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Báo cáo phân tích 
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Khuyến nghị                   TRUNG LẬP 
HOSE: DHG 
Dược phẩm 

Giá mục tiêu (VND) 88,000 
Giá thị trường (VND)  82,500 
Tỷ lệ tăng giá 6.7% 
Suất sinh lợi cổ tức 0% 
Tỷ suất sinh lợi  6.7% 

 

  
 

Diễn biến giá cổ phiếu (%) 
 YTD 1T 3T 12T 

Tuyệt đối    31    1.2 -0.6 18.7 
Tương đối  22.4   -0.9 -8.6 12.4 

Nguồn: Stockplus, so với VNI 
 

Thống kê 13/06/2016 
Thấp/Cao 52 tuần (VND) 60k-94k 
SL lưu hành (triệu cp) 86.94 
Vốn hóa (tỷ đồng) 7,173 
Vốn hóa (triệu USD) 322.6 
% khối ngoại sở hữu 49% 
Tỷ lệ cp tự do (%) 34.27 
KLGD TB 3 tháng (cp)  81,304 
VND/USD 22,290 
Index: VNIndex / HNX 623.58/84.3 

 
Cơ cấu sở hữu  13/06/2016 
SCIC  43.31% 
FTIF - Templeton 
Frontier Markets Fund 9.44% 
Portal Global Ltd. 7.20% 
Cổ đông khác 40.05% 

 
Lê Thị Nu 
(+84 8) 3914 8585  - Ext: 1460  
Nu.lt@kisvn.vn 
www.kisvn.vn 
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CTCP Dược Hậu Giang (HOSE: DHG) 
ệu quả là chưa đủ 

Công ty CP Dược Hậu Giang được coi là doanh nghi
ợc Việt Nam với hệ thông phân phối rộng khắp và t

hính: Kháng sinh và Giảm đau- Hạ sốt. 
ị trường dược Việt Nam rất tiềm năng bởi vì m

người cho thuốc tại Việt Nam ở mức 34.5 USD là thấp so với
trong khu vực Đông Nam Á: Thái Lan (68.7 USD), Singapore
chi trung bình trên thế giới ở mức 153 USD. Bên cạnh đó,

ển quốc gia đối với ngành dược, tới năm 2020, thu
chiếm 80% tổng nhu cầu khi các doanh nghiệp dược nôi địa mới chỉ chiếm ít h
50% tổng nhu cầu, điều này cho thấy sẽ có nhiều chính sách 
doanh nghiệp ngành dược Việt Nam. 
Đi cùng với cơ hội, các doanh nghiệp dược nội địa c

ức. Thông tư 01 của Bộ Y tế và Nghị định 63/2014 c
quy trình đầu giá thuốc vào kênh bệnh viện (ETC) gây ra nh
lên cả kênh OTC và ETC do cạnh tranh khốc liệt hơn. Hơn n
TPP có hiệu lực, thời gian bảo hộ thuốc lâu hơn sẽ dẫ

ệc tiếp cận thuốc độc quyền, giảm doanh thu và lợi nhu
nghiệp dược Việt Nam sản xuất thuốc generics. Do đó,

ận doanh thu sụt giảm trong năm 2015 kể từ khi cổ ph
ựa trên kết quả kinh doanh ấn tượng trong quý 1/2016, h
ả hơn, chúng tôi kỳ vọng DHG sẽ đạt được mục tiêu doanh thu và l

trước thuế lần lượt là 3,733 tỷ đồng và 750 tỷ đồng, tương 
so với cùng kỳ. Theo đó, mỗi cổ phiếu DHG sẽ thu đư

nh giá DHG ở mức 88k vào cuối năm 2016 dựa theo
ra tổng mức sinh lợi là 6.7% với mức giá hiện tại là 82.5
TRUNG LẬP. 

Tỷ đồng 2013 2014 
DT Thuần  3,527  3,913  3,608 

Tăng trưởng (%) 20 11 
EBITDA  
(Không bao gồm LN khác) 600  719  

Biên lợi nhuận (%) 17.0 18.4 
LNST  594 534 

Biên lợi nhuận (%) 16.8 13.6 
EPS (hiệu chỉnh, VND) 6,778 6,118 6,754

Tăng trưởng (%) 21 -10 
ROE (%) 33 25 

ợ ròng/VCSH (%) -33 -25 
ợ ròng/ EBITDA (x) -1.0 -0.7 

PE (x) 12.2 13.5 
PB (x) 2.7 3.2 
EV/EBITDA (x) 9.8 8.3 

ổ tức (VND) 3,500 1,500 3,000
Suất sinh lợi cổ tức (%) 3.2 1.8 

                                                
Đã chi trả vào tháng 5/2016 

 

Trang 1 

u Giang (HOSE: DHG) quản lý chi phí tốt 

doanh nghiệp hàng đầu trong ngành 
và tập trung 2 dòng sản phẩm 

mức chi tiêu bình quân đầu 
ấp so với các quốc gia khác 

Singapore (148.8 USD) và mức 
ạnh đó, theo chiến lược phát 

m 2020, thuốc sản xuất trong nước sẽ 
ợc nôi địa mới chỉ chiếm ít hơn 

ấy sẽ có nhiều chính sách ưu đãi cho các 

cũng đối mặt với nhiều thác 
nh 63/2014 của Chính phủ liên quan tới 
n (ETC) gây ra những tác động tiêu cực 

. Hơn nữa, trong dài hạn, khi 
ẫn đến những hạn chế trong 

i nhuận khi hầu hết các doanh 
. Do đó, DHG đã lần đầu tiên ghi 

phần hóa. 
trong quý 1/2016, hệ thống bán hàng hiệu 

c tiêu doanh thu và lợi nhuận 
, tương ứng tăng 3.5% và 7% 

thu được 7,099 VND. Chúng tôi 
eo phương pháp so sánh, tại 
82.5k. Chúng tôi khuyến nghị 

2015 2016E 2017E 
3,608  3,784  4,087  
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Trang 2 

BÁO CÁO PHÂN TÍCH –DHG – TRUNG LẬP 

BÁO CÁO PHÂN TÍCH 

Thị trường dược Việt Nam- cơ hội và thách thức 
Tiềm năng từ dân số vàng 
Là ngành không có tính chu kỳ, ngành dược Việt Nam- ngành không thế thiếu được 
đối với sức khỏe con người, đã thực sự tăng trưởng nhanh hơn tốc độ tăng trưởng 
GDP trong thập kỷ vừa qua. Bên cạnh đó, theo bà Vũ Thu Hằng, phó phòng thương 
mại và công nghiệp Việt Nam, chi nhánh Thành phố Hồ Chí Minh, tốc độ tăng 
trưởng bình quân của ngành dược trong giai đoạn 2015-2020 xấp xỉ 16%, cao hơn 
tốc độ tăng trưởng của GDP ở mức 6.67%. 

 
Mức chi tiêu bình quân đầu người cho thuốc còn thấp tại Việt Nam và dân số đông 
là những nhân tố tích cực cho sự phát triển của ngành dược trong tương lai. Theo 
thống kê năm 2014 của Cục Quản lý dược, mức chi tiêu bình quân đầu người xấp xỉ 
34.5 USD, thấp hơn các quốc gia trong khu vực như Thái Lan (68.7 USD), 
Singapore (148.8 USD)… cũng như mức chi tiêu của thế giới ở mức 153 USD và 
thấp hơn rất nhiều so với các quốc gia phát triển khác như Nhật Bản (876 USD), Mỹ 
(1,087 USD)…. 
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Nguồn: Cục Quản lý dược và Tổng cục thống kê 

Nguồn: Cục Quản lý dược Việt Nam 



 BÁO CÁO PHÂN TÍCH –DHG – TRUNG L
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NG LẬP 
Bên cạnh đó, thuốc sản xuất trong nước vẫn chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ trong tổng 

ợng thuốc được tiêu thụ, khoảng ít hơn 50%. Theo chi
ối với ngành dược, tới năm 2020, thuốc sản xuất trong

nhu cầu, điều này cho thấy sẽ có nhiều chính sách ưu đ
ngành dược Việt Nam. 

Thách thức thì hội nhập  
ặc dù tiềm năng nhưng các công ty dược Việt Nam cũng phải đối mặt với rất 
ều khó khăn. 
ớc tiên, hiệp định TPP được kỳ vọng sẽ có hiệu lực v

ừ mức 2.5% về 0% tạo cơ hội cho các nhà sản xuất thuốc n
thêm nhiều thuốc vào Việt Nam. Tuy nhiên, tác động từ việc giảm thuế suất nhỏ nh
ậy là không đáng kể. Điều quan trọng hơn là việc gia tăng thời hạn bảo hộ đối với 

ốc độc quyền, theo đó, các nhà sản xuất thuốc trong n
ất thuốc generics- thuốc có thành phần tương tự nh

cho đến khi hết thời gian bảo hộ. 
ời gian bảo hộ dài hơn sẽ giảm khả năng tiếp cận với các loại thuốc ti

ảm doanh thu và lợi nhuận của các doanh nghiệp sản xuất thuốc gen
ệt Nam. Tuy nhiên, lợi ích từ việc có thêm nhiều cơ h
ất và phân phối thuốc với các công ty dược nước ngo
ứ hai, theo Thông tư 01 và Nghị định 63/2014/NĐ-CP

ệnh viện, nhà thầu có mức giá thấp nhất sẽ được lựa chọn để giảm chi phí. Do đó,
ạnh tranh sẽ gia tăng đáng kể khi có sự tham gia của các nh

ất lượng thấp hơn. Gia tăng cạnh tranh trong thị trường ETC cũng dẫn tới
tranh khốc liệt hơn trong thị trường OTC. 

ối cùng, hầu hết nguyên liệu đầu vào là nhập khấu (80
cung nguyên liệu quá nhiều từ nước ngoài là một bất lợi của các công ty d
Nam. 
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Trang 3 

ớc vẫn chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ trong tổng 
. Theo chiến lược phát triển quốc gia 

ốc sản xuất trong nước sẽ chiếm 80% tổng 
ưu đãi cho các doanh nghiệp 

 

ợc Việt Nam cũng phải đối mặt với rất 

ợc kỳ vọng sẽ có hiệu lực vào năm 2018, sẽ giảm thuế 
ản xuất thuốc nước ngoài xuất khẩu 

ộng từ việc giảm thuế suất nhỏ như 
ệc gia tăng thời hạn bảo hộ đối với 

ản xuất thuốc trong nước không được phép sản 
ự như công thức thuốc ban đầu 

ới các loại thuốc tiên tiến, làm 
ủa các doanh nghiệp sản xuất thuốc generics của 

ơ hội hợp tác trong việc sản 
ớc ngoài là không thể phủ nhận. 

CP về đấu thầu thuốc tại kênh 
ợc lựa chọn để giảm chi phí. Do đó, 

ạnh tranh sẽ gia tăng đáng kể khi có sự tham gia của các nhà sản xuất thuốc có 
ờng ETC cũng dẫn tới cạnh 

ập khấu (80-90%), dựa vào nguồn 
ột bất lợi của các công ty dược Việt 
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ng quan về Công ty Dược Hậu Giang  
ạt động kinh doanh chính 
ạt động kinh doanh chính của DHG là sản xuất và thương m
ẩm chức năng và dược mỹ phẩm; trong đó, dược ph

83.5%, 85.6 và 68.9% trong năm 2013, 2014 và 2015). 
Phân tách doanh thu theo chức năng điều trị, Khánh sinh và
góp tương ứng 39% và 24% và 37% còn lại đến từ các ng
(6%), Hô hấp (5%), Tim mạch (5%), Thần kinh - Nhãn khoa (5%), C

ớp (5%), Tiêu hóa (5%), Gan mật (3%), Chăm sóc da (3%).
2016-2020, DHG tiếp tục giữ ngành hàng Kháng sinh và Gi
ngành hàng chủ đạo với tỷ trọng trong doanh thu lần lượt l

ị trường nội địa chiếm phần lớn doanh thu của DHG với 99%. Hệ thống phân phối 
ủa DHG được coi là sâu rộng và lớn nhất Việt Nam, 

bán lẻ và bệnh viện trên toàn quốc với 24 chi nhánh, 12 công ty con. V
ất khẩu, DHG đã xuất khẩu sản phẩm tới 13 quốc gia:
anmar, Nga, Mông Cổ, Campuchia, Lào, Singapore…
ờng xuất khẩu khiêm tốn với 1%. 

phần 
ại Việt Nam, DHG là công ty dược phẩm niêm yết lớn nhất tr

giá trị vốn hóa. Tại Đông Nam Á, DHG cũng nằm trong top 10 doanh nghiệp d
niêm yết theo thông tin công từ Bloomberg. Theo đó, DHG x
hóa, thứ 7 về doanh thu và thứ 5 về lợi nhuận sau thuế vào năm 2014

ị trường ngành dược Việt Nam khá phân tán và không có doanh nghi
ền chi phối. Theo IMS Health, DHG là công ty dược nội địa 

top 10 công ty, dẫn đầu bởi công ty Sanofi của Pháp. Theo chúng tôi,
chia đều cho tất cả các công ty. 
Bên cạnh việc doanh thu sụt giảm, chúng tôi tính toán th
ũng suy giảm trong năm 2015. Tuy nhiên, chúng tôi 

doanh tốt hơn trong quý 1/2016 là tín hiệu tích cực cho vi
trong thời gian tới. 
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Trang 4 

à thương mại dược phẩm, thực 
c phẩm chiếm tỷ trọng chủ yếu 

 
Khánh sinh và Giảm đau- Hạ sốt đóng 

ại đến từ các ngành hàng Dinh dưỡng 
Nhãn khoa (5%), Cơ - Xương - 

ật (3%), Chăm sóc da (3%). Trong giai đoạn 
ành hàng Kháng sinh và Giảm đau – Hạ sốt là các 

ợt là trên 37% và 18%. 
ờng nội địa chiếm phần lớn doanh thu của DHG với 99%. Hệ thống phân phối 

ớn nhất Việt Nam, bao phủ hầu hết cửa hàng 
24 chi nhánh, 12 công ty con. Về thị trường 

ất khẩu sản phẩm tới 13 quốc gia: Moldova, Ukraina, 
ào, Singapore…nhưng sự đóng góp của thị 

ết lớn nhất trên thị trường xét trên 
ũng nằm trong top 10 doanh nghiệp dược 

omberg. Theo đó, DHG xếp thứ 6 về giá trị vốn 
vào năm 2014. 

và không có doanh nghiệp nào nắm 
ợc nội địa duy nhất nằm trong 

Theo chúng tôi, cơ hội được 

chúng tôi tính toán thấy rằng thị phần của DHG 
 kỳ vọng rằng kết quả kinh 

ệu tích cực cho việc tăng thị phần của DHG 

 

7.50%

3.60%

Tổng thị trường dược Việt Nam
c VN, DHG, tính toán của KIS 



 

Trang 5 

BÁO CÁO PHÂN TÍCH –DHG – TRUNG LẬP 

BÁO CÁO PHÂN TÍCH 

Đối với các đối thủ trong nước, trong khi Traphaco tập trung vào thuốc đông dược 
và trở thành công ty đứng đầu trong lĩnh vực này; Domesco, OPC hay Imexpharm 
tìm kiếm các đối tác chiến lược nước ngoài để tận dụng lợi thế về vốn và kiến thức. 
Lùi một bước để tiến hai bước? 
2015 là năm đầu tiên suy giảm….. 
2015 là năm đầu tiên DHG ghi nhận doanh thu sụt giảm kế từ khi cổ phần hóa 

 
Trước tiên, do tác động của thông tư 01 và Nghị định 63/2014/NĐ-CP, DHG gặp 
phải sự cạnh tranh gay gắt hơn trên cả thị trường OTC và ETC. Để đảm bảo chất 
lượng sản phẩm, giá của DHG thường cao hơn đối thủ cạnh tranh, gây bất lợi trên 
thị trường ETC. Hầu hết các nhà sản xuất thuốc trong nước đều cảm thấy khó khăn 
trên thị trường ETC nên đã tập trung hơn trên thị trường OTC. Năm 2015, doanh 
thu thuần từ kênh thương mại và điều trị tương ứng giảm 5.7% và 24.4% so với 
cùng kỳ, dẫn tới tổng doanh thu giảm 7.8%. Cụ thể, đối với kênh điều trị, sản lượng 
và doanh thu đấu thầu lần lượt giảm 32.6% và 24%. 
Thứ 2 là, trong Q4/2014, doanh thu tăng 42% so với Q3/2014 (29% nếu loại bỏ 
doanh thu sản xuất và phân phối Eugica),đã dẫn đến gia tăng hàng tồn kho của các 
khách hàng của DHG, làm cho doanh thu Q1/2015 giảm 41.5% so với quý trước và 
8% so với cùng kỳ. 
Một lý do khác là do tác động của Thông tư 200 qui định về việc ghi nhận doanh thu 
và chi phí. Chi phí chiết khấu được hạch toán là khoản giảm trừ doanh thu thay vì 
chi phí bán hàng, do đó giảm trừ doanh thu năm 2015 gấp gần 12 lần lên mức 544 
tỷ đồng từ 46 tỷ đồng năm 2014. 
Thông tin sai lệch về sản phẩm Unikids gây ra cái chết của bé gái cũng tác động 
tiêu cực đối với hoạt động của DHG, dẫn tới sụt giảm doanh thu của nhãn hàng 
này, mặc dù tháng 1/2016, kết luận cuối cùng cho thấy không có sự liên quan nào 
tới DHG. Tất cả những lý do này đã dẫn đến sự sụt giảm doanh thu trong năm 
2015. 
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….nhưng c
Gặp khó khăn trong k
gian thu ti

Năm 2015, DHG ch
hàng
bán hàng
khấu..)
Những nỗ lực n
58.4% so v
và khuy

 
Trong năm 2015, giá v
bởi sự phá giá 5% của
là nh
tư 200
Mặc d
cao hơn. Trong năm 2015, 
15% doanh thu và
50 tỷ đồng
2015. 
năm 2015 và c
 

NG LẬP 
nhưng cũng là năm chuyển giao của chiến lư

ặp khó khăn trong kênh ETC, DHG mở rộng hoạt động tr
gian thu tiền nhanh hơn và sự tự chủ trong kinh doanh. 

Năm 2015, DHG chấp nhận mức tăng trưởng thấp hơn 
hàng ( tổ chức lại đội ngũ bán hàng, giảm danh mục bán h
bán hàng để tăng khả năng tiếp thị trên mỗi sản phẩm,

ấu..) nhằm lấy lại sự tăng trưởng cao như các năm trư
ững nỗ lực này đã mang lại hiệu ứng tích cực ban đầu.

58.4% so với cùng kỳ, chủ yếu là do giảm chi phí nhân vi
và khuyến mãi. Chi phí quản lý doanh nghiệp cũng giảm 16%

Tỷ đồng 2014 2015
Doanh thu thuần 3,913  3,608 
EBITDA 
(không bao gồm LN khác) 799  783 
Biên EBITDA (%) 20.4% 21.7%
Chi phí lãi vay ròng 30 22
Thu nhập khác 32.6 30.0
LN ròng 534 593
Biên lợi nhuận (%) 13.6% 16.4%
EPS đã điều chỉnh (VND) 6,118 6,754
ROA (%) 16% 17%
ROE (%) 25% 25%

Trong năm 2015, giá vốn hàng bán tăng 23% so với cùng k
ởi sự phá giá 5% của đồng VND so với USD trong khi 90% nguy

là nhập khẩu và việc ghi nhận giá trị của hàng khuyến mại
tư 200 là giá vốn hàng bán thay vì chi phí bán hàng. 

ặc dù EBITDA thấp hơn, DHG vẫn ghi nhận lợi nhuận r
cao hơn. Trong năm 2015, nhờ chi phí khuyến mãi không b
15% doanh thu và ưu đãi thuế (nếu không chi phí thuế của DHG

ỷ đồng), lợi nhuận ròng tăng 11% từ 534 tỷ đồng năm 2014 l
2015. Đặc biệt Công ty TNHH MTV Dược Hậu Giang đ
năm 2015 và còn tiếp tục trong các năm tiếp theo. 

11%

89%

9%

91%

Tỷ trọng OTC và ETC

ETC
OTC

2014

2015
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ược phát triển mới 
ở rộng hoạt động trên kênh OTC vì có thời 

 

 
 để tái cấu trúc hệ thống bán 

ảm danh mục bán hàng trên mỗi nhân viên 
ỗi sản phẩm, nới lỏng chính sách chiết 

ư các năm trước. 
ực ban đầu. Chi phí bán hàng giảm 

ảm chi phí nhân viên, hội thảo và chiết khấu 
ệp cũng giảm 16%. 

2015 %n/n 
3,608  -7.8% 

783  -2% 
21.7%  

22 26.7% 
30.0  
593 11% 

16.4%  
6,754  
17%  
25%  

ùng kỳ. Điều này được gây ra 
ồng VND so với USD trong khi 90% nguyên liệu của DHG 

ến mại kèm điều kiện theo thông 

ẫn ghi nhận lợi nhuận ròng và tỷ suất lợi nhuận 
ãi không bị giới hạn ở mức trần 

ế của DHG có thể tăng thêm 
ồng năm 2014 lên 539 tỷ đồng năm 

ợc Hậu Giang được miễn thuế 100% trong 

ETC
OTC
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Danh mục sản phẩm tập trung hơn 
Năm 2015, Dược Hậu Giang đã tái cấu trúc danh mục sản phẩm, loại bỏ các sản 
phẩm có không sinh lợi. Số lượng nhãn hàng đóng góp 50% doanh thu sản phẩm 
do DHG sản xuất đã giảm xuống 9 nhãn hàng trong năm 2015 từ 12 nhãn hàng 
năm 2014. 
Top 9 nhãn hàng DHG sản xuất năm 2015 

 
 Top 12 nhãn hàng DHG sản xuất năm 2014 

 
2015- tăng khả năng trả nợ 
Cơ cấu tài sản và nguồn vốn tiếp tục nghiêng về phần nguồn vốn khi lợi nhuận tiếp 
tục được cải thiện. Đáng chú ý, trong khi vốn chủ sở hữu tăng 10.7% so với cùng 
kỳ, nợ phải trả 10% so với cùng kỳ, đạt mức thấp nhất tỷ trọng thấp nhất trong tổng 
nguồn vốn trong giai đoạn 2011-2015. 
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Trong khi vay n
2015, 
2014 xu
mại, khuyến m
sản v
Q1/2016

 
Doanh thu 
nay. Hơn n
Q1/2016 so v
còn cao nh

NG LẬP 

Trong khi vay nợ ngắn hạn tăng 53% từ 177 tỷ đồng năm 2014 l
2015, nợ phải trả giảm 347 tỷ đồng vì chi phí phải trả giảm 92% từ 266 tỷ đồng năm 
2014 xuống 22 tỷ đồng năm 2015 do thay đổi trong việc ghi nhận 

ại, khuyến mãi và hỗ trợ, làm giảm các khoản phải thu khách h
ản và chi phí phải trả bên phần nguồn vốn 

Q1/2016 tiếp tục được cải thiện 
VND bn 1Q/2015 1Q/2016
Doanh thu thuần 669 815
EBITDA 
(Không bao gồm LN khác) 154.7 189.8
Biên EBITDA (%) 20.4% 21.7
Chi phí lãi vay ròng 3.4 
Thu nhập khác -1.8 -
LN ròng 112 152
Biên LN (%) 16.7% 18.7
EPS đã điều chỉnh (VND) 1,287 1,747

Doanh thu tăng 22% so với cùng kỳ, đạt mức doanh thu 
. Hơn nữa, khả năng sinh lợi cũng thể hiện bức tranh sáng sủa h

Q1/2016 so với các năm trước. Biên lợi nhuận không những cao h
còn cao nhất trong giai đoạn 2011-2015.  

27% 27% 33% 32%
3% 1% 2% 2%

70% 72% 65% 66%

2011 2012 2013 2014

Cơ cấu nguồn vốn
Nợ ngắn hạn Nợ dài hạn VCSH

17.25% 16.77% 16.83%
13.64%

16.42%

0.00%
2.00%
4.00%
6.00%
8.00%

10.00%
12.00%
14.00%
16.00%
18.00%
20.00%
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Net profit margin
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ợ ngắn hạn tăng 53% từ 177 tỷ đồng năm 2014 lên 271 tỷ đồng năm 

ải trả giảm 92% từ 266 tỷ đồng năm 
ổi trong việc ghi nhận chiết khấu thương 

ảm các khoản phải thu khách hàng trên phần tài 

Q/2016 %YoY 
815 21.8% 

189.8 22.7% 
21.7%  

8.9  
-4.1  
152 35.7% 

18.7%  
1,747  

ỳ, đạt mức doanh thu quý 1 cao nhất từ trước tới 
ức tranh sáng sủa hơn trong 

ợi nhuận không những cao hơn Q1/2015 mà 

 

23%
2%

75%

2015

16.42%
18.60%

2015 1Q/2016
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Tuy nhiên, sự cải thiện trên cũng một phần do mức cơ sở thấp trong năm 2015. 
Quản lý chi phí hiệu quả là chưa đủ 
Rõ ràng, mặc dù biên lợi nhuận được cải thiện đáng kể nhưng không có dấu hiệu rõ 
ràng cho việc những ngày tươi đẹp của các năm trước của DHG sẽ quay lại nhanh 
chóng. Việc xây dựng nhà máy sủi bọt đạt tiêu chuẩn PIC/S bị chậm trễ sẽ ảnh 
hưởng tới việc cạnh tranh trên thị trường ETC vì sản phẩm đạt tiêu chuẩn PIC/S sẽ 
là lợi thế đối với DHG. Bên cạnh đó, sự chậm trễ ảnh hưởng một phần tới việc sản 
xuất thuốc Hapacol- một trong những sản phẩm chính cho sự phát triển của công ty, 
cùng với Natto Enzym và Naturenz.  
DHG tiếp tục tập trung ngành thuốc kháng sinh (chiếm 39% doanh thu năm 2015), 
những thay đổi trong chính sách hạn chế lạm dụng thuốc kháng sinh có thể xảy ra 
sẽ ảnh hưởng tới kết quả kinh doanh của DHG trong tương lai. 
Mặc dù DHG có kế hoạch mở rộng hoạt động xuất khẩu sang Lào, Campuchia, 
công ty nói riêng và các doanh nghiệp dược Việt Nam nói chung có thể thu ngay 
trên sân nhà. Ngày càng có nhiều sản phẩm thuốc được nhập khẩu, đặc biệt là từ 
Ấn Độ. 
Như đã đề cập ở trên, cạnh tranh gia tăng trên cả thị trường OTC và ETC cũng như 
những khó khăn trong việc phát triển thuốc generics do TPP rõ rang ảnh hưởng lớn 
tới hoạt động kinh doanh của DHG. 
Đinh giá 
Chúng tôi định giá cp DHG ở mức 88,000 đồng tại thời điểm cuối 2016 dựa trên 
phương pháp so sánh. 

 Ngành dược Ước tính DHG 
năm 2016 

Giá DHG  
năm 2016  

PE 13.6x EPS = VND7,099 96,500 
PB 2.47x BVPS = VND32,000 79,000 
Trung bình   88,000 

 
 
 

 
 

STT Mã Công ty Vốn hóa 
 (Tỷ đồng) 12T PE (x) PB (x) 

1 GMC Công ty CP Dược Hậu Giang 7,173 11.4 2.7 
2 DCL Công ty CP Dược Cửu Long 901 12.27 0.77 
3 DMC Công ty Cổ phần Xuất nhập khẩu Y tế 

Domesco 1,830 12.17 2.21 
 IMP Công ty CP Dược phẩm Imexpharm 1,259 14.36 1.36 
 OPC Công ty CP Dược phẩm OPC 911 11.69 1.91 
 TRA Công ty CP Traphaco 3,662 19.21 3.1 
  PE trung bình theo vốn hóa  13.6x    PB trung bình theo vốn hóa   2.47x 

* Loại trừ dữ liệu âm hoặc bất thường. Nguồn: StockPlus. Dữ liệu tại ngày 13/06/2016. 
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MÔ HÌNH TÀI CHÍNH LIX Giá hiện 
tại (VND): 86,000 Giá mục tiêu 

(VND): 63,400 Vốn hóa 
(tỷ đồng): 1,857.6 

(đơn vị: tỷ đồng nếu không có ghi chú 
khác) 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 
Doanh thu thuần        2,931  3,527           3,913  3,608           3,784  4,087  
Tăng trưởng (%) 18 20 11 -8 5 8 
GVHB         1,487  1,887           1,782  2,195           1,995  2,155  
Chi phí bán hàng và QLDN 928  1,041  1,411  720           1,060  1,144  
EBITDA (Không bao gồm LN khác)           583  671              799  783              831  902  
Biên lợi nhuận EBITDA (%) 19.9 19.0 20.4 21.7 22.0 22.1 
Khấu hao 67 71 80 90 101 114 
Lợi nhuận từ HĐKD           516  600              719  693              729  788  
 Biên LN HĐKD (%) 17.6 17.0 18.4 19.2 19.3 19.3 
Chi phí lãi vay ròng 36 43 30 22 23 22 
% so với nợ ròng  -6.4 -6.3 -4.8 -3.5 -3.7 -3.0 
 Khả năng chi trả lãi vay(x) 14.1 14.0 24.1 32.0 31.7 36.6 
Lãi/lỗ khác 105.5 225.1 32.6 30.0 31.5 47.0 
Thuế 93 188 188 109 115 127 
Thuế suất hiệu dụng (%) 16.0 24.1 26.1 15.5 15.6 15.6 
Lợi nhuận ròng 491 594 534 593 623 686 
Biên lợi nhuận ròng (%) 16.8 16.8 13.6 16.4 16.5 16.8 
Lợi ích cổ đông thiểu số 5 4 1 4 4 4 
LN dành cho công ty mẹ 486 589 533 589 619 682 
Số lượng cổ phiếu  (triệu cp) 65 65 87 87 87 87 
EPS hiệu chỉnh (VND)  5,591 6,778 6,118 6,754 7,099 7,828 
Tăng trưởng EPS hiệu chỉnh (%) 14 21 -10 10 5 10 
Cổ tức (VND) 2,000 3,500 1,500 3,000 3,500  3,000 
Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 27 39 25 44 49 38 
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CÁC KHOẢN MỤC CĐKT VÀ DÒNG TIỀN  2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 
Vòng quay khoản phải thu (x) 7.42 7.31 6.13 5.42 5.42 5.42 
Vòng quay hàng tồn kho (x) 2.90 2.97 2.32 3.09 3.09 3.09 
Vòng quay khoản phải trả (x) 2.57 2.45 1.93 3.02 3.02 3.02 
Thay đổi vốn lưu động -36 81 140 98 18 30 
Capex  138 355 257 180 423 180 
Các khoản mục dòng tiền khác -74 -42 -160 -65 -60 -60 
Dòng tiền tự do 383 186 56 339 223 531 
Phát hành cp 2 0 0 0 0 0 
Cổ tức  131 230 132 262 305 262 
Thay đổi nợ ròng -254 43 76 -77 81 -269 
Nợ ròng cuối năm  -700 -656 -580 -658 -577 -845 
Giá trị doanh nghiệp (EV) 6,507 6,553 6,627 6,554 6,632 6,364 
Tổng VCSH 1,688 1,981 2,277 2,521 2,839 3,264 
Lợi ích cổ đông thiểu số 16 18 17 20 18 18 
VCSH 1,672 1,963 2,260 2,501 2,821 3,246 
Giá trị sổ sách/cp (VND) 26 30 26 29 32 37 
Nợ ròng / VCSH (%) -41 -33 -25 -26 -20 -26 
Nợ ròng / EBITDA (x) -1.2 -1.0 -0.7 -0.8 -0.69 -0.94 
Tổng tài sản        2,378          3,081  3,483          3,363  3,763  3,918  
 
CHỈ SỐ KHẢ NĂNG SINH LỢI VÀ ĐỊNH GIÁ 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 
ROE (%) 32 32 25 25 23 22 
ROA (%) 22 22 16 17 17 18 
ROIC (%) 23.7 22.9 17.0 17.8 18.0 18.3 
WACC (%) 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 
EVA (%) 8.7 7.9 2.0 2.8 3.0 3.3 
PER (x) 14.8 12.2 13.5 12.2 11.6 10.5 
EV/EBITDA (x) 11.2 9.8 8.3 8.4 8.0 7.1 
EV/FCF (x) 17.0 35.2 118.9 19.3 29.7 12.0 
PBR (x) 3.2 2.7 3.2 2.9 2.5 2.2 
PSR (x) 2.5 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8 
EV/sales (x) 2.2 1.9 1.9 1.8 1.8 1.6 
Suất sinh lợi cổ tức (%) 1.8 3.2 1.8 3.6 4.2 3.6 
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Liên hệ: 
Trụ sở chính HCM 
Tầng 3, Maritime Bank Tower 
180-192 Nguyễn Công Trứ, Q1, TP.HCM 
Tel: (+84 8) 3914 8585 
Fax: (+84 8) 3821 6898 
 

Chi nhánh Hà Nội  
Tầng 6, CTM Tower 
299 Cầu Giấy, Q.Cầu Giấy, Hà Nội 
Tel: (+84 4) 3974 4448 
Fax: (+84 4) 3974 4501 
 

Phòng Phân tích Doanh nghiệp 
 
Trưởng phòng Phân tích 
Doanh nghiệp 
Hoàng Huy 
(+84 8) 3914 8585 (x1450) 
huy.hoang@kisvn.vn 

Chuyên viên Phân tích – 
Năng lượng, hàng hóa, 
logistics 
Trần Hà Xuân Vũ 
(+84 8) 3914 8585 (x1459) 
vu.th@kisvn.vn 

Chuyên viên Phân tích – 
Tiêu dùng 
Lê Thị Nụ 
(+84 8) 3914 8585 (x1460) 
nu.lt@kisvn.vn 

 

    
Phòng Phân tích Vĩ mô 
 
Trưởng phòng Phân tích Vĩ 
mô 
Bạch An Viễn 
(+84 8) 3914 8585 (x1449) 
vien.ba@kisvn.vn 
 

Chuyên viên Phân tích Kỹ 
thuật 
Từ Vĩ Trí 
(+84 8) 3914 8585 (x1451) 
tri.tvi@kisvn.vn 

  

    
Phòng Khách hàng Định chế 
 
Giám đốc Quan hệ Khách 
hàng định chế 
Lâm Hạnh Uyên 
(+84 8) 3914 8585 (x1444) 
uyen.lh@kisvn.vn 
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BÁO CÁO PHÂN TÍCH 

Nguyên tắc khuyến nghị  
TĂNG TỶ TRỌNG: nếugiá mục tiêu cao hơn 15% hoặc hơn (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) so với giá thị trường. 
TRUNG LẬP: nếu giá mục tiêu cao/thấp hơn -5 đến15% (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) so với giá thị trường. 
GIẢM TỶ TRỌNG: nếu tổng tỷ suất sinh lợi 12 tháng (bao gồm cổ tức) thấp hơn -5%. 
Khuyến cáo 

Bản báo cáo này do Công ty Cổ phần Chứng khoán KIS Việt Nam (KIS) phát hành với sự đóng góp của các chuyên gia của 
KIS được nêu trong báo cáo. Báo cáo này được viết nhằm mục đích cung cấp thông tin cho khách hàng là các tổ chức đầu 
tư, các chuyên gia hoặc các khách hàng cá nhân của KIS tại Việt Nam. 
Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua hoặc bán bất 
cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình 
hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình các 
nhà đầu tư nên dựa vào ý kiến tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá 
nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. 
Khi viết bản báo cáo này, chúng tôi dựa vào các nguồn thông tin công khai và các nguồn thông tin đáng tin cậy khác, và 
chúng tôi giả định các thông tin này là đầy đủ và chính xác, mặc dù chúng tôi không tiến hành xác minh độc lập các thông tin 
này. KIS không đưa ra, một cách ẩn ý hay rõ ràng, bất kỳ đảm bảo, cam kết hay khai trình nào và không chịu bất kỳ một 
trách nhiệm nào đối với tính chính xác và đẩy đủ của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này. 
Các nhận định, đánh giá và dự đoán trong báo cáo này được đưa ra dựa trên quan điểm chủ quan của chúng tôi vào thời 
điểm đưa ra báo cáo này và có thể thay đổi bất kỳ lúc nào mà không cần báo trước. 
KIS có thể đã, đang và sẽ tiếp tục thực hiện các dịch vụ tư vấn đầu tư hoặc tiến hành các công việc kinh doanh khác cho các 
công ty được đề cập đến trong báo cáo này. Ngoài ra, KIS cũng như các nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên của KIS 
có liên quan đến việc viết hay phát hành báo cáo này có thể đã, đang và sẽ mua hoặc bán có kỳ hạn chứng khoán hoặc 
chứng khoán phái sinh (bao gồm quyền chọn) của các công ty được đề cập trong báo cáo này, hoặc chứng khoán hay 
chứng khoán phái sinh của công ty có liên quan theo cách phù hợp hoặc không phù hợp với báo cáo và các ý kiến nêu trong 
báo cáo này. Vì thế, nhà đầu tư nên ý thức rằng KIS cũng như các nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên của KIS có thể 
có xung đội lợi ích mà điều đó có thể ảnh hưởng đến nhận định. 
Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào 
khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của KIS. 
 


