CONG TY CO PHAN DU'QC HAU GIANG

Ma CK: DHG  San: HOSE Nganh: Dwoc phdm

GI [-5.2%)]

Ngay cap nhat: 31/08/2021

105,600 VND
111,500 VND

Gia hop ly
Gia hién tai

PHS
(+82-28) 5 413 5479 — support@phs.vn

Théng tin cé phiéu

CP dang lwu hanh (triéu) 130.7
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Vén héa (ty ddng) 14,199
KLGD TB 3 thang 26,588
S& hiru nwdc ngoai 54.54%
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Chi s6 tai chinh

Hop tac véi Taisho — Chién lwgre tang trwéng dai han cia DHG

Cap nhat KQKD H1 2021:

Doanh thu ctia DHG két thic H1 2021 ting 17% YoY dat 1,965 ty dong, hoan
thanh 52% ké hoach nam 2021, trong khi LNST dat 404 ty déng (+11.5% YoY).
DHG dat két qua kha quan trong nlra ddu nam 2021 nhé tap trung ban cac
sa&n pham chu lwc va cac san pham can thiét bao vé strc khde trong mua dich.
Chi phi nguyén vat liéu tdng manh gay src ép dén bién lgi nhuan gop cua
DHG. Két thic H1 2021, chi phi nguyén vat liéu ting 24% YoY 1&n 995 ty déng,
da lam cho bién lgi nhuan gép gidm tlr 50% trong H1 2020 con 46% trong H1
2021.

Nho kiém soat tbt chi phi ban hang da giam ap lwc cla bién loi nhuan gop sut
gidm I1&n bién loi nhuan rong. Két thic H1 2021, chi phi ban hang tang 8.5%
YoY lén 342 ty déng (twong duong 17% doanh thu thuan, thdp hon so v&i
murc 19% vao H1 2020). Qua do, bién lgi nhuan rong gidm nhe t 22% vao
H1 2020 con 21% vao H1 2021.

Piém nhan dau tw:

Tang trwdng dai han nho hop tic chién Iwoc véi Taisho
Pharmaceuticals. Trong 5 ndm qua, thanh twu I&n nhét 1a Taisho da hé tro
Dwoc Hau Giang trién khai thanh céng 2 day chuyén san xuét vién nén va vién
nén bao phim vé&i gan 100 san pham dat tiéu chuan Japan-GMP. Hop tac
chién lwvgc voi Taisho lam déng lwc téng trudng doanh thu kénh diéu tri va
doanh thu xuét khau trong twong lai, gép phan mé rong ting trudng dai han
clia DHG.

Dw dia tang trwdng cua nganh Dwoc con kha Ién: Hang nghién ctru thi
trwong BMI dy bao, quy moé toan nganh dwgc cla Viét Nam sé dat 16.1 ty
USD vao nam 2026 véi 11% CAGR trong giai doan 2021-2026. V&i chién lwoc
tang cwong dau tw kénh diéu tri, DHG sé hudng loi tot hon tir duw dia ting
trwdng clia nganh va xu hwéng dai han cla thuéc kénh ETC nho 1) Céc chinh
sach clia nha nwéc bao vé thude san xuét trong nwée. Thong tw 15/2019/TT-
BYT (quy dinh lai quy ché d4u thau) néu rd trong Nhém 5 va Nhém 2, cac loai
thubc nhap khau cé thé khéng dwoc phép chao thau néu thudc san xuét trong
nwéc dap (ng tiéu chudn WHO-GMP va EU-GMP tuong (ng vé cung mot
hoat chat chinh (API), va néu nang lwc san xuét cla cong ty cé thé dap (ng
day da nhu cu. (2) Nang cao nang lwc san xuét tao diéu kién cho cong ty
tham nhap sau hon vao kénh ETC. (3) Ty I& tham gia bao hiém y t& ngay cang
gia téng trong toan dan, tao co hdi cho thubc dau thau kénh ETC ting trudng.

Dinh gia & khuyén nghi: Do thyc hién “3 tai ch” va nhu cau tiéu thu thuéc
kénh ETC sut gidm, chang téi diéu chinh gidm doanh thu nam 2021 ctia DHG
dat khoang 3,861 ty déng (+2.8% YoY), trong khi LNST dat 746 ty déng (+1.1%
YoY). Do i suét phi rdi ro giam, chang téi ha WACC ti» 9.2% trong béo céo
trwéc con 8.7%, bang phwong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA, ching téi
nang muc gia hop ly cho cb phiéu DHG Ién 105,600 déng/cd phiéu (-5.2% so
v6i gia hién tai). Do d6 dwa ra khuyén nghi GITP ¢b phiéu nay.

Rui ro: (1) Kénh dwoc pham thuong mai OTC co trién vong khong tich cwc
trong dai han; (2) Rai ro ngudn nguyén liéu; (3) Rai ro canh tranh.

Doanh thu thuan (ty VND) 3,783
LNST (ty VND) 689
EPS (VND) 4,485
Tang trwdng EPS (%) -22%
Gia tri sd sach (VND) 32,924
P/E 13.4
P/B 1.8
Cb tic (%) 35%

2017A 2018A 2019A
4,063 3,882 3,897 3,756 3,861
642 651 631 739 746
4,367 4,445 4,668 5,659 5,709
-3% 2% 5% 21% 1%
21,103 24,049 25,833 27,290 28,805
23.0 22.1 215 17.0 185
4.8 4.1 3.9 35 3.7
30% 30% 40% 40% 30%



