BAOVIET - Securities

Nganh Dwoc
Bao cao cap nhat

Théang 5, 2018

Khuyén nghi

Gia ky vong (VND)

Gia thj trwdng (10/5/2018)

Lei nhuan ky vong

OUTPERFORM

70.700

61.500

15%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tu&n 53.310-70.960
vén hoa 2.642 Ty VND
SL c¢b phiéu Iwu hanh 42.958.351
KLGD binh quan 10 ngay 29.127
% s& hiru nwéc ngoai 49%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.500a
Ty & cb tic/thi gia 2,4%
Beta 0,2
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YTD 1T 3T 6T
IMP -6,1% -18% 0,2% -1,5%
VN-Index 3,3% -14,1% 1,7% 19,6%

CTCP Dworc pham IMEXPHARM

Ma giao dich: IMP Reuters: IMP.HM Bloomberg: IMP VN

Ky vong ting trwéng lac quan ké tir 2018 tré di.

Chuyén vién phan tich
Ha Thi Thu Hang
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Cap nhat KQKD Q1/2018. Doanh thu mé rong, ty suét lgi nhuan cai thién va chi
phi dwoc kiém soat tét giip LNST téng trwdng 27% so véi Q1/2017. Két thic quy
dau ctia ndm, IMP d3 hoan thanh ~18% ké hoach doanh thu va 22% ké hoach lgi
nhuan. M&c du tinh hinh d4u thau chwa thuan lgi khién doanh thu kénh ETC phuc
hdi cham hon so vé&i ky vong cla ching t6i, thé nhung két qua cong ty dat duwoc

van twong déi tich cuec.

Dw bao KQKD ca nam. Chung téi wéc tinh doanh thu thuan & 1.477 ty dong (+27%
yoy) va LNST la 156 ty déng (+33% yoy).

Chi s6 tai chinh 2017 2018E
Doanh thu thudn Ty ddng 1.165 1.477
LNST Ty ddng 117 156
EPS VND 2.501 3.203
BV VND 32.466 36.276
P/E X 25,2 19,2
P/B X 1,9 1,7

(Nguén: IMP, BVSC duw bao)
Khuyén nghi dau tw

Chung t6i wa thich cb phiéu IMP b&i day 1a mét trong sé it doanh nghiép da thanh
cobng trong viéc nang cap nha may san xuat dwoc phdm dat chudn EU-GPM dé
dwa chat lwgng sé&n phdm dat nhirng tiéu chuén cao hon, dap tng nhu cau thay
thé thubc nhap khau. Doanh thu kénh ETC phuc hdi cham do tinh hinh d4u thau
khong thuan lgi phan nao da phan anh 1én gia cd phiéu IMP. Tuy nhién, ching toi
danh gia trién vong tang trwdng trong trung va dai han van tich cyc. Do d6 BVSC
khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu IMP dwa trén gia muc tiéu 70.700
dong, +15% so v&i gia dong ctra ngay 10/5/2018. EPS sau quy khen thuéng ndm
2018~ 3.203 ddng/cd phiéu, twong ng P/E forward 19,2 14n. Chiang t6i ky vong
cong ty c6 thé dat dwoc mire tang trwdng loi nhuan cao ké tr ndm 2019 khi chinh
sach dau thau dién bién theo chiéu huwéng thuan lgi hon ddng thdi hoat dong xuét
khau c6 sy khdi sic dang ké gitp IMP day manh cdng suét nha may cong nghé

cao hién hiru.
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Két qua kinh doanh Q1/2018 van twong déi tich cwc mac du dau thau
thuéc kénh ETC chwa kha quan.

IMP c6ng bd BCTC quy dau n&m 2018 v&i doanh thu thuan dat 253 ty ddng, tang 13% yoy, v&i
doéng gép doanh thu kénh OTC va ETC 1a 82% va 18%, ting trwdng 1an lwot 12% va 16% yoy.
Chung toi thay rang IMP van chwa ghi nhan doanh thu tir dau thau thuéc nhém 1,2 do tinh hinh
d4u thau kénh ETC khéng thuan loi.

Chién lwvgc dai han clha cong ty 1a san xuat thuéc chat lwong cao xuat khau sang thi trudng
Chau Au, do d6 nhiéu kha nang IMP dang chuyén hwéng tir xuét khau thudc dat tiéu chuén
WHO-GMP sang EU-GMP va cong ty can thém thoi gian d& hoan thién tha tuc lay Visa cho

viéc xuat khau.

Chinh sach dy trir nguyén liéu hop ly va thay doi gia ban kip thoi da tac dong tich cwc dén bién
loi nhuan gdp méc du chi phi nguyén liéu dwoc phdm cé xu hwéng tdng & nhirng thang dau
nam nay. Cu thé, ty suat bién gop ting 0,3% lén mirc 41,3%. Loi nhuan gop dat 104 ty déng,
+15% yoy.

Nhw vay, doanh thu mé réng, ty suat lgi nhuan cai thién va chi phi dwoc kiém soat tét giap
LNST tang trudng 27% so véi Q1/2017. Két thuc quy dau cta ndm, IMP da hoan thanh ~18%
ké hoach doanh thu va 22% ké hoach lgi nhuan. Mé&c du tinh hinh d4u thau chwa rd rang khién

doanh thu kénh ETC phuc hdi cham hon so vé&i ky vong ctia chang toi, thé nhung két qua cong

ty dat dwoc van twong déi tich cuec.

Chi tiéu kinh doanh (Ty dong) Q1/2018 Q1/2017
Doanh thu thudn 253 224 13%
Loi nhuan gép 105 92 14%
L&i/16 rong twr hoat déng tai chinh 3) (2) 25%
Chi phi ban hang (47) (42) 10%
Chi phi quan ly (15) (14) 9%
LNTT 41 32 27%
Thué TNDN 8) (6) 27%
LNST 33 26 27%
% Bién gép 41,3% 41,0%
% Ty Ié CPBH/DTT 18,5% 18,9%
% Ty Ié CPQL/DTT 6,10% 6,32%
% Bién rong 13,0% 11,6%

(Nguén: BCTC IMP)
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Trién vong kinh doanh ndm 2018

N&m 2018, chang téi wéc tinh doanh thu thuan 1a 1.478 ty dong (+27% yoy) va LNST la 156 ty

doéng (+33% yoy). Cac gia dinh cla ching t6i nhw sau:

O Mac du viéc tham gia d4u thau thuéc nhém 1+2 dang dién ra cham hon so véi ky vong
clia ching t6i, nhung xét vé co ban IMP la doanh nghiép c6 lgi thé hon dbi thi trong
viéc di dau san xuat thuéc chat lwong cao, canh tranh tryc tiép véi thudc nhap khau va
dan dan thay thé thudc ngoai/biét dwoc gdc da hét ban quyén. Do d6 ching tdi ky vong
doanh thu kénh ETC sé& c6 nhirng bwéc tién cao hon & nira sau nam 2018.

O Ty trong thudc tw san xuét co bién lgi nhuan cao tang 1én va ndng suét ky vong cai
thién sé tang giup tiét giam chi phi va bu dép sw tang lén cla chi phi nguyén vat liéu.
Chuiing t6i gia dinh tién lgi nhuan gép cai thién nhe 1én 39,4. Lai gop wéc dat 583 ty
ddng, tang 27% yoy.

O Ty I& chi phi ban hang va chi phi quan ly gid dinh khoang 20% va 7% doanh thu thuan

O EPS sau quy khen thwéng nam 2018~ 3.203 ddng/cd phiéu.

Chi s6 tai chinh 2017 2018E
Doanh thu thuan Ty dong 1.165 1.477
LNST Ty dong 117 156
EPS VND 2.501 3.203
BV VND 32.466 36.276
P/E X 25,2 19,2
P/B X 1,9 1,7

(Nguén: IMP, BVSC dw bao)
Khuyén nghi dau tw

Chung t6i wa thich cd phiéu IMP b&i day 1a mét trong sé it doanh nghiép da thanh cong trong
viéc nang cap nha may san xuat dwoc phdm dat chudn EU-GPM dé dwa chét lwgng san pham
dat nhirng tiéu chuén cao hon, dap ng nhu cau thay thé thuéc nhap khiu. Doanh thu kénh
ETC phuc héi cham do tinh hinh d4u thdu khong thuan lgi phan nao da phan anh 1én gia cb
phiéu IMP. Tuy nhién, ching téi danh gia trién vong tang trwdng trong trung va dai han van tich
cwe. Do d6 BVSC khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu IMP dwa trén gia muc tiéu
70.700 déng, +15% so vé&i gia déng clra ngay 10/5/2018. EPS sau quy khen thuwéng nam
2018~ 3.203 ddng/cé phiéu, twong ng P/E forward 19,2 1an. Chuang tdi ky vong cong ty cé thé
dat dwoc mlre tAng trwdng loi nhuan cao ké tr ndm 2019 khi chinh sach dau thau dién bién
theo chiéu hwéng thuan lgi hon ddng thdi hoat dong xuét khau c6 sw khéi séc dang ké gitp

IMP d&y manh céng suat nha may céng nghé cao hién hivu.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu 897 964 1.010 1.165
Gia vén 478 581 605 707
Loi nhuan gop 419 383 405 458
Doanh thu tai chinh 10 18 9 18
Chi phi tai chinh 8 15 12 14
Loi nhuan sau thué 86 93 101 117

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 179 88 100 106
Cac khoan phai thu ngén han 207 229 226 231
Hang ton kho 295 246 235 282
Tai san cb dinh hitu hinh 173 192 199 195
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 46 49 61 66
Téng tai san 1.030 1.093 1.156 1.774
N ngén han 200 156 198 344
No dai han 33 29 22 34
Vén chi sé hiru 797 907 936 1.395
Tdng nguén vén 1.030 1.093 1.156 1.774

Chi sb tai chinh
Chi tiéu 2014 2015 2016 2017

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 6,6% 7,5% 4,8% 15,4%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 41,5% 8,3% 8,9% 16,0%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 46,7% 39,7% 40,1% 39,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 9,6% 9,6% 10,0% 10,1%
ROA (%) 9,0% 8,8% 9,0% 8,0%
ROE (%) 11,3% 10,9% 11,0% 10,1%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%) 0,23 0,17 0,19 0,21
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 0,29 0,20 0,23 0,27
Chi tiéu trén mdi ¢ phan

EPS (dbng/cd phan) 3.260 3.210 3.495 2.731
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 30.277  31.332 32337  32.466



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ha Thi Thu Hang xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co ca nhan khi thuc hién bao cao nay. T4t ca
nhi¥ng théng tin néu trong béao céo nay dwoc thu thap t» nhitng ngudn tin cay va da duoc t6i xem xét c&n than. Tuy nhién, tdi khéong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
diém riéng ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git chirng khoan. Bao céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhén tdi cling nhw Céng
ty C6 phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong
béo céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao céo nay phai dwoc s ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 82) 3 914 6888




