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DU'Q'C HAU GIANG (HoSE: DHG)

Ti€p tuc tang trrdng tot

Cong ty Cé phin Dwoc Hdu Giang (DHG) la doanh nghiép sdn xudt dwoc phdm hang
ddu ctia Viét Nam vé ndng lwc sdn xudt, hé thdng phdn phdi va thi phdn. Hé théng phdn
phdi ctia DHG gém 30 chi nhdnh, 2 vin phong dai dién. Sdn phdm ctia DHG c6 mdt trén
98% bénh vién va 100% cdc nha thudc trén toan qudc. DHG dang xdy dwng nha mdy
mdi tai tinh Hdu Giang, ndng céng sudt tir 3 ty don vi sdn phdm (dvsp) 1én 6 ty dvsp
trong Q1 2013. Doanh thu va Loi nhudn sau thué (LNST) 2011 ldn lwot tdng 22,4% va
13,6% so vGi 2010, dat 2.491 ty dong va 433,9 ty ddng.

Nhan dinh:

Tang gip d6i ning lwc san xuit vao nam 2013: Hién tai, cic nha may san xuit
cia DHG dang hoat dong hét cong sudt, cung cip 3 ty dvsp/niam. DHG dang xiy
dwng nha may Cephalosporin méi tai KCN Tan Phu Thanh, tinh Hiu Giang véi tong
vén diu tw 676 ty dong. Nha may méi dw kién sé di vao hoat dong vao Q1 2013,
ning cong suit thiét ké DHG 1én 6 ty dvsp/nam.

Hwéng téi mo hinh kinh doanh khép kin: DHG da ning cip 5 chi nhanh thanh
cong ty phan phdi trong ndm 2011 ning s§ cong ty con phan phdi 1én 9. Sp toi
DHG sé tiép tuc chién lwoc nady nhidm ting cwong hé théng phan phéi. Bén canh do,
DHG dang khép kin m6 hinh kinh doanh véi 2 cdng ty con déng gbi va 1 cdng ty
cung cip dwgec liéu phuc vu hoat ddng san xuit.

Két qua Kinh doanh 2011 tiép tuc ting trwdng tot: Doanh thu hop nhit nim
2011 tang 22,4% so v&i ndm 2010, dat 2.491 ty dong. Trong d6, thudc khang sinh
chiém 43,1% doanh thu, ting 19,3% so v&i 2010. Nhém thudc tai-mii-hong chiém
16,9% doanh thu, tang 31,2% so v&i nam 2010. LNST 2011 tang 13,1% so vé&i
2010, dat 433,9 ty dong.

Tiém nang ting trwdng nganh: Nganh dwoc Viét Nam c6 tiém ning ting trudng
cao. Theo Cuc Quan ly Dwoec, gia tri tién thudc binh quin dau ngiroi & Viét Nam la
22,3 USD cho ndm 2010, thip hon nhiéu so v&i trung binh 125 USD cta thé gii.
Chung t6i ky vong nganh dugc Viét Nam sé tiép tuc dat ting trwdng 15%/nam
trong giai doan 2012-2020.

Pinh gia: Ching t6i dw bdo ndm 2012 LNST ctia DHG sé tiép tuc ting truedng 13%,
dat 490,3 ty dong, twong dwong EPS 7.500 dong/cp. DHG dang duwogc giao dich &
mic PE ky vong 1a 8,1x. Thip hon nhiéu so véi PE binh quin 18x cla cac cong ty
cung nganh trong khu vwc. Trén quan diém than trong, chung t6i dwa ra khuyén
nghi MUA véi gid muc tiéu 72.900 dong.

2008 2009 2010 2011 2012F

Doanh thu (ty déng) 1.5184 1.770,3 2.052,2 2.491,0 2.842,3
% thay doi 19,6 16,6 15,95 224 14,1

LN rong (Ty dong) 130 3623 3833 4338 490.3
% thay doi 1,3 1787 57 13,1 13,0

EPS (VND) 6.443,4 13.392 5.872,1 6.602 7.500
% thay doi 0,4 107,8 -56,1 12.2 13,6

PER (x) 10,1 4,85 11,07 9,0 81
ROE (%) 19,1 41,7 332 31,1 35.1
Loi sudt cd tire (%) 58 2,4 41 6,6 6,6
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Gia 60.500
Gia muc tiéu 72.900
VN-Index 405,09
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Mai c6 phiéu DHG
Vén hoa ( ty dong) 3.844
KLCP lwu hanh (Triéu) 65,1
Free float (%) -
C6 bong chinh (%)

SCIC 43,4
ABT 11,0
FTIF 8,1
Chi tiéu co' ban

ROE (%) 31,1
Ng/V6n CSH (%) 1,5
GT s6 sach/cp (VND) 21.417
PB (x) 2,9
Kha nang tra 13i vay (x) 228,1
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Két Quad Kinh Doanh

Lwu Chuyén Tién Té

(ty VND) 2008 2009 2010 2011
Doanh thu 1.485,5 1.746,0 2.035,7 2.491,0
GVHB (loai trir khiu hao) -694,4 -822,4 -1006,7 -1325,8
Kh&u hao 118,8 139,7 162,9 199,3
Loi nhudn gop 791,0 923,6 1.029,1 1.165,2
Chi phi ban hang & QLDN 625,4 523,2 630,2 700,2
EBIT 165,6 400,3 398,9 465,0
Lai (16) hoat dong tai chinh -16,2 7,7 37,2 43,4
Lai (16) tir lién doanh, lién két n/a n/a n/a n/a
Lii (15) khac 45 1,7 0,4 5,6
Loi nhuén truéc thué 1449 409,7 435,6 502,8
Thué TNDN -15,0 -47,2 -50,8 -68,3
Loi ich 6 dong thiéu s6 -1,1 -5,3 -2,1 -4,2
Loi nhuin rong 128,7 357,2 382,7 430,3
EBITDA 284,4 949,6 561,8 664,2
EPS (VND) 6.443,0 10.963,9 596,7 669,8
Ngudn: Thong tin doanh nghiép, ASC
Cdn Doi Ké Todn
YE Dec (billionVND) 2008 2009 2010 2011
Tong tai san 1.133,4 1.522,0 1.798,4 1.989,0
Tai san ngén han 838,6 1.2125 1.426,3 1.477,1
Tién 211,7 584,1 642,5 461,3
Pau tw ngin han 2,3 16,0 0,0 0,0
Hang ton kho 308,2 306,7 349,9 513,4
Phai thu khach hang 309,9 297,0 428,0 480,4
Khac 6,4 8,6 5,9 22,0
Tai san dai han 2948 309,5 372,1 512,0
Pau tw dai han 66,7 31,3 40,2 27,3
Tai san ¢ dinh rong 226,4 237,0 297,9 457,7
Khac 1,7 41,2 34,0 27,0
No phai tra 371,4 503,8 511,5 581,3
No phai tra ngén han 356,2 489,6 459,5 534,6
Phai tra nha cung cip 75,9 71,4 83,8 113,8
Vay ngin han 8,5 74,0 12,8 21,1
Khac 271,9 344,2 362,9 399,6
No phai tra dai han 15,2 14,2 52,0 46,7
Vay dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
Khac 15,2 14,2 52,0 46,7
Ngubn von 758,5 1.018,2 1.286,8 1.395,7
Vén gop cua cd dong 5785 645,0 647,44 651,3
Cac quy 180,0 365,4 630,7 744,4
Khac 0,0 0,0 0,0 0,0
C6 dong thiéu 8 0,0 7,8 8,7 0,0

Nguon: Thong tin doanh nghiép, ASC

(ty VND) 2008 2009 2010 2011
Dong tién hd kinh doanh 9,5) (86,4) 518,0 510,9
Loi nhudn rong 1289 357,1 381,1 4339
Kh&u hao 118,8 139,7 40,2 51,8
Thay d6i v6n hoat dong (47,1) 80,1 (140,4) (4,5)
Khac 251,3 90,2 890,9 1.005,5
Dong tién hd dau tw 17,3 45,7 (145,7) (137,2)
Dau tw TSCD rong (capex) (116,4) (150,3) (101,1) (211,5)
Thay d6i trong dau tw DH 21,1 21,7 7,1 12,9
Khac (0,4) (39,5) 7,3 7,0
Dong tién sau hd dau tw 7.8 (40,7) 3723 3737
Dong tién hd tai chinh (227,5) 637)  (1268)  (250,6)
Thay d6i v6n gop c6 dong (0,3) 66,5 2,5 39
Thay déi khoan ng vay (35,0) 65,5 (61,2) 521,8
Thay d6i no dai han khac 14,4 0,9) 37,9 (5.2)
Dong tién rong 77,2 (44,9) 58,4 (181,2)
Nguodn: Thong tin doanh nghiép, ASC
Chi S6 Tai Chinh
YE Dec 2008 2009 2010 2011
Téng trwong (% YoY)
Doanh thu 17,0 17,5 16,6 22,4
EBIT 18,8 389,1 (50,7) 16,6
EBITDA 18,1 2338 (40,8) 18,2
Loi nhuén rong 0,4 177,1 6,1 13,4
EPS 0,4 70,2 (94,6) 12,2
Kha nang sinh loi (%)*
Ty suét lgi nhuin gop 53,3 52,9 50,6 46,8
Ty suét lgi nhuin rong 8,7 20,5 18,6 17,2
ROA 12,4 26,9 22,8 22,7
ROE 18,5 40,4 29,7 30,8
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH 1,1 73 1,0 15
Net
No rong/VCSH n/a n/a n/a cash
Kha nang tra lai vay 31,7 2,0 1984 228,1
Kha ndng TT hién hanh (X) 24 25 31 36
Kha nang TT nhanh (X) 1,5 1,9 2,3 1,0
Vong quay tdng tai san (X) 13 1,1 1,1 26,9
Tign mit(no) rong (ty VND) 201,0 104,3 274,0 440,2
Trén médi c6 phiéu (VND)
EPS 6443,0 10963,9 5815,2 6592,7
OCFPS (477,5)  (2652,8) 79474 78383
BVPS 37924,7 31023,6 19611,0 214174
SPS 74273,2 53611,6 312344 38219,1
EBITDA/share 14221,7 29156,1 6736,9 7929,2

Ngudn: Thong tin doanh nghiép, ASC
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KHUYEN CAO

Bdo céo nay la mot sén pham clia Cong ty Cb phan Chung khoan Chau A (ASC) nhdm muc dich cung
cép théng tin cho cac to chuc dau tw va nha dau tw ca nhan cta ASC. Céc théng tin trong béao céo
dwoc tap hop tlr nhitng ngudn théng tin da cong bd ra céng ching va duwgc ASC cho 1a dang tin cay.
Ngoai cac théng tin cGa chinh cong ty, ching t6i khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac ctia nhitng
thdng tin trong bao céo nay.

Bao cdo nay khong vi muc dich chao mua hay ban bét ky loai chirtng khoan nao. Nha dau tw st dung
bao cao can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan cla chuyen vién
phan tich ASC. Quyét dinh ctia Nha dau tw nén dwa vao nhirng tw van doc lap va phu hop véi tinh hinh
tai chinh va muc tiéu dau tw ctia minh.

Ban quyén bao cao nay thudc vé ASC, khong ai dwoc phép sao chép, tai san xuét va phat hanh vi bat
ky muc dich nao néu khong cé van ban chép thuan ctia ASC. Xin vui long ghi rd ngudn khi trich dan cac
thong tin trong bao céo nay.

Chung t6i dwa ra khuyén nghij dwa trén ky vong thi gia ctia cé phiéu trong 12 thang téi:
+15% tré’ 1én: MUA

-15% dén +15%: GI(’

-15% tré xubng: BAN




