MUA

Gia muc tiéu 2026: 81.000 VND
% tang gia: 17%
Cap nhat: 27/11/2025

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: (1) Madng déng dudc van dem lai doanh thu 6n
dinh; (2) Tiép tuc ddy manh nha méay EU-GMP

RUi ro: Canh tranh trong nganh cao

Bon vi:ty VND Q3/24 Q3/25 2025F

DTT 564 676 2.650
% YoY 2% 20% 13%
LNTT 55 95 351
% YoY -38% 74% 8%

Téng quan doanh nghiép

TRA la mét trong nhiing doanh nghiép déng dudc I6n tai
Viét Nam, vai hai san phdm cha luc Hoat Huyét Duéng N&o
va Boganic. Céng ty dang hdp tac nghién clu va chuyén
giao codng nghé vdi c8 dong I6n Daewoong Pharmaceutical,
tao ra nhiéu cai tién trong san xudt. Clng vdi mang udi
khodng 30.000 nha thudc ban 1é trén toan qudc, TRA duy tri
do phti rong va lgi thé canh tranh trén thi trudng déng dugc.

Dix liéu thi truang

Nganh nghé: Dugc pham
Gia hién tai: 69.000 VND
Vén hoa: 2.860 ty VND
S& lugng CPLH: 41 triéu CP
EPS 4 quy gén nhét: 6.231 VND
P/E: 11,1 1an
C8 tlc tién mat 2025: 20,0%
Cé tuc 8 phiéu 2025: 0,0%
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TRA

CTCP Traphaco

DSC

TOM TAT CAP NHAT

Lly ké 9 thang dau nam 2025, 9 thang dau nam 2025, doanh thu va LNTT cla
TRA tiép tuc tang trudng dat 1.943 ty dong (+12% YoY) va 247 ty déng (+12%
YoY. Hoan thanh Ian lugt 76% va 75% ké hoach doanh thu va Igi nhuén cla
TRA. DSC udc tinh trong ndm 2025 cong ty s& duy tri n dinh doanh thu la
2.650 ty dong (+13% YoY) va Igi nhuéan sau thué la 290 ty dong (+13% YoY)
nha vao viéc (1) Tiép tuc gilt viing Igi thé & méang dugc liéu va déng dudc cao
c8p nhd tu chi & nguyén liéu dau vao va dd pht thuong hiéu cao; (2) Tiép tuc
chuyén giao cdng nghé vdi c8 dong 16n Daewoong nhdm ddy manh san xuét

tan dugc.

DSC khuyén nghi MUA v&i TRA véi mic gia muc tiéu 81.000 VND dua vao
phuong phap P/E véi mic P/E du phéng la 13 lan.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Giir virng vi thé 6 mang déng dugc chu luc

Trong béi canh canh tranh khéc liét gitta cac doanh nghiép déng dugc Viét
Nam, TRA van duy tri dugc vi thé nhd chl dong nudi trong 10 loai dugc liéu
dat chuén GACP-GMP, vugt tréi so véi phan Ién déi thu. Tai mang OTC, TRA
chiém thi phan 16n nha vao: (1) Lgi thé tu chd nguyén liéu gitp TRA tang uy
tin tai kénh OTC trong bdi canh 80% dudc liéu trong nudc dugc nhap khau
qua duding tiéu ngach kho kiém sodt; (2) MUc gia clia cac san phdm chu luc
nhu Boganic, Tottri va Hoat huyét dudng néo, thdp han 12-25% so v&i mat
bang thi trudng; (3) TRA dang da dang hoa quy cach san phdm dé phu hop
nhiéu nhom khach hang. & kénh ETC, TRA chiém 65% gia tri trdng thau
nhém thude ¢ truyén nhém 1, khdng dinh chat lugng san pham. Theo DSC,
déng luc tang trudng clia TRA thdi gian tdi dén tur viec: (1) Tiép tuc ddy manh
phat trién dong déng dugc cao cdp vdi san phdm chuyén giao cong nghé tu
Daewoong; va (2) M& rong phan phdi qua cac chudi nha thudc, qua dé tang

dd nhan dién trén pham vi ca nudc va tao ngudn doanh thu én dinh
Tiép tuc hoan thién nha may dat chuan EU-GMP

B3t dau xem xét tU ndm 2023, qué trinh xdy dung va dua nha may tan dugc
Hung Yén dat chudn EU-GMP van dang dudc TRA trién khai. Trong bdi canh
chién lugc clia doanh nghiép hudng dén san xuét tan dugc chét lugng cao,
cling va&i méi trudng phép ly thuan Igi nha Luat 22/2023/QH15 uu tién thudc
noi dia sdn xudt theo tiéu chudn EU-GMP, viéc hoan thién va dua vao vén
hanh day chuyén nay sé& gitip TRA gia tdng dang ké Igi thé canh tranh trong
mang déu thau tan dugc tai kénh ETC. Theo dénh gia clia DSC, day chuyén

du kién s& dugc hoan thién vao cudi nam 2026 hoac dau nam 2027.
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KET QUA KINH DOANH

Ty VND
800

700 20% 20%
600
50
40 5%
30 S
2%
20
10
2%
™
b
A

4%

o o o o o

™ ™ ™ N]
SRR &
PN MM o\\ om\ 3

mmm DTT =W INTT  —0—% DTT (YoY)
Nguon: TRA, DSC téng hop
BIEN LOI NHUAN
70%
60% 59%
50%  519% — 23% T 52% —— 52% — 4q0, "
40%
30%
20%
17%
15% — — 149
10% ST 0% 119 — 13% — 14%
0%
3 x x “ o “
Q i Q 0 v V;
& & &S
—e—BLNG —e—Bién LNTT

Ngudn: TRA, DSC téng hop

TRA

CTCP Traphaco

PIEM NHAN TAI CHiNH
Két qua kinh doanh ting truéng én dinh

9 thang dau nam 2025, doanh thu va LNTT cutia TRA tiép tuc tadng trudng dat
1.943 ty dong (+12% YoY) va 247 ty déng (+12% YoY). Trong d6, doanh thu
mang déng dugc udc dat 1.650 ty dong, tang khoang 10% YoY, dong luc tang
trudng dén tir Cac san phadm chd Iuc nhu Boganic, Hoat huyét dudng néo,
Tottri, Cebraton lién tuc dat muc tiéu thu cao. Nhdm dong dudc cao cép tang
65% YoY vdi san phdm Boganic Premium, ngoai ra tang trudng cling dén tu
viéc TRA t6i uu lai co cdu san phdm tap trung vao cac san phdm chi lyc va
ddy manh phan phéi sang cac chudi nha thudc I6n nhdm tan dung Igi thé vé
thuong hiéu dé gia tdng doanh s& ban. V&i thudc ngoai dong dugc, doanh
thu tdn dugc chét lugng cao tdng 55% YoY dén tu viéc TRA dang tiép tuc
chuyén giao cong nghé giai doan 2 véi Daewoong va dua ra thuong mai hoa
vdi khodng 20 san phdm tuong duong sinh hoc thuéc nhom diéu tri gan mat,

tim mach va da day.

Bién Igi nhuéan ti€p tuc duy tri 6 mic cao

Bién Igi nhuan gop trong Q3/2025 ctia TRA tang lén miic 59% nhd vao viéc:
(1) doanh nghiép tu cht dugc ngudn dugc liéu dau vao; (2) gia tang ti trong
cac san phdm cao cdp, chuyén biét cho ting déi tugng khach hang, cac san
phdm nay dem lai bién Igi nhudn cao hon so véi san phdm théng thudng; (3)
TRA dang ti€p tuc phét trién va kinh doanh cac san phdm tan dugc va tan
dugc chat lugng cao. DSC ky vong cong ty s& duy tri bién lgi nhuan 6n dinh
quanh muc 55-59% trong thdi gian tdi. Bién Igi nhuan rong gitt & mic én
dinh do chi phi ban hang tang l1én 226 ty dong (+36%) do doanh nghiép gia

tang tiéu thu cac san pham chu lyc va md réng hé théng kénh nha thudc.

Bang: So sanh gia va chat lugng Boganic véi cac dong bé gan cling cdng dung trén thj trudng OTC Viét Nam

Nha san xuat

Tén thuéc

Chi phi theo liéu dung  Tiéu chuan

Tiéu chuan GACP

theo ngay (VND) GMP
LDP Bavegan 2.400 GMP-WHO Actiso

UPH Ban Can Vuong 3.200 GMP-WHO
TW3 B4 gan viga 3 5.100 GMP-WHO
DHG Naturenz 5.190 GMP-WHO
Dugc Bao Phuaong Doglitazon ~6.200 GMP-WHO
DBD Altamin 6.540 GMP-WHO

. Toan bo dugc

TRA Boganic 7.200 GMP-WHO n . —

liéu thanh phan

OoPC Liverbil 7.560 GMP-WHO
NDC Hamega 9.600 GMP-WHO

DHD Hdinliver Extra 12.000 GMP-WHO Diép ha chau
Hanapharm Livergood 12.000 GMP-WHO
DHT Oraliver Gold 13.000 GMP-WHO
Dugc Bat Phic B6 gan Bao Nguyén 18.000 GMP-WHO
Dugc Nhat Nhat BS gan Nhat Nhat 19.000 GMP-WHO
Dugc Tué Linh Tén thudc 19.500 GMP-WHO
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I PINH GIA TRA

CTCP Traphaco

DSC

Phuong phap dinh gia

TRA hién dang giao dich tai mic P/E 11 1an, thdp hon khoang 2 1an do léch chuédn so vai mic trung binh 3 ndm gan nhét. DSC st dung
phuang phép P/E d8 du phong gia ¢& phidu TRA vai mic P/E muc tiéu 1a 13 1an, dya trén cd so: (1) Cong ty van duy tri dugc doanh thu 6n
dinh nh& Igi thé canh tranh t& mang déng dudc va dong dugc cao cép; (2) Bién Igi nhuan ctia TRA van duy ti & muc cao; (4) Ky vong tiép
tuc chuyén giao cong nghé va hoan thanh nha may EU-GMP vao cudi 2026; (4) Cong ty tra 8 tic déu dan. Vi vay, DSC khuyén nghi MUA
vGi TRA vai muic gia muc tiéu 81.000 VND, upside 17% so v&i muc gia hién tai.

Dir liéu lich sir P/E cua TRA

P/E

Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC:

Lich sir khuyén nghi
M6 hinh kinh doanh

VND
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Tan dudc 39,19%

Dung dich nhé mit, mai
—— Thudc ho
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PHONG PHAN TicH DSC
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TRA

CTCP Traphaco

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao co nay phan anh ding quan diém c& nhan cla ching t6i. Ching t6i cling xac nhan
rang khong cé phan thu lao nao cta ching téi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
béo céo nay. Cac chuyén vién phéan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dudc thi lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng,
tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cdng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t§ chc,
ho&c Tu vén doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B40 c40 nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chimng khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao thdi diém
cong bs. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay. Quan diém, du béo va nhiing udc luong
trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan
Ching khoan DSC va cé thé thay d&i ma khdng can thong bao trudc. Bo cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac 8 chire dau tu cling
nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC va khdng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao
ludn trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha dau 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 cdo nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van
ban ctia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Phuang phap xac dinh khuyén nghi cia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

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

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gi4 thi trudng it nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung d&i vai ¢ phiéu co béo cao khuyén nghi MUA gan nhat, bd phan phan tich nhan dinh rang ¢8 phiéu
da tién tGi vung gia phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.
BO phan phan tich khéong dua ra khuyén nghi trong trudng hop béao cao khong co muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA . y N
khong tim thdy déy du céac 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 N6i

Pao Hai Nam . (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nam.dh@dsc.com.vn D4 info@dsc.com.vn
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