THEO DOI

Gid muc tiéu 2026: 53.300 VND
% tang gia: 12%
Cép nhat: 18/05/2026
TRIEN VONG 2026

Tich cuc: (1) Lgi thé trong mang ETC vd&i san phdm
thuéc khang sinh tiém chét lugng cao; (2) hudng Igi tir
chinh séch dau thdu mdi uu tién cho doanh nghiép néi
dia dat chuan t&i thiéu EU-GMP va (3) bién Igi nhuan
gbp duy tri & muc cao.

RUi ro: (1) Tién do xady dung nha may IMP 5 c6 thé bi
cham lai do thd tuc phép Iy va (2) s6 lugng nha may dat
EU-GMP tang khién mic do canh tranh & kénh ETC

tang cao.

Bon vi : ty VND Q1/25 Q1/26 2026F
DTT 594 546 2.650
% YoY 21% -8% 9%
LNST 74 82 395
% YoY 20% 10% 13%

Téng quan doanh nghiép

IMP la mét trong nhiing doanh nghiép san xuét — kinh
doanh dugc phdm uy tin va chét lugng hang dau tai
Viét Nam. IMP d&c biét ndi bat & mang thudc khang
sinh (cephalosporin va penicillin). Hién nay, doanh
nghiép dang van hanh 4 cum nha may, trong do 12 day
chuyén san xuét dat chuén EU-GMP.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Dudc phdm
Gia hién tai: 47.700 VND
Vén hoa: 7.346 ty VND
S6 lugng CPLH: 154 triéu CP
EPS 4 quy gan nhat: 2.316 VND
P/E: 20,6 lan
C& tuc tien mat 2026: 50%
C& tuc c8 phiéu 2026: 0,0%
VND lan
60.000 30,0
40.000 20,0
20.000 10,0
0 0,0
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Gia Gia mua t6i da

- === Gia muc tiéu P/E

IMP

CTCP Dugc pham Imexpharm

TOM TAT CAP NHAT

Trong Q1/2026, t6ng doanh thu clia Imexpharm dat 629 ty déng (-6%
YoY) va LNTT dat 103 ty déng (+8% YoY), hoan thanh lan lugt 20% va
21% ké hoach doanh thu va muc tiéu LNTT nam 2026. DSC ky vong
IMP ti€p tuc tang trudng trong ndm nay nhe ddy manh cac dong thudc
gia tri cao trén kénh ETC va md réng dd phu kénh OTC tai khu vuc
mién Bac. Tuy nhién, tc do tang trudng dudc dy bao chdm haon so vdi
giai doan trudc do ap luc canh tranh trén kénh ETC gia tang khi s&
lugng nha may dat chudn EU-GMP ngay cang nhiéu, tUr d6 gay stic ép
lén gid dau thau. DSC du phdng ndm 2026, IMP dat doanh thu 2.650 ty
dong (+9% YoY) va LNST 395 ty dong (+13% YoY).

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Trién vong nganh: Luat dugc sira d6i mang dén nhiéu du dia

tang trudng

Luat Dugc stra ddi gidp rdt ngén quy trinh dang ky thudc, tao dong
luc cho doanh nghiép md& rong danh muc. Viét Nam dat muc tiéu dén
2030 dat cap do 4 WHO, dép Ung ~80% nhu cau néi dia, chiém ~70%
gia tri thi trudng va tu chl ~20% nguyén liéu. Trong béi canh do, kénh
ETC du béo tang trudng manh nhg ca ché déu thdu mdi, dac biét co
lgi cho doanh nghiép ndi dia s& hitu nha may dat chudn EU/Japan-
GMP. Béi vdi IMP, doanh nghiép da hoan tat cac thu tuc phap Iy va
dugc c8p gidy chiing nhan dau tu cho du an nha may Cat Khanh (IMP
5) vao cudi Q4/2025 va chinh thitc budc vao xay dung giai doan 1vao
dau nam nay. Nha may c6 téng vén dau tu 1.495 ty dong, du kién van
hanh vao Q1/2030, dinh hudng dat chudn EU-GMP, tap trung san xuat
thudc ngoai khang sinh (tim mach, tiéu dudng...). Dy an ky vong gilp
IMP m& réng danh muc san phdm, tdng khad nang tring thau ETC va

cai thién vi thé canh tranh.
Livzon Pharmaceutical hoan tat thau tém IMP

Livzon Pharmaceutical (Trung Quéc) mdi day da hoan tét thuong vu
mua 68% von va trg thanh ¢ dong 16n nhat cla IMP. V&i gia chao
mua 57.400 déng mét & phiéu, t8ng gia tri thuong vy udc tinh gan
6.000 ty dong. Theo DSC, viéc tham gia cua Livzon vdi vai trd nha dau
tu chién lugc s& gitp IMP nang cao nang Iuc R&D, tiép can va chuyén
giao cac cong nghé tién tién trong cac linh vuc digu tri mdi, tur do

nang cao nang luc canh tranh.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: IMP, DSC téng hop

BIEN LGOI NHUAN
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Ngudn: IMP, DSC t6ng hop

IMP

CTCP Dugc pham Imexpharm

PIEM NHAN TAI CHiNH
KQKD c6é dau hiéu chirng lai

Trong Q1/2026, doanh thu va LNTT cla IMP [an lugt dat mdc 546 ty (-
8% YoY) va 103 ty (+8% YoY), danh ddu quy thu 2 lién tiép doanh thu
tdng trudng am. Doanh thu Q1/2026 suy gidm do thi trudng chung
chiing lai & ca hai kénh ETC va OTC. Trong do, kénh OTC chiu tac
dong tur tam ly than trong trudc cac quy dinh mdi lién quan dén quan
ly thué va thudc ké dan, trong khi kénh ETC d&i mat vdi &p luc canh
tranh gia tang tU cac nha may dat chudn EU-GMP mdi. Cu thé doanh
thu OTC va ETC [an lugt gidm 7% va 11% so vdi cung ky.

Du vay, DSC danh gid muc suy gidm chua quéa dang ngai do quy 1
thudng la quy thdp diém trong ndm va ky vong nhu cau tai kénh OTC
8n dinh trd lai trong cac quy tiép theo. DoOng thdi, viéc IMP san xudt
thanh cong thudc khang sinh first generic Imecef — san phdm sao chép
dau tién dugc cép phép luu hanh sau khi thuéc géc hét bao hd — dat
tiéu chuén EU-GMP dau tién tai Viét Nam, s& giip doanh nghiép nang
cao kha nang tring thau & kénh ETC nha Igi thé gia canh tranh hon so

vdi thudc nhap khau.

Bién Igi nhuan gop (BLNG) tiép tuc cai thién

BLNG clia IMP trong Q1/2026 udc dat 41,5%, tdng 2 diém phan trém
so vdi cing ky. MUc cai thién nay chd yéu nhd (1) doanh nghiép
hudng Igi t xu hudng gidm gia nguyén liéu dau vao (API), (2) chuyén
dich ¢g c4u sang cac san phdm cé BLN cao hon, nhu khang sinh tiém
va dang vién nén va (3) tang hiéu sudt nha may va trién khai mua
hang tap trung déi vdi toan bd hang khuyén mai trén toan cong ty.
Theo DSC, BLNG cla IMP trong ndm 2026 s& tiép tuc duy tri & muc
cao. Bong luc dén tir k€ hoach ma réng doanh thu tai thi trudng mién
Bac, qua do hd trg tang trudng tich cuc cla kénh OTC, cung vdi dinh

hudng ti€p tuc tap trung vao cac san phdm cé gia tri gia tang cao.
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PINH GIA I M P

CTCP Dugc pham Imexpharm

Phuong phap dinh gia

DSC st dung phuang phap dinh gid P/E vai ¢6 phiéu IMP v&i miic muyc tiéu 1a P/E 20,8 1an, tuong ducong muc trung binh 5 nam
13 20,5, dua trén cac gia dinh: (1) IMP tiép tuc duy tri doanh thu 6n dinh ti kénh ETC nhd vao Igi nhé trong san phdm khang sinh
tiém; (2) Doanh thu OTC tang trudng trd lai sau giai doan than trong do ap luc ti viéc siét chat hda don chiing ti va quan ly
thudc ké don va (3) Bién Igi nhuan gdp tiép tuc dugc duy tri mic cao cling nhu ap luc tU mic canh tranh tdng cao & kénh ETC.
Chung t6i chua tinh dén yéu té trién vong tang trudng ti nha may IMP 5 do du kién thdi gian di vao hoat déng la 2028-2030.
TU d6 DSC khuyén nghi THEO DOI véi IMP v&i mic gid muc tiéu 53.300 VND, upside 12% so v&i mdc gia hién tai.

Téng hop dinh gia (17/03/2026)

Phuong phap Gia du phdng Ty trong Gia du phoéng theo ty trong (VND)
P/E 28.000 100,0% 53.300
Téng c8 phiéu luu hanh (Triéu c8) 154
Gia muc tiéu 53.300
Gi4 hién tai 47.700
Upside 11,7%

Ngudn: DSC téng hop
B&i canh dinh gia

IMP dang giao dich & muc P/E 1a 20,6 1an, gan xap xi so v&i mic TB 5 ndm. DSC khuyén nghi THEO DOI d6i véi IMP.
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Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng hop
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PHU LUC:

Lich st khuyén nghi
Mo hinh kinh doanh

IMP

CTCP Dugc pham Imexpharm

LICH SU KHUYEN NGHI
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Gia @ | jch st khuyén nghi

MO HINH KINH DOANH

DSC

Mb hinh Kinh doanh Imexpharm (IMP): Chudi Gia tri Dugc pham Tiéu chudn Chau Au

M hinh kinh doanh khép kin, ndng Iuc san xuat vugt tréi, dan dau phan khic dudc pham chat lugng cao.

(INPUT)
o 09
e [
67,2%

NGUYEN LIEU NHAP KHAU

Uu tién hgp téc vdi cac nha cung cap uy tin
qudc té, tiéu biéu 1a Centrient Pharmaceuticals
India, dam bao tinh dn dinh va chét lugng
ngudN cung.

UU TIEN CHUAN CEP
(CHAU AU)

Toan bd nguyén liéu cho céc san pham c
visa Chau Au va dau thau Nhom 1 phai dat
ching chi CEP, dugc thdm dinh khét khe.

KIEM SOAT CHAT LUGNG

NGHIEM NGAT

Ap dung quy trinh kiém dinh dau vao chat
ché dai va hoat chatvata duqc dé bao dam
an toan cao nhat cho ngudi st dung.

GIAI DOAN 2: NANG LUC SAN XUAT
DON VI S3 HJU NHIEU DAY CHUYEN
EU-GMP NHAT VIET NAM

DAY CHUYEN
1 2 DATCHUAN lr
EU-GMP 7

Xéc 13p vi thé nha san xudt dugc pham cong nghé
cao hang dau trong sudt mot thap ky.

HE THONG 4 CUM NHA MAY HIEN DAI

Gom 7 nha may va xutng san xuat tai Dong Thaap
va TP. Ho Chi Minh v6i s phén tach khoi Chat
lwgng (QA/QC) va San xuat doc 1ap.

.

IMP1 (WHO-GMP) IMP2 (EU-GMP)
Non-betalactam, Penicillin du’ung udng

Penicillin & TPBVSK

IMP3 (EU-GMP)
Cephalosporin Thu&c ném 86( dbng khd,
(tiém & uung) Dung dich tiém truyén
& Penicillin tiem

GIAI DOAN 3: DANH MUC DAU RA
(OUTPUT)
%
74,1%

KHANG SINH CHIEM
v TRONG CHU Luc
Gir vig vi thé 56 1 vé san xuat va phan phai

khang sinh tai Viét Nam trong 3 nam lién tiép
(chiém 10,6% thi phan).

SAN PHAM TIEU BIEU THEO NHA MAY
&, IMP1: Claminat, Biocemet DT

o5 IMP2: Imefad

2, IMP3: Ceftizoxim, Bacsulfo

% IMP4: Colistin dbng khd, Levofloxacin
tiém truyén

KHANG SINH wer A
FIRST GENERIC IMECEF 2 o
IMECEF (Ceftazidim/Avibactam) 1a thudc
khang sinh First Generic dat chuén EU-GMP
dau tién tai Viét Nam, khang dinh néng lyc
R&D vugt trdi.

1 57 DU AN R&D
DANG TRIEN KHAI
Duy tri tdc dgra mat trung binh 20-25 san

pham méi moi nam dé gia tang chigu sau
danh myc san pham déc tr.

GIAI DOAN 4: KENH PHAN PHOI
(DISTRIBUTION)
DAN DAU KENH ETC
(BENH VIEN) E

Lgi thé tir 12 day chuyén EU-GMP gilp IMP

chiém wu thé tuyét doi trong cdc géi thau
thudc Nhom 1 va Nhém 2.

75,8% =
TANG T:UBNG MAoNH ME

KENH OTC

qu tac chién luge véi céc chudi nha thude Ion
nhat Viét Nam nhu Long Chau, Pharmacity va
hé thdng 18 chi nhanh ban hang toan quéc.

CHIEN LUGC “QUOC TE HOA” THI TRUSNG

Xudt khdu dén 40+

quéc gia va ving
lénh lh6 tai churén
@ hiru 28 gidy phép
luu hanh tai Chau Au
(EU-MAs) cho 11
sén pham.

2.914 1Y DONG

DOANH THU GOP DAT

Tang tn.ranF 16% so vGi nam 2024, ghi nhén
nam thir 4 [ién tiép tang trudng doanh thu va
lgi nhuan & mire 2 con 6.

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

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

IMP

CTCP Dugc pham Imexpharm

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém cé nhan cla ching toi. Ching téi
cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao clia chiing téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép ¢ lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bdo cdo nay nhan dudgc thi lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tlf cac
don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CS phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém céng bé. Cong ty CS phan Chiing khoan DSC khdng chiu trach nhiém vé do chinh xéc clia nhiing théng tin nay. Quan diém,
du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién
quan diém chung ctia Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC va cé thé thay déi ma khéng can théng bao trude. Bao céo nay chi nhdm muc
dich cung cdp thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c§ phan chiing khoan DSC va khéng mang
tinh ch&t mai chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing
su tu van doc 1ap va thich hap vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. Bédo céo nay khdng dudc phép sao chép, tai tao,
phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chédp thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin
Ui 16ng ghi ré nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Phuang phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gid muc tiéu CAO HON gia thi truong it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so véi gié thi truding thap hon 15%
BAN Gia muc tieu THAP HON gia thi trudng ft nhat 15%

CHOT L Chi dp dung d&i vdi c8 phiéu co bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, bé phan phan tich nhan dinh rang ¢8 phiéu
da tién tGi vung gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.
B phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hop béo cao khong cé muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA ! \ ) .
khong tim thédy déy dd cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Lé Céng Nguyén, N, (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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