Coéng ty Cé phan Duwgc pham Imexpharm (IMP)

Virng noi tai, virng tuong lai
+ Imexpharm (IMP) 13 doanh nghi&p dugc ndi dia dan dau trong phan khac thudc khang sinh va kénh ETC tai Viét Nam, s& hiru Igi thé canh tranh vuot trdi nhd nang luc san xudt dat chuén
” . EU-GMP v6i 12 day chuyén (nhiéu nhat ca nudc) tai 3 cum nha may IMP 2,3,4.

Khuyén nghi MUA - Trong 6T2026, IMP ghi nhan doanh thu thuan dat 1.108 tj déng (-10% YoY) trong khi LNST dat 176 tj déng (+7% YoY), cu thé: 1) Doanh thu kénh OTC (-13% YoY) chiu dnh hudng truc tiép
tir viéc siét chat quan ly thudc ké don (Nghi dinh 90/2026), kénh ETC (-9% YoY) chiu ap luc canh tranh gia ting khi xudt hién thém céc co s& san xudt dat chudn EU-GMP nhung cai thién
trong Q2 nho day chuyén thudc tiém penicillin tai IMP3 hoat d6ng lai sau thi gian bao tri; 2) Bién Igi nhuan gop cai thién 1&n 41,7% (so v&i 39,8% cling ky) nhd t6i uu san xuét va nang cao
hiéu qua van hanh; 3) Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép dugc ki€ém soat chat ché (-11% YoY), gilp duy tri tdng trudng Igi nhuan.

IM HARM + B@& d& tir c6 déng chién lugc: Tl thang 5/2026, Livzon Pharmaceutical (Trung Quéc) chinh thirc ndm quyén kiém soat vdi gan 68% vén ctia IMP. Su hgp tac nay dugc ky vong sé tao ra
budc ngoat tang trudng dai han cho IMP théng qua bé sung nang luc R&D, chuyén giao cdng nghé dugc pham tién tién, md rong danh muc thudc gia tri cao va t6i vu hda ndng luc cac
nha may dat chudn WHO-GMP/EU-GMP. Déng thdi, chiing téi ky vong véi hé sinh thai va uy tin thuong hiéu cla Livzon, két hgp lgi thé day chuyén dat chudn EU-GMP sén c6 cla IMP s&
gitip doanh nghiép tham nhap sau vao ASEAN cuing céc thi trudng Chau Au kho tinh, tir @6 thic ddy doanh thu xuat khau ting trudng tich cuc trong thai gian téi.

+ M®& rong thij trudé'ng mién Béc: Theo IQVIA, nganh dugc Viet Nam duy tri téc dd ting trudng CAGR khodng 8-9% giai doan 2024-2029, cao th(r 2 chau A, véi cac dong luc tir xu huéng gia

Analyst: Lsm Tusn Nh3 hoa dan s6, thu nhap va chi tiéu cho y té gia tang. Trong do, khu vuc mién Bac cé t6c dd tdng trudng nhanh nhat nhd sy tap trung cda cac trung tadm chinh tri, kinh té, y t, nghién clru, san

xudt va logistics tai Ha Noi, Hai Phong, Quang Ninh. Thang 08/2026, IMP khai truong Chi nhanh Hai Phong nang téng s6 chi nhanh trén ca nudc 1én 19 va trd thanh dai dién thir hai tai

mi&n Bac sau 25 nam hién dién, chi nhanh mdi dugc ky vong gitp IMP md réng dd pha sdn pham va tao déng luc tang trudng doanh thu trong ndra cudi nam 2026 cling nhu trong trung-

Gia déng ctra (11/09/2026) 36,100 dai han (hién mién Bac chi chi€m dudi 10% t8ng doanh thu, nhung téc d6 ting trudng doanh thu kénh OTC ndm 2025 dan dau véi hon 50% YoY).

«  DPon bay tang trwdng tir IMP5: Du &4n “T6 hgp Nha may Dugc pham Cat Khanh - IMP5” ¢6 vén dau tu gan 1.500 ty dong, cong sudt 1,4 ty don vi sdn phdm/nam theo chuan EU-GMP da
hoan tat phap ly va khéi dong giai doan 1 tir Q1/2026 (du kién dat WHO-GMP Q4/2028, van hanh tir Q1/2030 sau khi dat EU-GMP). Nha may mdi s& [a don bay chién lugc gitp IMP mé& réng
cdng sudt va 18n san sang cac phan khuc thudc ngoai khang sinh c6 bién Igi nhuén cao hon nhu tim mach, ti€u dudng,... dong thoi gia tdng vi thé canh tranh tai kénh ETC trong dai han.

« N&m 2026, ching téi dy phdng doanh thu va Idi rong lan lugt dat 2.392 ty dong (-2% YoY) va 382 ty dong (+9% YoY): 1) Kénh OTC du kién dat 1.157 ty déng (-9% YoY), kénh ETC dat 1.510 ty

Lai rong (26F, ty dong) 382 dong (-2% YoY), su suy gidm nay phan nao phan anh nhitng tac ddéng dén tir chinh sach & kénh OTC va canh tranh & kénh ETC; 2) Bién 13i gdp ky vong dat 42,1%, cdi thién so v&i 41,0%
nam 2025; 3) Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép du kién gidm khoang 3% YoY.

«  EPS du phéng 2026 udc dat 2.065 d/cp, tuong (ng P/E forward & mdrc 17,5 1an. Ching téi danh gia TICH CU'C danh cho IMP: 1) Vj thé doanh nghiép néi dia dan dau kénh ETC va dirng s6 1

P/E (26F, X) 175 trén thj trudng khang sinh Viét Nam; 2) M& rong hoat dong xuét khau va thi trudng trong nudc nhd Igi thé vé quy mé, kinh nghiém va nang luc tir déi tac chién lugc Livzon; 3) Déng luc

tang trudng dai han tir IMP5.

Sy cam két ngay tir diu
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Gid muc tiéu (12 thang) 42,000

Loi nhuan ky vong 16.3%

Tang trudng EPS (26F, %) 4.5

Vén hoé (ty dong) 5,560 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY 2025 FY 2026 (F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 154 . hindex e Doanh thu (ty ddng) 1,267 1,644 1,994 2,205 2,441 2,392
Ty |& CP tu do chuyén nhugng (%) 56.9 " LNHBKD (ty ddng) 234 297 381 415 462 490
Ty 1& s& httu cla NDTNN (%) 72.6 :Z Ty 1& LNHDKD (%) 18.5 18.0 19.1 18.8 18.9 20.5
Beta (12M) 07 ., Mv ,,&W L&i rong (ty dong) 189 224 300 321 349 382
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 32,650 % EPS (VND) 1,126 1,137 1,804 1,791 1,976 2,065
Gia cao nhét 52 tuan (VND) 57,000 % ROE (%) 9.8 10.0 14.0 12.9 13.6 16.1
(%) 1M 3M  12M 70 P/E (x) 29.9 22.9 14.3 26.2 26.6 17.5
Tuyét doi 3.7 344 -336 60 P/B (x) 2.9 2.1 1.9 3.3 35 2.3
Tuong doi -3.8 402 -41.9 50 C6 tirc/thi gié (%) 1.9 2.5 1.7 1.0 1.0 1.7
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Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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IMP dang trong giai doan tich I8y sau nhip diéu chinh manh ttr dinh
thang 04/2026, v&i ngudng ho trg quanh 34.000-36.000 dong/cp cho
thay luc cau dang dan quay trd lai.

Trong ngan han ky vong IMP vugt moc 38.000 dong/cp véi thanh
khodn cai thién cé thé md ra khd nang phuc hoi vé vang 40.000
dong/cp, xa hon la vung gia muc tiéu.

Ngudn: Fdata, Mirae Asset



« Bdo cdo duagc viét va phat hanh bai Chirng khoan Mirae Asset. Bdo cdo dugc thuc hién dua trén nguon thong tin dang
tin cay vao thai diém céng bé. Chirng khoan Mirae Asset khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac, tinh cong bang va day
dd cdia nhirng théng tin nay. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac t6é chirc dau tu cling nhu cac
nha dau tu cd nhan clia Chirng khoan Mirae Asset, cac d6i tugng cé ki€n thirc vé moi truong kinh doanh dia phuong,
phap luat cling nhu nguyén tac ké toan.

« Bdo cdo khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dugc thao luan trong bdo cdo nay. Bao
cdo nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cla tirng khach hang. Théng tin va
quan diém trong bao cdo cé thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Tinh hinh hoat ddong trong qua khi khong
nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Lgi nhudn trong tuong lai khong dugc dam bao va cé thé
xdy ra mat von ban dau. Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam dbc, nhan vién va cac dai ly khéng chiju bat ky
trach nhiém phap ly nao doi vdi bat ky tén that nao phat sinh tir viéc str dung tai liéu nay.

» Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam déc, nhan vién va cac dai ly cé thé thuc hién hodc dé nghi cac giao dich
mua hoac ban bat ky loai chirng khoadn hodc cdong cu tai chinh nao vao bat ky thoi diém nao. Chirng khoan Mirae Asset
va cac chi nhanh c6 thé da, dang hoac sé c6 méi quan hé kinh doanh véi cac cong ty chd thé dé cung cap cac dich vu
ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc luat phap va quy dinh hién hanh cho phép
Bao cdo nay khéng dugc sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thudn bang van ban cdia Chirng khodn Mirae Asset.
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