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Cong ty Co phan Dugc pham IMEXPHARM (IMP: HOSE)

Ngay bao céo: 01/08/2025
Nganh: Y TE & DUQGC PHAM
CVPT: Pang Tran Minh
Email: minhdt1@ssi.com.vn
SDT: +84-28 3824 2897 ext. 6731

KHA QUAN
58.000 Dong
52.000 Dong
+11,5%

Khuyén nghi:

Gia muc tiéu 1Y:

Gia CP ngay 31/07/2025:
% Tang gia:

Gid tri von hoa (triéu USD): 297
Gid trj von hoa (ty dong): 7.777
S6 ¢d phiéu luu hanh (trigu): 154
KLGD trung binh 3 thang (cp): 194.984
Gia cao/thap nhét 52T (ND): 54,2/38,4
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 10,0
Ty 1é s@ hitu nudc ngoai (%): 50,3
Ty 1€ s& hitu nha nudc (%): 22

Bién dong gié cd phiéu

o

Nguon: SSI Research

Thong tin co ban vé cong ty
IMP thanh I&p vao niam 1983, xuét phat la
mot doanh nghiép nha nudc va dugc cd

Liéu thuoc cho tang trudng

e Tang trudng doanh thu thuan va lgi nhudn rong vuot trdi so véi cac cong ty trong nganh

e Bién lgi nhuan cac mang kinh doanh déu cai thién

Nhiéu chinh sach thuan lgi ho trg ting trudng trong tuong lai

e  Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN, diéu chinh ting gia muc tiéu [én 58.000 déng/cp.

Tom tat

IMP ghi nhan ting trudng doanh thu va LNST manh mé, Ian Iugt dat +22% va 37% svck, nho tang trudng kénh
bénh vién (ETC) (+24% svck) va kénh nha thubc (OTC) (+32% svck). Cac bénh vién day manh mua du trit
thudc, con kénh ban 1é da hoi phuc so vai mitc thip diém clia ndm ngoai. Cong sudt nha may udc tinh da dat
63%, so vdi mic 55% vao cudi ndm ngodi. Bién lgi nhudn gop tdng 60 diém co ban so vdi quy trudc, dat 40,1%,
nhd gia nguyén liéu 6n dinh va cong ty da kiém sodt chi phi tot hon. Ly k& 672025, doanh thu va LNTT Ian lugt
hoan thanh 46% va 43% ké hoach nam.

Trién vong IMP van duy tri tich cyc, voi da tang trudng dugc ho trg boi viec ma rong danh muc san pham (SKU),
ma rong kénh OTC va gia tang thi phan tai cac goi thau bénh vién nhom 1 & 2. Cac quy dinh mai dugc ban hanh
(nhu don thudc dién tit, siét chat chét lugng thudc) sé mang lai 10i thé cho cac doanh nghiép co chét lugng san
pham cao nhu IMP.

Do d0, chung t6i duy tri du bao doanh thu thuan nam 2025 ¢ muc 2,54 nghin ty dong (+15% svck) nhung tang
du bao LNST Ién 401 ty dong (+25% svck, tit 373 ty dong). Udc tinh doanh thu va LNST 2026 & mic 2,89
nghin ty dong (+13% svck) va 486 ty dong (+21% svck).

Chiing t6i cap nhat gia muc tiéu 1a 58.000 ddng/cp (tir 45.000 dong/cp), dinh gia PE 2026 ¢ mitc 18,3x, dua
trén phuang phap DCF va P/E. Co phiéu hién giao dich & mitc 52.000 ddng/cp, chung toi duy tri khuyén nghi
KHA QUAN véi tiém nang tang gia 11,5%.

Rii ro: gia nguyén liéu d4u vao tdng va ap luc canh tranh tir cac cong ty dugc phdm nudc ngoai.

phan héa vao ndm 2001. Cong ty dugc nigm Ty dong 2022 2023 2024 2025F 2026F
yét trén san HOSE vao ndm 2006. Cong ty Doanh thu thuan 1.644 1.994 2.205 2.555 2.897
la mot trong nhitng doanh nghiép c6 uy tin Tang truong doanh thu thudn 29,8% 21,3% 10,6% 15,9% 134%
vé chat lugng san pham do dp dung nhitng Lgi nhuan gop 697 811 856 1,039 1,196
R Bién lofi nhugn gdp 424% 40,6% 38,8% 40,6% 41,3%
pham chinh 12 thuoc khang sinh Thu nhap tai chinh 2 25 13 14 35
(cephalosporin va penicillin). Cong ty ¢ nha AT
may 6 Dong Thép (sn xuat nonbeta lactam Chi phi tai chinh -29 -31 -25 -38 -40
va penicillin), Binh Duong (thanh 1ap nim SG&A -401 -429 -440 -515 -584
2010, san xuét cephalosporin va penicillin) Thu nhép rong khac 1 3 1 3 3
va Thanh Phd Ho Chi Minh. Lgi nhuan trudc thué 291 377 404 503 610
Lgi nhuén rong 224 300 321 402 488
Tang trudng loi nhudn rong 182% 34,0% 71% 25,3% 21,3%
Bién loi nhudn rong 136% 15,0% 146% 157% 16,8%
EPS (VND) 3.351 4.277 2.083 2.611 3.168
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Cap nhat KQKD 02/2025
L s % hoan thanh ké hoach Bién loi nhuén

Ty dong 2025 2024 YoY 1025 QoQ nim 2025 | 2024 | 1025 | 2024
Doanh thu thudn 633 517 22.3% 504  6,5% 46%
Lgi nhuan gop 254 201 26,6% 234 83% 401%  388%  395%  388%
Lgi nhuan hoat dong 120 83 44,0% 97 22.8% 189%  161%  164%  18,1%
EBIT 121 84 44.2% 9% 24.1% 191%  162%  164%  18,5%
EBITDA 147 110 33,5% 124 191% 233%  213%  20.8%  23.3%
Lgi nhuan trudc thué 15 83 383% 95  205% 43% 182%  161%  16,0%  18,3%
Lgi nhuan rong 90 66 37.0% 74 213% 143%  127%  125%  14.6%
0 T L VD G 90 66  37.0% 74 213% 143%  127%  125%  14.6%

ddéng cong ty me

Biéu d0 1: Kénh ETC, OTC duy tri tot da tang
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Tang truéng doanh thu thuan duy tri manh mé, véi da tang déu ¢ tat ca cac mang. IMP ghi nhan mitc ting
truong doanh thu &n tugng (+22% svck), nha tang truang tai cac kénh chinh. Kénh ETC duy tri da ting tich cuc,
tdng +24% svck nhd hoat dong du trir thudc tai bénh vién va dang ky thau sém trude thoi diém sap nhap tinh
thanh. Kénh OTC cing ghi nhan phuc hdi manh mé (+32% svck), voi doanh thu nha thude ban Ié tang dang ké
+32% svck trong boi canh céac quy dinh siét chat anh hudng dén cac nha thude nho Ié trong 6T2025. Cong
suat nha may udc dat 63%, tang so voi mitc 55% vao cubi nam 2024, trong do nha may IMP3 da hét cong
suat, con IMP1 va IMP4 van con du cong suét.

Biéu dd 2: San lugng san xuat ting manh mé tai cac day chuyén
thuéc dat chuan EU GMP (IMP 2,3,4)
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Bién loi nhuén tang truéng: Bién I0i nhuan gop tdng 60 diém co ban so voi quy trudc, dat 40,1%, nho chinh
séch ton kho hap 1y, gia nguyén liéu dau vao on dinh (-1,3% svck) va céi tién trong quy trinh mua hang giup
giam chi phi trén méi don vi. Turthang 7, IMP da diéu chinh tang gia ban 5-7% doi voi phan I6n danh muc OTC,
chu dong tng pho vai ap Iuc tang gia dau vao va chi phi dién nudc. Du ty 16 chi phi SG&A/Doanh thu c6 ting
nhe, nhung Igi nhuén thuan hoat dong kinh doanh va LNST van tang manh Ian luot +44% va +37%. Nho hoan
thanh 46% doanh thu va 43% LNTT ké hoach nam, cong ty dang bam sat muc tiéu dé ra.
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Két qua IMP cao han so véi trung binh nganh trong ndm 2025. Tinh dén thoi diém viét bai, tédng trudng trung
binh doanh thu va LNST Q2/2025 cua céac cong ty niém yét 1a +1,4% svck va 13% svck'. Dong luc ting trudng
clia kénh OTC va ETC dén tir:

e M6 rong danh muc san pham: doanh thu t cac san pham méi du kién dong gop khoang 6% trong nam
dau tién.

e Tang trudng kénh OTC: IMP hudng lgi tir su phuc hdi manh mé (vd thube ho tang truéng +70% svck).
Doanh thu tai mién Bac cua IMP ciing ¢6 mitc tang t6i 70%.

« Gia tang thi phan kénh ETC: IMP duy tri thi phan 15% trong gid tri trang thau kénh bénh vién nhom 2, dong
thoi nang thi phan tai nhom 1 tr 0,25% 1én 1%, nho lgi thé canh tranh tit danh muc san phdm dat chudn
EU-GMP.

Cac chinh sach cia nha nudc hé trg tang truéng. Cac chinh sach mai day cho thiy cam két cua Chinh phu
trong viéc nang cao chat lugng dich vu y té — thong qua diéu chinh gia khdm chita bénh tai bénh vién cong, ap
dung bét bugc don thudc dién tr, siét chat tuan th trong phan phoi thudc, cling nhu xt Iy thude gia, thude kém
chét lugng. Nhing thay ddi nay duoc ky vong sé thic ddy nhanh téi cu tric toan nganh, gay ap luc 1én cac
doanh nghiép san xuat va nha thubc khong tuan thi quy dinh. Trong bbi canh d6, cac doanh nghiép tuan thu
cao va tiéu chuan cao nhu IMP sé dugc huang lgi va co thé gia tang thi phan dang ké.

Bang 2: Mét s6 chinh sach udec tinh sé co tac déng dén nganh Dugc trong nifa cudi nam 2025

Chinh sach Hiéu lvc Téc dong

Nghi dinh 70/2025/ND-CP  01/06/2025 Quy dinh vé hda don dién ttt, ap Iuc chuyén nghiép hoa dbi voi cac nha thube nho 16.

Théng tu 30/2025/TT-BYT  01/07/2025 Hudng dan ap dung tiéu chudn chét lugng, kiém nghiém thudc, nguyén ligu 1am thubc va thu hdi, xtt Iy thudc vi pham
::\Igh! dinh 163/2025/ND- 01/07/2025 Huéng dan thi hanh Luét Dugc, tang &p Iuc tudn thu 18n nha san xuét va bén ban I8

Thong tu 26/2025/TT-BYT  01/07/2025 Ap dung don thubc dién tir tai bénh vién, ting thdi han cho thudc ké don ngoai trti 18n 90 ngay cho bénh man tinh.

1 51 Research téng hop

Nguon: IMP, SSI Research

Quan hé d6i tac chién luge mdi. Tap doan SK da dong y ban toan bo 64,81% co phan tai IMP cho Tap doan
Dugc phdm Livzon (Trung Quoc), véi mic gia khoang 57,400 dong/co phiéu, tuong tng vai P/E nam 2025 1a
22 1an. Vi tiém Iuc quy mo va nang luc chuyén mon tr Livzon, IMP Ky vong sé day nhanh ké hoach md rong
va gia tang thj phan trong thoi gian t6i.

Quan diém cua ching toi

Trién vong ngan han duy tri tich cuc, du an mdi sé giip tang truéng dai han. T6 hop IMP5 c6 cong suat thiét
ké 1,4 ty don vi/nam va tong muc dau tu 1,5 nghin ty dong dang cho cép phép (du kién trong Q3). Dy an dy
kién b4t dau dong gop doanh thu tir ndm 2028, dic biét tap trung vao cac dong san phdm cong nghé cao. Trong
ngan han, tang trudng doanh thu sé dugc duy tri bdi cong sudt tai cac nha may hién tai, md rong danh muc
thubc, cung vdi viéc gia tang thi phan trong mang dau thau. Chung toi udc tinh tang truéng Ioi nhuan on dinh 6
mifc hai chit s6, cung véi chinh sach mai ti dinh hinh thj truong dugc phdm theo hudng tich cuc, va tiém nang
hap tac chién lugc cung Livzon.

Sau khi ra sodt lai cac gia dinh chinh, chiing t6i gilt nguyén du bao doanh thu nam 2025 1a 2,54 nghin ty dong
(+15% svck), dong thai diéu chinh ting LNST Ién 401 ty dong (+25% svck; tit mic 373 ty dong). Ching toi
cling dua ra dy bao doanh thu va LNST nam 2026 Ian lugt |a 2,89 nghin ty dong (+13% svck) va 486 ty dong
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(+21% svck). Ching t6i ky vong doanh thu san pham gid tri cao tang, cong ty chiém thém thi phan va bién Igi
nhuan cai thién. Chung t6i ndng gia muc tiéu 1én 58.000 dong/cd phiéu (tr 45.000 dong/co phiéu), tuong ting
v6i P/E du phdng ndm 2026 1a 18,3 1an, dua trén su két hop phuong phap DCF va P/E. Vdi mic gia thi truong
hién tai 52.000 dong/cd phidu, chung toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN dbi vai ¢ phiéu IMP, véi tiém ndng
tang gia 11,5%.

Rui ro giam doi voi khuyén nghi: Gia nguyén liéu dau vao ting va ap luc canh tranh tir cac cong ty dugc pham
nuéc ngoai.

Lich sit khuyén nghi
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Ngudn: SSI Research

Ghi chd: BUY: Mua, OP: Khé quan, MP: Trung Iép, UP: Kém khé quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty dong 2023 2024 2025F 2026F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 106 162 556 861 Doanh thu thuan 1.994 2.205 2.555 2.897
+ DAu tu ngan han 93 142 142 142 Gia vbn hang ban -1.184 -1.350 -1.516 -1.701
+ Céc khoan phai thu ngan han 297 384 412 486 Lgi nhuan gép 811 856 1.039 1.196
+ Hang tdn kho 699 705 755 847 Doanh thu hoat déng tai chinh 25 13 14 35
+ Tai san ngdn han khac 12 17 17 20 Chi phi tai chinh -31 -25 -38 -40
Tdng tai san ngan han 1.207 1.410 1.882 2.356 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 2 2 3 3 Chi phi ban hang -310 -312 -362 -410
+ GTCL Tai san co dinh 936 859 830 795 Chi phi quan ly doanh nghiép -120 -128 -153 -174
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tir hoat déng kinh doanh 374 403 500 607
+ Tai s&n dai han dé dang 47 44 44 44 Thu nhap khac 3 1 3 3
+ Péu tu dai han 71 67 67 67 Lgi nhuén trudc thué 377 404 503 610
+ Tai san dai han khac 129 124 152 163 Lgi nhuan rong 300 321 402 488
Téng tai san dai han 1.185 1.095 1.096 1.072 Loi nhuan chia cho co dong 300 321 402 488
Téng tai san 2.393 2.505 2.978 3.428 Loi ich cua ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 308 322 395 424
Trong do: vay ngén han 49 86 97 109 EPS co ban (VND) 4.277 2.083 2.611 3.168
+ Ng dai han 0 0 152 85 Gia tri s6 sach (VND) 29.763 14172 15.783 18.951
Trong dd: vay dai han 0 0 152 85 Ca titc (VND/c6 phiéu) 1.000 1.000 1.000 0
Téng ng phai tra 308 322 546 509 EBIT 383 408 518 624
+ Von gop 700 1.540 1.540 1.540 EBITDA 466 513 606 718
+ Théng du von ¢6 phan 507 187 187 187
+ Lai nhudn chua phan phoi 440 321 569 1.057 Tang truéng
+ Quy khac 437 135 135 135 Doanh thu 21,3% 10,6% 15,9% 13,4%
Vén chi s& hitu 2.085 2.183 2431 2.919 EBITDA 31,0% 10,2% 18,1% 18,5%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 2393 2505 2978  3.428 EBIT 29,8% 64%  27.0%  20,5%
Lgi nhuén rong 34,0% 7,1% 25,3% 21,3%
Luu chuyén tién t Vén chu so hitu 10,0% 47%  114%  20,1%
Dong tién it hoat dong kinh doanh -30 214 446 421 Vén diéu I8 50%  119,9% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu 70 -125 -60 -60 Tong tai san 5,1% 4,7% 18,9% 15,1%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -112 -33 8 -55
Luu chuyén tién thun trong ky -73 56 394 306 Dinh gia
Tién déu ky 179 106 162 556 P/E 13,2 27,2 19,2 15,8
Tién cudi ky 106 162 556 861 P/B 1,9 4,0 3,2 2,6
Gia/Doanh thu 1,9 2,9 3,0 2,7
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 1,8% 1,8% 2,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,92 4,38 4,77 5,55 EV/EBITDA 8,2 16,6 12,5 10,5
Hé s6 thanh toan nhanh 1,61 2,14 2,81 3,51 EV/Doanh thu 1,9 3,9 3,0 2,6
Hé s6 thanh toan tién mat 0,65 0,95 1,77 2,37
Ng rong / EBITDA -0,15 -0,13 -0,32 -0,68 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 63,50 116,84 34,73 46,00 Ty suét lgi nhuén gop 40,6% 38,8% 40,6% 41,3%
Ngay phai thu 44,7 493 49,9 49,6 Ty suét Ioi nhuan hoat dong 182%  181%  19.8%  20,5%
Ngay phai tra 241 20,0 19,9 20,0 Ty suét lgi nhuan rong 15,0% 14,6% 15,7% 16,8%
Ngay ton kho 175,1 189,9 175,7 171,8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 15,5% 14,2% 14,2% 14,2%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 6,0% 5,8% 6,0% 6,0%
Co cau von ROE 15,1% 15,0% 17,4% 18,2%
Vén cha s hitu/Tong tai san 0,87 0,87 0,82 0,85 ROA 12,8% 13,1% 14,7% 15,2%
Ng phai tra/Téng tai san 0,13 0,13 0,18 0,15 ROIC 14,8% 14,7% 16,7% 17,2%
No phai tr&/Vén cht s6 hitu 0,15 0,15 0,22 0,17
Ng/Vén chil s6 hitu 0,02 0,04 0,10 0,07
N ngan han/Vén chu s@ hitu 0,02 0,04 0,04 0,04

Nguon: IMP, 85/ ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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