 WHO-GMP, 
2028 EU-GMP

2022 Đã đạt 100% công suất

Dây chuyền thuốc viên – 
Nhà máy Nhơn Hội

Thuốc viên điều trị ung thư 70 triệu sp/
Năm

2026 WHO-GMP, 
2028 EU-GMP

2026 Đang chờ cấp số đăng ký 
thuốc để vận hành thương mại

Nhà máy thuốc vô trùng 
thể tích nhỏ

840 Thuốc tiêm vô trùng: kháng 
sinh, kháng nấm, tim mạch

120 triệu sp/ 
năm

2026 WHO-GMP, 
2028 EU-GMP

2028G Đang hoàn thiện lắp đặt máy 
móc

Nhà máy OSD Non-
betalacfam

870 Thuốc rắn dạng uống trị các 
bệnh mãn tính (tiểu đường, 
tim mạch, thần kinh, kháng 
sinh,…)

1,3 tỷ sp/
Năm

EU-GMP N/A Khởi công trong 2026

• Dây chuyền thuốc ung thư dạng viên tại nhà máy Nhơn Hội đi vào vận hành từ 2026 theo tiêu chuẩn WHO-GMP và dự kiến hoàn thành 
nâng cấp lên tiêu chuẩn EU-GMP vào 2028. Công ty kỳ vọng sẽ nhận được 4 số đăng ký lưu hành trên tổng 26 dòng thuốc viên trúng 
đích đã nghiên cứu thành công trong quý 4/2025 – quý 1/2026. Sau khi đi vào hoạt động, dây chuyền thuốc viên dự kiến đóng góp 100-
200 tỷ hàng năm vào doanh thu cho DBD. 

• Nhà máy thuốc vô trùng thể tích nhỏ và nhà máy OSD Non-betalacfam đều được xây dựng theo tiêu chuẩn EU-GMP, giúp DBD mở ra 
cơ hội xuất khẩu và nâng cao giá bán thuốc tại thị trường nội địa. 2 nhà máy chuyên sản xuất các loại thuốc có nhu cầu cao trong danh 
mục sản phẩm của DBD như thuốc kháng sinh và thuốc trị các bệnh mãn tính (ngoại trừ ung thư). Theo ước tính của DBD, khi đi vào hoạt 
động 100% công suất, 2 dự án này có thể mang lại tổng doanh thu 4 nghìn tỷ (tương đương 2,2x doanh thu dược phẩm tự sản xuất của 
DBD trong 2024). Nhà máy thuốc vô trùng thể tích nhỏ đã hoàn thành nghiệm thu nhà xưởng và đang trong giai đoạn lắp đặt máy móc 
thiết bị, dự kiến hoàn thiện trong Q4/2025 và đi vào hoạt động từ 2028. Trong khi đó, nhà máy OSD Non-betalacfam theo kế hoạch được 
khởi công trong 2026.



Ngoài ra, tiềm năng về thương vụ M&A trong thời gian tới có thể hỗ trợ về 
mặt định giá cổ phiếu

22Nguồn: FiinPro, Vietcap

12/2016 12/2017 4/2019 2/2021 6/2021 5/2025

Định giá hiện tại của DBD và một số  thương vụ bán cổ phần ngành dược trước đây

• Với tiềm năng tăng trưởng lớn, ngành dược phẩm Việt Nam vẫn luôn là điểm sáng thu hút dòng tiền M&A từ các tập đoàn quốc tế. 
Trong 2016-2025, đã có hơn 20 thương vụ các nhà đầu tư chiến lược mua từ 20-100% cổ phần tại các doanh nghiệp dược Việt Nam với 
mức định giá cao P/E trung bình 24,2x và EV/EBITDA 16,7x, theo thống kê của chúng tôi. Sự xuất hiện của nhà đầu tư chiến lược không chỉ 
củng cố tiềm lực tài chính mà còn mang tới sự chuyển giao công nghệ, giúp các doanh nghiệp dược Việt Nam gia tăng năng lực sản xuất, 
nâng cao lợi thế cạnh tranh và mở rộng thị trường xuất khẩu. 

• Trong bối cảnh hầu hết các doanh nghiệp dược phẩm hàng đầu đã bán vốn, DBD là cơ hội đầu tư hiếm hoi còn sót lại. Khả năng 
chốt được nhà đầu tư chiến lược sẽ là cú hích mạnh mẽ tới giá cổ phiếu trong thời gian tới. Hiện DBD đang giao dịch ở mức P/E 18,2x và 
EV/EBITDA 12,4x, thấp hơn nhiều so với mức trung bình mức định giá các giao dịch bán vốn ngành dược trước đây. Giới hạn tỷ lệ sở hữu 
cho nhà đầu tư nước ngoài tại DBD cũng đã được nâng lên 100% từ 2020. 

• Tại ĐHCĐ 2025, BLĐ đã chấp thuận kế hoạch tiếp tục thực hiện phương án chào bán riêng lẻ cho nhà đầu tư với tổng số cổ phiếu dự
kiến chào bán là 23,3 triệu cổ phiếu, giá chào bán tối thiểu 50,000 VND/cổ phiếu (tương đương 25% cổ phiếu đang lưu hành và thấp hơn
11,0% so với giá hiện tại)
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Định giá



DBD hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 18,2 lần – cao hơn 29% so với 
trung vị công ty cùng ngành

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 25/6/2025)

Công ty
GTVH

(tỷ 
đồng)

DT 
thuần 
trượt 

12T (tỷ 
đồng)

Svck 
(%)

LNST-
CĐTS 
trượt 

12T
(tỷ 

đồng)

Svck 
(%)

Nợ vay 
ròng/ 
VCSH

(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

P/E 
trượt 

12T
(x)

P/B quý 
gần 

nhất
(x)

DHG Dược Hậu Giang 13.009 4.821 -4,4 820 -10,2 12,4 17,4 13,7 15,9 3,0

IMP Dược phẩm Imexpharm 7.885 2.308 15,1 333 17,5 3,8 15,2 12,4 23,7 3,5

DHT Dược phẩm Hà Tây 6.752 2.077 3,5 78 7,0 34,8 7,6 4,1 86,1 6,4

TRA Traphaco 2.819 2.355 5,8 227 -7,4 8,0 16,7 11,1 12,4 2,1

DMC XNK Y tế DOMESCO 2.139 1.949 12,5 209 9,2 -2,6 13,0 11,2 10,3 1,3

DTP Dược phẩm CPC1 Hà 
Nội

2.629 1.339 15,0 238 3,8 3,8 25,5 19,5 11,0 2,6

Trung bình 5.872 2.475 7,9 318 3,3 10,0 15,9 12,0 26,6 3,1

Trung vị 4.785 2.192 9,2 232 5,4 5,9 15,9 11,8 14,1 2,8

DBD Dược Bình Định 5.258 1.785 7,9 289 7,9 -12,9 17,9 13,7 18,2 3,0
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Chúng tôi cho rằng mức P/E cao hơn trung bình ngành của DBD một phần đến từ chỉ số ROE và thanh khoản của cổ phiếu cao 
hơn các công ty khác trong ngành. Ngoài ra, giá và khối lượng giao dịch của DBD đã có sự tăng mạnh kể từ Q4 2024 đến nay, 
chúng tôi cho là phản ánh kỳ vọng của thị trường về khả năng DBD sớm tìm được nhà đầu tư chiến lược và kết quả kinh doanh cải 
thiện trong 2025.



Rủi roĐầu tư



Giá API tăng, cạnh tranh trong ngành dược và khả năng chậm tiến độ 
nâng cấp nhà máy lên tiêu chuẩn EU-GMP là những yếu tố rủi ro cần cân 
nhắc khi đầu tư DBD

Giá hoạt chất dược phẩm đầu vào (API) tăng ảnh hưởng biên lợi nhuận gộp

Trong 2025, giá nguyên liệu thành phần dược phẩm (API) nhập khẩu có thể chịu áp lực tăng giá đến từ (1) khả năng 
VND mất giá so với USD và EUR; (2) chi phí vận tải tăng cao và (3) chiến tranh thương mại làm đứt gãy chuỗi cung 
ứng. API là nguyên liệu đầu vào quan trọng, chiếm khoảng 50% trong cơ cấu chi phí sản xuất của DBD. Vì vậy, giá API 
tăng cao có thể khiến biên lợi nhuận gộp của DBD sụt giảm.

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH lợi nhuận

Cạnh tranh trong ngành dược

Các doanh nghiệp sản xuất dược phẩm Việt Nam đang gia nhập đường đua nâng cấp nhà máy lên tiêu chuẩn EU-
GMP. Đây là tiêu chí tất yếu để các doanh nghiệp dịch chuyển từ cung cấp sản phẩm thuốc giá trị thấp sang các 
nhóm thuốc giá trị cao tại kênh bệnh viện và phòng khám. Số lượng nhà máy đạt chuẩn EU-GMP đã tăng đáng kể từ 
13 nhà máy năm 2020 lên 26 nhà máy năm 2024.  Ngoài ra, việc cắt giảm thủ tục chính chính trong việc cấp đăng ký 
lưu hành thuốc khiến ngày càng có nhiều sản phẩm mới được đưa vào thị trường, làm đẩy mạnh mức độ cạnh tranh 
của ngành dược phẩm.

Nguồn: Vietcap. Chú thích: AH = Ảnh hưởng,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng thấp nhất,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng cao nhất

Yếu tố hỗ trợ/ Rủi ro đầu tư:

Chậm tiến độ nâng cấp nhà máy lên tiêu chuẩn EU-GMP

Kế hoạch đạt EU-GMP cho dây chuyền thuốc tiêm ung thư của DBD đã được ban lãnh đạo điều chỉnh tới 2027-2028, 
chậm hơn so với kế hoạch đạt được vào 2025-2026 đề ra trước đó, do sai sót phần mềm trong quá trình thẩm định và 
bảo toàn dữ kiện. Việc chậm nâng cấp nhà máy lên tiêu chuẩn EU-GMP cỏ thể ảnh hưởng đến triển vọng tăng trưởng 
trong trung hạn của DBD. 



Phụ Lục



Tóm tắt yêu cầu chất lượng đấu thầu thuốc của Việt Nam

28Nguồn: Bộ Y tế, Vietcap.

Hạng mục 
chất lượng

Thông tư 15/2019/TT-BYT
(Hiệu lực từ 01/10/2019)

Thông tư 07/2024/TT-BYT
(Hiệu lực từ 17/5/2024)

Biệt dược gốc Thuộc danh mục thuốc biệt dược gốc, thuốc tương
đương điều trị với thuốc biệt dược gốc và sinh phẩm tham
chiếu do Bộ Y tế công bố và được sản xuất toàn bộ tại các
nước thuộc danh sách SRA.

Thuộc danh mục thuốc biệt dược gốc, sinh phẩm tham
chiếu do Bộ Y tế công bố.

Nhóm 1 Thuốc đạt tiêu chuẩn EU-GMP hoặc tương đương và được
sản xuất hoàn toàn tại một quốc gia SRA.
Thuốc đạt tiêu chuẩn EU-GMP (và tương đương) được
sản xuất hoàn toàn tại Việt Nam và có giấy chứng nhận
lưu hành tự do tại một quốc gia SRA.
Thuốc thuộc danh mục thuốc biệt dược hoặc thuốc sinh
học tham chiếu do Bộ Y tế công bố, trừ thuốc biệt dược
có giá được thương thảo giữa Bộ Y tế và các công ty dược
phẩm.

Thuốc đạt tiêu chuẩn EU-GMP hoặc tương đương và được
sản xuất hoàn toàn tại quốc gia SRA.
Thuốc EU-GMP (và tương đương) được sản xuất hoàn
toàn tại Việt Nam và có giấy chứng nhận lưu hành tự do tại
quốc gia SRA hoặc EMA.
Thuốc thuộc danh mục thuốc biệt dược gốc hoặc sinh
phẩm tham chiếu do Bộ Y tế Việt Nam công bố.

Nhóm 2 Các loại thuốc đạt tiêu chuẩn EU-GMP khác. Thuốc được
sản xuất hoàn toàn bằng dây chuyền sản xuất tại một
quốc gia là thành viên của cả PIC/S và ICH.

Các loại thuốc đạt tiêu chuẩn EU-GMP khác. Thuốc được
sản xuất hoàn toàn bằng dây chuyền sản xuất tại một
quốc gia là thành viên của cả PIC/S và ICH.

Nhóm 3 Thuốc đạt tiêu chuẩn WHO-GMP và có chứng minh tương
đương sinh học do Bộ Y tế công bố.

Thuốc được cấp giấy chứng nhận đăng ký lưu hành thuốc
hoặc giấy phép nhập khẩu để lưu hành tại Việt Nam và có
chứng minh tương đương sinh học do Bộ Y tế công bố.

Nhóm 4 Thuốc đạt tiêu chuẩn WHO-GMP và có chứng minh tương
đương sinh học do Bộ Y tế công bố.

Các loại thuốc khác đạt tiêu chuẩn WHO-GMP được sản
xuất hoàn toàn tại Việt Nam.

Nhóm 5 Thuốc đạt tiêu chuẩn WHO-GMP và có chứng minh tương
đương sinh học do Bộ Y tế công bố.

Thuốc được cấp giấy chứng nhận đăng ký lưu hành hoặc
giấy phép nhập khẩu để lưu hành tại Việt Nam.



Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi, Vũ Thị Minh Ngọc và Vũ Minh Đức, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của
chúng tôi đối với các công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên
quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao
dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị
kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được
xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày
1/1/2014.

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá trong tương lai có thể làm cho các khuyến
nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được
thực hiện một cách linh hoạt.

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi
đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực
hiện giao dịch hoặc các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.

Các khuyến nghị Định nghĩa

MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 20%

KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dương từ 10%-20%

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao động giữa âm 10% và dương 10%

KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm từ 10-20%

BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm trên 20%

KHÔNG ĐÁNH GIÁ
Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý
do tự nguyện hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường hợp nhất định, bao
gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu.
Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.
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