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Gia muc tiéu 2026: 107.000 VND
% tang gia: 14%
Cap nhat: 31/07/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: D3 hoan thién viéc nang cap day chuyén san
xuat betalactam lén tiéu chudn EU-GMP

Rui ro: (1) Chi phi APIs tang cao; (2) Nghi dinh 90/2026
ban hanh sé gia tdng muc canh trong nganh.

Bon vi: ty VND
Q2/25 Q2/26 2026F
DTT 1184 1363 5.820
% YoY 7% 15% 6%
LNST sau CDTS 237 299 1151
% Yoy 23% 26% 1%

Téng quan doanh nghiép

DHG 1a doanh nghiép san xudt dugc phdm véi 6
dong me 1a Taisho Pharmaceutical - doanh nghiép dan
dau thi trudng thuéc OTC Nhat Ban. Hién DHG dang
s& hitu 2 nha may san xuét thudc, trong dé nha may
dugc Hau Giang chiém 80% cong suét san xudt, dép
Ung céc tiéu chudn cao nhu EU-GMP va Japan-GMP

Dif liéu thi trudng

Nganh nghé: Y té
Gia hién tai: 93.500 VND
Vén hoa: 12.225 ty VND
S6 lugng CPLH: 131 triéu CP
EPS 4 quy g3n nhAt: 7.370 VND
P/B: 3,77 lan
CE tuc tien mat 2026: 0,0%
C6 tc & phidu 2026: 0,0%
VND lan
110.000 17

105000 ~ T T TTTTTTTTTTTTTT 16

100.000 15

95.000 14

90.000 13

85.000 12

D o o o O O O O O
P P P PP P
QY A QY QY O O QY O O
B S S S
PR EORNRO R SER RN
[ Gia Gia mua téi da y_! Gia muc tieu [] P/E

DHG

Céng ty Cé phan Dugc Hau Giang

DSC

TOM TAT CAP NHAT

Trong Q2/2026, DHG c6 két qua kinh doanh kha tich cuc véi doanh thu thuén
dat 1.363 ty dong (+15% YoY) va lgi nhuan trudc thué (LNTT) dat 364 ty dong
(+32% YoY). Ly ké 6 thang ddu nam hoan thanh [an luct 46% ké hoach
doanh thu va 70% chi tiéu LNTT ca nam.

Dua vao du dia tang trudng tU nhém nha may EU-GMP va Japan-GMPR DHG
dang tiép tuc ddy manh kinh doanh trén kénh ETC. DSC gilf viing mic gia
khuyén nghi ctia ¢ phiéu DHG cho nlfa cudi nam 2026 la 107.000 VND, dya
trén céc gid dinh: (1) Doanh thu tif mang ETC tiép tuc tang trudng déu dan; (2)
BLNG tiép tuc theo quanh méc 50 - 52% do cong ty da co cac gidi phép han
ché bién dong cla gid APIs dau vao, tuy nhién BLNR sé& co xu hudng gidm
dan vé muc 15% vao cudi ndm do phan bé chi phi marketing.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Quan diém nganh: Canh tranh gat gao trén kénh ETC

Tu gitta thang 09/2025 tinh dén nay danh déu viéc cac cong ty dugc pham dé
hoan thanh dat dugc chiing nhén EU-GMP vdi cac nha may cla minh. Udc
tinh c6 khodng 7 nha may dat dudc chiing nhan trong giai doan nay, qua do
tao ap luc canh tranh thi phan cuc ky 16n déi véi nhom thude 1va 2 trén kénh
ETC. Diéu nay phan anh ré qua két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép dau
nganh, dién hinh nhu Imexpharm dang phai chiu rii ro suy gidm thi phan khi
cac déi thé nhu Danapha va DHG tham gia canh tranh truc ti€ép & cac phan
khic thuée khang sinh dang ran va dung dich thé tich nhd. Béi véi DHG, cong
ty d4 hoan thién nang cip tiéu chuin cla day chuyén Penicillin va
Cephalosporin khéng vé trung 1én EU-GMP vao thang 09/2025. Day chuyén
bat dau hoat déng manh ti dau nam 2026 da gitp DHG tan dung uu thé tu
uy tin thuong hiéu dé tham nhép vao cac nhém thuéc gié tri cao & cac bénh

vién tuyén tinh va trung uong, qua dé cai thién két qua kinh doanh ctia DHG.

Tan dung linh hoat nguén luc tir cdng ty me Taisho

Theo quan diém phén tich cla ching toi, dinh huéng m& réng kénh xuét
khau sang thi trudng Dong Nam A clia DHG dang dudc ddy manh nhd Igi thé
tU tdp doan me Taisho. Trong d6, DHG dam nhan vi thé trung tdm san xudt
chién lugc véi nang luc dap Ung cac tiéu chudn khat khe, trong khi Taisho
Philippines va Taisho Thai Lan dong vai tro la cac dau mdi thuong mai dam
nhiém khau phan phdi tai thi trudng ndi dia va khu vuc. Viéc nha may Non-
Betalactam chinh thic dat chiing nhan GMP tir Cuc Quén ly Thuc phém va
Thudc Philippines vao thang 12/2025 da thao g& hoan toan rao can ky thuét,
tao don bay truc tiép thuc ddy doanh thu ban hang va dich vu gia cdng cho
hai don vi nay tang trudng manh mé trong Q2/2026. Su céng hudng gilta ha
tdng san xudt chudn cao, cing mang Iudi phan phdi toan cau ti ¢§ dong
chién lugc Taisho khéng chi gidp DHG gidm ap luc canh tranh gay gat trén
kénh ETC noi dia, ma con tao du dia bt pha tai cac thi trudng xuat khdu khod
tinh, qua dé cing & bién tang trudng bén ving trong trung va dai han tu
nam 2026.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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DHG

Céng ty Coé phan Dugc Hau Giang

DSC

PIEM NHAN TAI CHiNH

Két qua kinh doanh tich cuc

Két qud kinh doanh Q2/2026 clia DHG ghi nhan su but phé an tugng vdi
doanh thu thuan dat 1.363 ty dong (+15% YoY) va lgi nhuan trudc thué
(LNTT) dat 364 ty dong (+32% YoY), qua dé dua Ity ké 6 thang dau nam
hoan thanh lan lugt 46% ké hoach doanh thu va 70% chi tiéu LNTT ca
nam. Su tang trudng dong bé trén ca ba try cot ETC, OTC va xudt khau
dugc thic ddy manh mé bdi viéc chinh thic van hanh day chuyén khang
sinh dang vién dat chudn EU-GMP tao déng luc gidip cong ty gia ting quy
mo thi phén tai cac nhém thudc bac cao (Nhdém 1 va Nhdém 2) trén kénh
dé&u thau bénh vién. Béng thdi, kénh OTC tiép tuc duy tri da tang trudng
8n dinh khi tac déng t&r Nghi dinh 90/2026 chua ghi nhén anh hudng dang
ké dén tinh hinh kinh doanh clia doanh nghiép.

Bién Igi nhudn gép hudng Igi tir cic danh muc thuéc gia tri cao

Trong Q2/2026, bién Igi nhuan gép clia DHG tang nhe 1én muc 52% do su
chuyén dich danh muc thuéc clia DHG tr cac nhém déu thau dudi sang
cac nhom thudc co bién cao nhu nhom 1va nhém 2. Trong khi dé, bién Igi
nhuan rong dang bat dau gidm nhe so vdi quy trudc, dat 22%, diéu nay
dén tUr viéc chi phi marketing dau nam bat dau dugc phan bé day du
(trong quy 1 chua phan anh hét phan chi phi nay), theo do chi phi ban
hang quy 2 da tang 1én mic 268 ty dong (+5% YoY, +44% QoQ). Cac
khodn chi phi nay sé tiép tuc dugc hach toan dan trong cac quy tdi, do do
bién Igi nhuan rong nhiéu kha nang sé quay vé ving 18-20%.

Co cau tai chinh lanh manh

K& tr khi hoan thanh viéc dua nha may 1én tiéu chudn EU-GMP vao thang
10/2025, DHG da tét toan toan bd du ng vay, chl yéu la khodn vay ngén
han gan 650 ty déng, qua dé gidp gidm dang k& chi phi tai chinh. Ngoai ra
DHG cling s& hitu cg cdu tién mat va dau tu ngan han I6n véi 1765 ty
dong trong Q2/2026 cho thady ca cdu tai chinh cla doanh nghiép tuong
déi lanh manh.

https://www.dsc.com.vn/
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DHG

Céng ty Cé phan Dugc Hau Giang

Phuong phap dinh gia

DSC st dung phuong phép dinh gid P/E véi ¢§ phiéu DHG v8i mic muc tiéu la P/E 15,5 [an dua trén cac gia dinh: (1) Doanh thu tur
mang ETC tiép tuc tang trudng déu dan; (2) BLNG tiép tuc theo quanh méc 50 - 52% do cong ty da cé cac gidi phap han ché bién
doéng clia gid APls dau vao, tuy nhién BLNR s& cé xu hudng gidm dan vé muc 15% vao cudi nam do phan bé chi phf marketing. Theo
do, DSC qilr vitng dinh gia muc tiéu ciia DHG trong ntia cudi nam la 107.000 VND, upside 17% so vdi muc gia hién tai

B&i canh dinh gia

DHG hién dudc giao dich & muc P/E 12,4 1an, dinh gia thdp hon hdn mic trung binh 5 ndm (15,1 1an). Tuy thanh khodan giao dich
chung ctia ¢6 phiéu nganh dugc thudng khéng cao, nhém ¢ phiéu nay lai co uu diém nhd tinh hinh kinh doanh én dinh va chinh
sach 8 tic bing tién mat hdp dan. DSC dua ra khuyén nghi nén ndm gitt dai han va hudng cd tic cao déi véi c6 phiu DHG noi
chung va cac ¢ phiéu nganh dugc noéi chung.
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I PHU LUC: MO HINH KINH DOANH - LICH SU DHG

KHUYEN NGHI Céng ty €6 phan Dugc DSC
Hau Giang

MO HiNH KINH DOANH

SAN XUAT (PRODUCTION)

AU VAO (INPUT) - CHAT LUGNG TU NGUGN COI Iw - CONG NGHE BOT PHA —__

= = Hé théng nha may hién dai:

80% - 90% R Van hanh 02 cum nha may én
: EU-GMP || ﬁ (WHO-GMP, Hau Giang) véi
NGUYEN LIEU CH[NH (APIs) \ / F==1| cang suat thiét k& Ién dén hang
pUgc NHAP KHAU ty don vi san pham méi nam
Cen

Quan ly chudi cung dng bén viing: Danh muc dau vao da dang: S@ hiu céc day chuayén 0, 2 o
Thiét 13p m&i quan hé chat ché Bao gém nguyén vat ligu chinh, san xuat dat chuan HON SOA SAN PHAM
vdi d6i tac chién ludc (Taisho) 4 dudc, va bao bi (mnt phan ti cho ca xudng Non-Betalactam 1A dudc sdn xudt trén day chuyén
va da dang héa nha cung ung nha mdy in riéng cta DHG) va Betalactam dat tiéu chuan quéc té cao nhat

PHAN PHOI (DISTRIBUTION) - MANG LUGI PHU KHAR

“ DAU RA (OUTPUT) - DANH MUC SAN PHAM DA DANG

KENH PHARMACY:

i Eﬁﬁ ~30,000 khich hang
= [] {Nha thudc, dai ly)

! & & = B KENH HOSPITAL:
Iy |2 ERENERENERE E[FE -3:200 bénh vien, phang kham
___ KENH HIEN BAI (MTC):
" ‘ i ‘ ~4,263 ctia hang chudi
6 o nhathudc, TMBT

BIGEUN

DUGC PHAM THUC PHAM BAO VE DUGC MY PHAM &
(Pharmaceuticals): SUC KHOE: CHAM SOC CA NHAN: 34 CHI NHANH KT VUGN TAM QUOC TE (EXPORT):
Khang sinh, glérn dau-hasét  Tién phong Ung dung ©dp Ung nhu cau lgi Hé thang phan phéi Idn nhat Viét Nam: @ Xudt khau han 170 triéu don vi sin
tHapacOI dan dau), céng nghé hién dai s6ng khoe dep Trai déi td thanh thi, néng thén, truc tiép o) w phdm dén 20 quéc gia (Singapore,
tim mach, tiéu hoa, (NattoEnzym, Naturenz) [Biosun Aquaphlr] dén 3 ting (thanh phd, huyén, x3) Malaysia, Philippines ..) thong qua
cd xudng khdp 27 ddi tac phan phai quéc té

Nguén: DSC téng hop
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DHG

Céng ty Cé phan Dugc Hau Giang

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém c& nhan clia ching téi. Ching toi cling
xac nhén rang khéng cd phan thi lao nao cla ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac béo céo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t§
khéac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tUr cac don vi kinh
doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bao céo nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay vao
thasi diém cong bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xéc clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du béo va
nhiing udc Iugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CE phan Ching khoan DSC va co thé thay d&i ma khong can théng béo trudc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép
théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déau tu ca nhan ciia Cong ty ¢& phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay ban bat ky chiing khodn nao dugc thao luén trong béo cédo nay. Quyét dinh clia nha déau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khéng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdéi
véi bat ky muc dich ndo néu khong dugc su chép thuén bang van ban clia Céng ty CS phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi r& nguén trich
dan néu str dung cac théng tin trong bao céo nay.

Phucong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gi4 muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muyc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LOI Chi ap dung d&i véi c8 phiéu ¢ bao cao khuyén nghi MUA gén nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang ¢4

phiéu da tién t&i ving gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.

KHONG PANH GIA B phan phan tich khong dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao cdo khdng cé muc dich khuyén nghi hoac
khong tim thdy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi ¢ phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SO CHINH

Pao Hai Nam Q Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Chuyén vién Phan tich G (024) 3880 3456
nam.dh@dsc.com.vn

™  info@dsc.com.vn
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