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Gia muc tiéu 2026: 46.000 VND
% tang gia: 27%
Cap nhat: 22/07/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cue: (1) Trién vong ti viéc m& rong kénh xudt khau
dudi su ti€p quan cua Livzon; (2) Day chuyén Penicillin

tiém da hoat dong trd lai sau bao tri.

Tiéu cuc: (1) Kénh OTC van dang chiing lai tir dau nam
do cac hiéu thuéc dang khé than trong vdi quy dinh md;
(2) Gidam thi phan khang sinh do canh tranh trén kénh
ETC kha cao

Rui ro: Gia APIs dau vao co thé tiép tuc ting trong cudi

nam
bon vi : ty VND
Q2/25 Q2/26 2026F
DTT 633 562 2.561
% YoY 22% -11% 5%
LNST sau CDTS 90 94 384
% YoY 37% 4% 10%

Téng quan doanh nghiép

IMP 1a mét trong nhitng doanh nghiép san xuét— kinh
doanh dugc phdm uy tin va chét lugng hang dau tai
Viét Nam. IMP dac biét néi bat & mang thuéc khang
sinh (cephalosporin va penicillin). Hién nay, doanh
nghiép dang van hanh 4 cum nha may, trong dé 12
day chuyén san xudt dat chudn EU-GMP

Dir liéu thi trudng

Nganh nghé: Y té
Giéa hién tai: 36.100 VND
Vén hoa: 5.560 ty VND
S6 lugng CPLH: 154 triéu CP
EPS 4 quy gan nhét: 2.340 VND
P/B: 2,45 lan
C6 tlc tien mat 2026: 0,0%
C6 tlic ¢S phiéu 2026: 0,0%
VND lan
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IMP

Céng ty Co phan Dugc pham Imexpharm

DSC

TOM TAT CAP NHAT

Lly k& 6 thang dau nam 2026, Imexpharm (IMP) ghi nhan doanh thu thuén
dat 1108 ty dong (-10% YoY) va Igi nhuén trudc thué dat 221 ty dong (+5%
YoY). Trong nlia cudi nam 2026, DSC du béo hoat dong kinh doanh clia cong
ty sé duy tri trang thai di ngang do: (1) Bién Igi nhuan chiu ap luc gidm nhe
trong Q4/2026 trudc da tang cla gid APIs nhung sé hoi phuc vé muc hién tai
tl nam 2027; (2) Doanh thu kénh ETC tiép tuc di ngang dudi ap luc canh tranh
gia tang khi cac ddéi thd van hanh nha may EU-GMP mdi; va (3) Doanh thu
kénh OTC budc vao giai doan 6n dinh trd lai. Trién vong cla IMP s& dén trong
n&m 2027 khi hoat déng thic day xuét khau sang céc thi trudng Dong Nam A
sé dugc Livzon md réng, qua do lam tang doanh thu ctia IMP

TU céc luan diém trén, DSC dua ra khuyén nghi MUA d6i véi ¢ phiéu IMP véi
muc gia muc tiéu cho 6 thang cudi nam 2026 la 46.000 VND, tuong Ung P/E
muc tiéu 1a 20 Ian.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Livzon Pharmaceutical da chinh thirc tiép quan IMP

Viéc Tap doan Dugc phdm Livzon chinh thitc cir hai dai dién giau kinh nghiém
trong Ih vuc cong nghé dugc va tai chinh gia nhap HPQT cla Imexpharm
(IMP) vao ngay 23/06/2026 danh dau budc ngoat quan trong trong chién lugc
ban dia hda tai DPong Nam A - khu vuc cé rdo can gia nhap tuong déi thap va
thi trudng déi mdi sang tao con nhiéu du dia phét trién. Song song vai du an
xdy dung nha may san xudt APIs tai Indonesia, viéc bat tay cung IMP sé& gilp
Livzon t&i uu hoa nang luc xudt khéu, tan dung su tuong h& cao tUr danh muc
san phdm clia IMP DSC cho rdng, IMP s& dudc hudng Igi ti qué trinh chuyén
giao cong nghé dugc phdm tién tién tir Livzon sang IMP Bang viéc 16ng ghép
nang Iuc san xuat nguyén liéu clia Livzon vao chudi gia tri cla IMP IMP khéng
chi khép kin quy trinh san xuét dé t6i uu hda chi phi van hanh ma con gia
tdng dang ké stic canh tranh vé gia. Hién tai IMP d& ky két hap dong phan
phéi tai Thai Lan va ky MOU hgp tac véi mét déi tac chau Au, ky vong doanh
thu xuét khéu cla IMP s& tang trudng tét trong thai gian tdi khi Livzon dang
tiing budc dua IMP tham nhap sau han vao thi trudng Béng Nam A va thi
trung khét khe tai Au - My.

Cap nhat hoat dong san xuat & cac nha may

Sau thai gian bao tri trong quy 1, day chuyén thuéc tiém penicillin da van
hanh tr& lai, trung binh day chuyén nay san xuat khodng 15-22 triéu lo/nam,
udc tinh chiém khoang 15-20% doanh thu.  D&i vdi tién trinh xay dung IMP5,
sau khi nhan ban giao dét va trién khai giai doan 1cla nha may, IMP van dang
tiép thuc thuc hién quy hoach t6ng thé. Dy kién s& hoan thién thiét k& nha
may va phuong an san phadm trong 6 thang cudi nam. Nha may cé t6ng vén
dau tu 1.495 ty dong, du kién van hanh vao Q1/2030, dinh hudng dat chuan
EU-GMP tép trung san xuét thudc ngoai khang sinh (tim mach, tiéu dusng...).
Du an ky vong gitp IMP m& réng danh muc sdn phadm, tang kha nang tring
thau ETC va cai thién vi thé canh tranh.

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

Trungtamphantich@dsc.com
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IMP

Céng ty Cé phan Dugc pham
Imexpharm

PIEM NHAN TAI CHiNH

Tinh hinh kinh doanh van dang chiu ap luc I16n

Trong Q2/2026 doanh thu thuan cla IMP dat 562 ty dong (-11% YoY) va
LNTT dat 118 ty dong (+3% YoY). K&t qué kinh doanh cla IMP da cai thién
so vdi Quy 1 khi day chuyén penicillin tiém dugc van hanh trd lai, tuy nhién
nhin chung doanh thu ETC trong 6 thang d&u ndm chi udc dat khoang 599
ty dong (-9% YoY) do canh tranh gia tang trong béi canh cé nhiéu nha
méay EU-GMP mdi vira dudc dua vao van hanh trén thi trudng. Doanh thu
kénh OTC trong 6 thang dau nam udc dat 457 ty déng (-13% YoY), dong
Iuc & kénh phan nhiéu dén tr cac chudi nha thudc khi doanh thu tir cac
nha thudc va hiéu thudc truyén théng van dang chiing lai do sic mua cla
cac nha thudc van bj anh hudng tir tdm ly than trong trudc cac quy dinh
mdi lién quan dén quan ly thué va thuéc ké don.

Bién Igi nhuan dang & mirc tich cuc

Lgi nhuan sau thué ctia Imexpharm (IMP) tiép tuc dugc dam bao nhd chién
lugc t6i uu hoda chi phi van hanh nha méy hiéu qua, gilp bién Igi nhuan
gop Q2/2026 dat 42% (nhinh hon muc 40% cung ky) va bién Igi nhuan
rong dat 17% nhd cac chinh sach ban hang linh hoat gilp tiét gidam déng
k& chi phi ban hang 1&n chi phi quan ly doanh nghiép. Mac du gid nguyén
liéu (APIs) trén thi truang dang co xu hudng gia tang, chi phi san xuét cta
IMP trong ngan han van chua chiu anh hudng dang ké do céng ty da cha
doéng chét trude gia nhap khdu APIs cho dén hét Q3/2026. Tac dong cla
gia nguyén liéu mdi du kién sé rd nét hon tir Q4/2026, tuy nhién rdi ro nay
s& dugc giam thiéu t6i da nha sy hd trg dac luc tr c§ déng chién luge
Livzon trong viéc t6i uu hda ngudn cung va chi phi nhép khau APIs.

https://www.dsc.com.vn/
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Phuong phap dinh gia

DSC xac dinh dinh gid P/E muc tiéu cho ¢ phiéu IMP trong 6 thang cudi ndm 2026 & muc 20 1an (thdp hon muc trung binh 3 nam),
xuét phat tir cac luan diém: (1) Bién Igi nhuén du kién giam nhe trong Q4/2026 trudc ap Iuc gia tdng cla gid APls nhung sé hodi phuc
vé muc hién tai tr nam 2027; (2) Doanh thu kénh ETC c6 xu hudng di ngang do ap luc canh tranh gia tang khi cac déi thi dua céc
nha may EU-GMP mdi vao van hanh; va (3) Doanh thu kénh OTC s& dén &n dinh trd lai trong thdi gian téi. Bao cao hién chua phan
anh trién vong tUr dy an nha may IMP5 do thdi gian di vao hoat dong du kién rai vao giai doan 2028-2030. DSC dua ra khuyén nghi
MUA déi vai ¢8 phiéu IMP véi gid muc tiéu 46.000 VND, tuong ducng muc upside 31% so vdi thi gia hién tai.

B&i canh dinh gia

Tinh dén ngay 23/07/2026, c6 phiéu IMP dang giao dich & muc P/E 15,4 [an, thdp han 11an do léch chudn so vai P/E trung binh 3
ndm. Da sut gidm nay cht y&u phan anh hai yéu té: (1) Trién vong két qud kinh doanh Q1/2026 khéng may kha quan; va (2) Ap luc
diéu chinh chung ti thi trudng khién gia cé phiéu IMP [Ui vé mdc 35.000 VND, gidm 37% so vdi ving dinh thiét [ap hoi thang 4.
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PHU LUC: MO HINH KINH DOANH - LICH SU
KHUYEN NGHI

MO HiNH KINH DOANH

MO HiNH KINH DOANH

ctcp budc PHAM IMEXPHARM (1mP)

PAU VAO NHA MAY SAN XUAT
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DSC

IMEXPHARM
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Céng ty Cé phan Dugc pham
Imexpharm

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

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



