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Giá hiện hành VND 129.000  
Giá mục tiêu – 6 Tháng VND 167.613  
   

Sàn niêm yết HOSE  
Mã cổ phiếu DHG  
Ngành Dược phẩm  
Vốn hóa (tỷ đồng) 3.440  
Lượng cổ phiếu lưu hành 26.662.962  
P/E 2010 (x) 9,0  
P/B 2010 (x) 3,1  
    

TỔNG QUAN 
 

Tiền thân là Xí nghiệp Dược phẩm 2/9 thành lập vào năm 1974, Công Ty Cổ Phần Dược Hậu Giang (DHG Pharma/ 
DHG) được cổ phần hóa vào 2005, với vốn điều lệ ban đầu là 80 tỷ VNĐ và được niêm yết trên HOSE vào 12/2006. 
DHG là một trong những doanh nghiệp sản xuất dược hàng đầu Việt Nam, sở hữu một mạng lưới phân phối hiệu quả 
nhất trong ngành. 
 
Đánh Giá Tình Hình Hoạt Động Kinh Doanh   
   
• Kết thúc năm 2009, doanh thu thuần của DHG đạt 

1.745 tỷ đồng, tăng 15% so với 2008, và hoàn thành 
116% kế hoạch doanh thu điều chỉnh. Đó là nhờ vào 
Công ty thực hiện rất tốt chính sách chăm sóc khách 
hàng, thõa mãn nhu cầu sản phẩm kịp lúc. Sở hữu một 
hệ thống phân phối thuốc hiệu quả nhất trong ngành, 
cộng với chiến lược kinh doanh hiệu quả trong bối cảnh 
nhu cầu tiêu thụ thuốc ở Việt Nam không ngừng tăng 
lên thì DHG vẫn có khả năng duy trì tốc độ tăng trưởng 
tốt trong những năm sau. Ước tính doanh thu thuần 
của DHG trong 2010 là 2.007 tỷ đồng, tăng 15% so với 
2009.  

• Tỷ suất EBITDA trong 2009 là 25,1%, so với năm 2008 
chỉ có 13,9%. Giá nguyên vật liệu đầu vào và chi phí 
bán hàng (cụ thể là chi phí dịch vụ mua ngoài) giảm 
mạnh là hai nguyên nhân chính dẫn đến sự cải thiện 
đáng kể của tỷ suất EBITDA trong 2009. Tuy nhiên, do 
tỷ lệ thuận với giá dầu thế giới, giá nguyên vật liệu đầu 
vào trong 2010 có thể sẽ tăng trở lại dẫn đến sự sụt 
giảm tỷ suất EBITDA. Ước tính tỷ suất EBITDA trong 
2010 giảm còn 21%.   

• Mặc dù trong 2009 DHG vẫn phải trích 12 tỷ đồng cho 
khoản dự phòng giảm giá chứng khoán đầu tư, nhưng 
các khoản chi phí tài chính khác vẫn thấp hơn nhiều so 
với 2008, nên chi phí tài chính của DHG giảm đáng kể. 
Cộng với doanh thu từ hoạt động tài chính trong năm 
2009 khá cao là 33 tỷ đồng (chủ yếu là từ lãi tiền gửi), 
nên lợi nhuận từ hoạt động tài chính của Công ty trong 
năm này là 9 tỷ đồng, so với năm 2008 là -15 tỷ đồng. 
Cộng với tỷ suất lợi nhuận được cải thiện đáng kể, lợi 
nhuận trước thuế của DHG trong năm 2009 đạt 412 tỷ 
đồng, tăng 169% so với 2008 và 47% cao hơn mục tiêu  

lợi nhuận đã đề ra. Với ước tính thu nhập từ hoạt động 
tài chính của DHG trong 2010 vẫn ở khoảng 9-10 tỷ 
đồng, chủ yếu là nhờ vào các khoản tiền lãi cố định, 
cộng với chi phí tài chính thấp, nên lợi nhuận trước thuế 
ước đạt 432 tỷ đồng.   

• Trong năm 2010, DHG vẫn còn trong giai đoạn được 
miễn giảm 50% thuế thu nhập doanh nghiệp, với thuế 
suất là 10%, lợi nhuận sau thuế của Công ty ước đạt 
383 tỷ đồng, tương ứng với EPS là 14.352 VNĐ.   

 
Khuyến Nghị Đầu Tư 
 
• Với kết quả kinh doanh ấn tượng trong 2009, DHG 

hoàn toàn xứng đáng là doanh nghiệp dược hàng đầu 
Việt Nam. DHG có chiến lược kinh doanh hiệu quả, biết 
khai thác tối đa lợi thế cạnh tranh, tập trung phát triển 
các dòng sản phẩm chủ lực đồng thời không ngừng 
nghiên cứu phát triển nhằm cho ra đời các sản phẩm 
mới, đáp ứng kịp thời nhu cầu tiêu thụ mạnh ở Việt 
Nam. DHG hoàn toàn có thể duy trì tốc độ tăng trưởng 
tốt ít nhất trong vài năm nữa. 

• Tại mức giá hiện tại là 129.000 VNĐ/ cổ phiếu, P/E dự 
phóng của DHG là 9x, khá thấp so với những doanh 
nghiệp dược khác. Với phương pháp định giá P/E và 
P/B, chúng tôi khuyến nghị mua DHG với giá mục tiêu 6 
tháng là 167,631 VNĐ/ cổ phiếu.  
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KẾT QUẢ KINH DOANH (đơn vị: tỷ VND, đơn vị cho 1 CP: VND) 
 

BÁO CÁO TÀI CHÍNH (THEO QUÝ) 
   
Kết quả kinh doanh Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09 Cân Đối Kế Toán Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
   
Doanh thu  379 412 426 527 Tiền mặt 272 429 438 538 
EBITDA 55 103 168 156 Đầu tư ngắn hạn 2 17 20 52 
EBIT 47 73 137 144 Khoản phải thu 261 243 260 298 
Lợi nhuận từ HĐTC  (3) (16) 8 19 Hàng tồn kho 281 304 344 313 
Lợi nhuận khác 0,27 (0,46) 0,60 1,58 Tài sản ngắn hạn 829 1.003 1.071 1.210
Lợi nhuận trước thuế 45 56 145 165 PP&E 109 111 116 119 
Lợi nhuận sau thuế 39 53 128 146 Đầu tư dài hạn 56 31 46 41 
  Tài sản dài hạn 297 281 320 321
  Tổng tài sản 1.127 1.284 1.391 1.531
Tỷ số  Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09   
  Khoản phải trả 61 81 66 71 
Tăng trưởng DT (%) -10.5 8.7 3.5 23.7 Nợ ngắn hạn 24 102 110 74 
Tăng trưởng EBITDA (%) N/A 89.1 62.3 -7.1 Nợ dài hạn - - - - 
Tăng trưởng LNST (%) 14.8 36.6 140.0 14.1 Tổng nợ 392 443 505 496
Tỷ suất EBITDA (%) 14.4 25.0 39.3 29.5 Vốn điều lệ 200 200 200 267 
Tỷ suất EBIT (%) 12.5 17.6 32.0 27.4 Thặng dư vốn 379 379 379 379 
Tỷ suất LNST (%) 10.3 12.9 30.0 27.7 LNST chưa phân phối 44 150 194 340 
  Vốn chủ sở hữu 732 837 881 1.027
  Tổng nguồn vốn 1.127 1.284 1.391 1.531
   
   
BÁO CÁO TÀI CHÍNH (THEO NĂM) 
   
Kết quả kinh doanh 2007 2008 2009 2010F Cân Đối Kế Toán 2007 2008 2009 2010F
          
Doanh thu  1,269 1,513 1,745 2,007  Tiền mặt 130 212 538 555 
EBITDA 163 210 438 462  Đầu tư ngắn hạn 52 2 52 55 
EBIT 139 166 401 422  Khoản phải thu 257 310 298 340 
Lợi nhuận từ HĐTC  (12) (16) 9 9  Hàng tồn kho 230 308 313 399 
Lợi nhuận khác 0,5 3 2 1 Tài sản ngắn hạn khác 4 6 9 10 
Lợi nhuận trước thuế 128 153 412 432  Tổng tài sản ngắn hạn 674 839 1.210 1.360
Lợi nhuận sau thuế 128 136 367 383  Tài sản cố định hữu hình 111 107 119 124 
EPS (VND) 9,165 6,793 15,719 14,352  Tài sản cố định vô hình 105 117 113 121 
   Xây dựng CB dở dang 12 2 5 7 
Tỳ số  2007 2008 2009 2010F  Đầu tư dài hạn  38 67 41 57 
   Tài sản dài hạn khác 1 2 42 44 
Tăng trưởng DT (%) 19,2 19,2 15,3 15,0 Tổng tài sản dài hạn 268 295 321 353
Tăng trưởng EBITDA (%) 19,1 28,7 108,1 5,5  Tổng tài sản 942 1.133 1.531 1.712
Tăng trưởng EBIT (%) 36,6 19,2 141,2 5,2      
Tăng trưởng LNST (%) 105,9 5,9 169,9 4,3  Khoản phải trả 56 76 71 87 
Tăng trưởng EPS (%) 10,8 -25,9 131,4 -8,7 Nợ ngắn hạn 43 8 74 93 
Tỷ suất EBITDA (%) 12,9 13,9 25,1 23,0 Tổng nợ ngắn hạn 290 361 482 570
Tỷ suất EBIT (%) 11,0 11,0 23,0 21,0  Nợ dài hạn - - - - 
Tỷ suất LN thuần (%) 10,1 9,0 21,0 19,1 Tổng nợ 291 377 496 583
Vòng quay tài sản (x) N/A 1,5 1,3 1,2       
Nợ phải trả/ Vốn (%) 44,6 50,0 48,3 52,0  Vốn điều lệ 200 200 267 267 
Tỷ số thanh toán (x) 2,3 2,3 2,5 2,4  Thặng dư vốn  379 379 379 379 
ROE (%) N/A 19,3 41,2 35,6  LNST chưa phân phối 1 137 340 408 
ROA (%) N/A 13,1 27,5 23,6  Vốn chủ sở hữu 652 753 1.027 1.121
P/E 14,1 19,0 8,2 9,0       
P/B 4,0 3,4 3,3 3,1  Tông nguồn vốn 942 1.133 1.531 1.712
Tỷ suất cổ tức (%) N/A N/A 2,4 2,4      
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Các công bố, khuyến cáo được trình bày ở trang cuối của báo cáo. Các thông tin khác sẽ được cung cấp theo yêu cầu. 
Tất cả các hình thức phân phối hay xuất bản đều không được phép nếu không có sự thông qua bằng văn bản.    
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 Mục Lục Công Bố 
Thuật ngữ phân tích về tỷ lệ đầu tư: 

Khuyến nghị Chú giải 
Mua Giá chứng khoán có thể vượt quá 15% trong 6 tháng tới 
Giữ Giá chứng khoán dao động trong khoảng +/-15% trong 6 tháng tới 
Bán Giá chứng khoán giảm hơn 15% trong 6 tháng tới 

 
Cam kết của chuyên viên phân tích 
Tất cả các nhận định trình bày trong bản báo cáo này phản ánh quan điểm cá nhân của người phân tích từ sự nhận xét chủ quan của 
họ. Chính vì thế, không có phần bồi thường nào đã, đang, và sẽ liên quan trực tiếp hay gián tiếp đến những nhận định cụ thể hoặc 
quan điểm được trình bày bởi người phân tích trong bản báo cáo này.    
Công bố: 
SBBS chỉ công bố phân tích đầu tư một cách trung lập, độc lập, công bằng, rõ ràng và không sai lệch. Ngoài ra, SBBS chỉ công bố 
những báo cáo phân tích khi nó cho thấy rằng phù hợp, điều này được dựa trên sự phát triển và thay đổi về ngành hoặc thị trường mà 
chúng có ảnh hưởng đến quan điểm phân tích hoặc ý kiến trình bày ở đây. 
SBBS cung cấp báo cáo phân tích cho nhiều tổ chức, nhưng không nhận bất cứ phí hoặc lợi ích kinh tế từ những tổ chức nào bao 
gồm cả các công ty mà chúng tôi khuyến nghị trong báo cáo này. 
 
Những thông tin khác thì được cung cấp theo yêu cầu 
 
Khuyến cáo 
Báo cáo này không được chỉ dẫn hoặc chỉ định cho việc phân phối hoặc sử dụng bởi bât cứ cá nhân hoặc tổ chức là công dân hoặc 
người cư trú thuộc bất cứ nơi nào hoặc các nơi thực thi quyền lực khác mà tại các nơi này sự phân phối, công bố và việc sử dụng có 
thế trái với luật pháp hoặc những quy định hoặc những điều sẽ buộc SBBS phải đăng ký hoặc yêu cầu giấy phép trong việc thực hiện 
các luật lệ này.     
Các thông tin, dữ liệu trong báo cáo này chỉ với mục đích cung cấp thông tin và không nhằm mục đích chào mua hay bán bất kỳ 
chứng khoán hay công cụ phái sinh nào. Ngoài ra, SBBS có thể mua bán chứng khoán cho tài khoản tự doanh của mình dựa vào 
những khuyến nghị đầu tư ngắn hạn của các chuyên gia phân tích và có thể những giao dịch này trái ngược với quan điểm hoặc các 
khuyến nghị về mua bán chứng khoán trong báo cáo này. 
Trước khi quyết định đầu tư theo những khuyến nghị trong báo cáo này, nhà đầu tư nên xem xét rằng những khuyến nghị này có phù 
hợp với điều kiện cụ thể của bản thân hay không bao gồm thuế phải chịu, môi trường luật pháp và năng lực tài chính. 
Các thông tin trong báo cáo này được xem là đáng tin cậy bởi SBBS, tuy nhiên SBBS không chịu trách nhiệm về độ chính xác của 
những thông tin này. SBBS không chịu trách nhiệm về những khoản lỗ của nhà đầu tư khi đầu tư dựa trên khuyến nghị của báo cáo 
này. Trong tương lai, SBBS có thể phát hành thêm các báo cáo mới với những thông tin và kết luận không tương thích với báo cáo 
này. 
Thông tin, ý kiến và những dự báo trong báo cáo này phản ánh vào thời điểm thực hiện báo cáo và SBBS có thể thay đổi chúng mà 
không cần thông báo. 
Một số danh mục đầu tư thảo luận trong báo cáo này có thể thay đổi giá trị nhanh chóng và thậm chí có thể giảm giá trị rất mau và gây 
nên thiệt hại cho nhà đầu tư. Những khoản mục đầu tư với những đồng tiền khác đồng tiền của nhà đầu tư, nhà đầu tư phải chịu thêm 
rủi ro về sự biến động tỷ giá ảnh hưởng đến lợi nhuận và thu nhập của nhà đầu tư.  
Những người đọc báo cáo này nếu không phải là những chuyên gia tài chính hay khách hàng của SBBS thì nên tư vấn thêm các luật 
sư và chuyên gia độc lập khác để được giải thích rõ hơn nội dung trong báo cáo trước khi quyết định đầu tư.  
Tất cả những nội dung trong báo cáo này thuộc bản quyền của SBBS, trừ những phần có ghi rõ nguồn gốn xuất xứ. Không ai có 
quyền sao chép mà không được sự đồng ý bằng văn bản của SBBS.  
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