THEO DOI

Gia muc tiéu 2026: 56.000 VND
% tang gia: 10%
Cép nhat: 03/12/2025

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: (1) Tham gia ddu thadu méng ung thu diéu tri dich;
(2) Git viing Igi thé & mang dung dich thdm phan; (3) Bién
Igi nhun gép van duy tri & muc cao.

Tiéu cyc: Nang luc canh tranh thdp do tiéu chudn nha may
hién tai dat WHO-GMP

RUi ro: (1) Chi phi nhap khdu APIs ti€p tuc tang cao; (2) Quy
trinh xét duyét nha méy EU-GMP bj gian doan

Bon vi:ty VND Q3/24 Q3/25 2025F

DTT 433 440 1.856
% YoY 5% 2% 7%
LNTT 88 71 376
% YoV 16% -19% 16%

Téng quan doanh nghiép

DBD Ia doanh nghiép san xuét dugc phdm véi cd cdu san
phdm tap trung vao thudc ung thu, thudc khang sinh va
dung dich thdm phan. DBD chiém thi phan san xuét thudc
ung thu Ién nhét trong sé cac doanh nghiép néi dia nha vao
khd ndng san xudt da dang loai thuéc ung thu. Doanh
nghiép con s& hitu 2 nha may dat tiéu chudn WHO-GMP vdi

téng cdng sudt gan 230 triéu san pham/nam.

Dir liéu thi truong

Nganh ngheé: Dudc ph&m
Gia hién tai: 50.700 VND
Vén héa: 4791ty VND
S6 lugng CPLH: 94 trigu CP
EPS 4 quy gan nhat: 3717 VND
P/E: 16,3 1an
C4 tuc tien mat 2025: 5,0%
C6 tlc c6 phiéu 2025: 0,0%
VND lan
70.000 4,0
60.000 35
50.000 3(5)
40.000 2:0
30.000 1’5
20.000 b
10.000 0,5
0 0,0
™ N N \e] N N Ne)
KoY 6‘/\% BV\(L Q‘°O/ Q‘b\m Sl
Gia Gia mua téi da
- - == Gia muc tiéu P/B

DBD

CTCP Dudc - Trang thiét bi y té Binh
Pinh (BIDIPHAR)

DSC

TOM TAT CAP NHAT

LGy ké 9 thang dau nam 2025, doanh thu thuén cta DBD dat 1353 ty déng
(+9% YoY) va LNTT dat 284 ty dong (+10% YoY), hoan thanh lan lugt 68% va
84% ké hoach doanh thu va LNTT ndm 2025. DSC udc tinh trong nam 2025
cong ty sé dat muc doanh thu thuédn la 1.856 ty déng (+20% YoY) va ldi
nhuén trudc thué la 376 ty dong (+16% YoY).

Udc tinh trén dugc dua trén gid dinh: (1) Doanh thu t& mang thudc ung thu
tang trudng tich cuc nha nhu cau diéu tri ung thu 16n; (2) Bién Igi nhuén cla
DBD s& trd lai muic 49-50% khi ngudn cung APIs ung thu 6n dinh.

DSC khuyén nghi THEO DOI v&i DBD vdi mic gia muc tiéu la 56.000 VND.
Tuang duong vai mac P/E 1a 16 [an.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Trién vong tang truéng nhé Igi thé thuéc ung thu

Hién DBD dang ndm gilt khoang 60% thi phan thuéc ung thu nhém 4,5 (noi
dia) & kénh ETC. Lgi thé chinh cla doanh nghiép bao gém: (1) S& hitu s
lugng hoat chat san xuét I6n nhét trong cac DN ndi dia (~14 hoat chét), gidp
da dang héa danh muc diéu tri nhiéu loai ung thu; (2) Nhu cau hoa tri tiép
tuc tang, tao diéu kién cho mang thudc ung thu hda tri dang tiém cla DBD
phat trién. Tuy nhién, xét toan thi trudng, thi phan clia DBD chi khodng 5,2%
do trung tam thi trudng nam & cac nhdém thudc yéu cau tiéu chuén cao (EU-
GMP hodc tuang duang), trong khi DBD mdi dap Ung nhom gié tri thap,
khé canh tranh thudc chét lugng cao. Du vay, DBD dang cé cac k€ hoach dé
nang cao stc canh tranh clia minh: (1) DBD dang chuén bi tham gia dau
thdu dong thudc ung thu diéu tri dich vao cudi nam 2025, day la nhom
thudc c6 gid cao han 4 an thudc hda tri ma DBD dang san xuét; (2) Nang
cép day chuyén tai nha may Nhon Trach 1én EU-GMP, dy kién hoan thanh
vao 2027, k&t hop vdi Igi thé san phdm sén co, DBD s& cé kha ndng tham
gia d&u thau nhém 1-2, qua do cai thién vi thé canh tranh trong mang thuéc

ung thu.
Cap nhat tinh hinh cac mang thuéc khac cua DBD

Mang dung dich th&m phan (DDTP) clia DBD van la diém sang én dinh cla
DBD khi canh tranh trong mang khéng cao va doanh nghiép c6 uu thé vé
kha nang san xuét 2/3 loai DDTP clia DBD. Nhém thudc khang sinh ctia DBD
lai khong dat dugc thi phan t6t & ca kénh OTC khi cac san phdm cla DBD
nhu khang sinh dang uéng lai canh tranh cao, gid thdp va dé sao chép.
Ngoai ra, DBD van chi tdp trung phan phéi qua kénh nha thudc truyén
théng, gy gidi han tiém ning ting trudng qua kénh chudi nha thudc
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BIEN LGI NHUAN
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Chi phi ndng cap nha may Nhon Trach tinh
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DBD

CTCP Dudc - Trang thiét bi y té Binh
Pinh (BIDIPHAR)

DSC

DIEM NHAN TAI CHiNH
Két qua kinh doanh ting truéng cham lai

Quy 3/2025, doanh thu cla DBD h&u nhu di ngang so vai cing ky, dat 440
ty dong (+2% YoY), trong khi Igi nhuén trudc thué gidm con 71 ty dong (-
19% YoY). Doanh thu kénh ETC dat 295 ty dong (+5% YoY) nhG mang thudc
ung thu va dung dich thdm phan tiép tuc duy tri 8n dinh. Ngugc lai, doanh
thu kénh OTC gidm xuéng con 125 ty dong (-7% YoY) do muc tiéu thu tai
cac chudi nha thudc truyén théng — kénh phan phdi chi luc clia DBD — suy
yéu, dong thdi su canh tranh gilta cac san phdm co dugc tinh tuong ducng
ngay cang gia tdng vi dé sao chép va san xuat. Bén canh do, DBD van chua
cho thdy d&u hiéu md rong manh sang cac chudi nha thudc hién dai nhu
Long Chéu hay Pharmacity, khi nhém khach hang nay mdi chi chiém khoang
5% doanh thu OTC, du day la kénh cé tiém nang mang lai doanh thu cao

hon so vdéi hé théng truyén théng.

Bién Igi nhuan suy giam

Bién Igi nhudn ctia DBD gidm xudng con 43%, diéu nay dén tl viéc chi phi
c&c APIs phuc vu cho san xuét thudc ung thu tdng cao. Hau hét ngudn nhap
kh&u APIs nay dén tif chau Au va chau My, khac véi ngudn cung APIs doi
dao cho san phdm khang sinh, APIs ung thu gidi han ngudn cung cling nhu
quy trinh ki€m duyét chat lugng nghiém ngat khién cho cac cd s& san xudt
APIs ung thu ngung hoat déng, tir dé khién gia ban tang cao lién tuc, ngoai
ra viéc ti gid neo cao cling la ly do khién cho chi phi nhap khdu APIs ting
cao so vdi nam trudc. Ngoai ra bién Igi nhudn rong cling gidam xuéng muc
14% do DBD wra trich lap 15 ty dong dé phuc vu R&D cho san phdm mdi.

Chi phi xdy dung dé dang tang manh

Trong Q3/2025, DBD tap trung tang téc qué trinh ndng cédp Nha may Nhon
Trach dat chudn EU-GMP vdi chi phf xay dung d& dang dat 226 ty dong.
Doanh nghiép dang trién khai xay dung ba day chuyén gdm: thudc ung thu
tiém, thudc tiém vo trung thé tich nhd va thudc vién non-betalactam. Trong
do, day chuyén thuéc ung thu tiém du kién hoan thanh vao ndm 2027; hién
DBD dang phdi hgp vdi cac don vi tu van nudc ngoai dé€ hoan thién hé
théng phan mém Iuu trit va quan ly dit liéu trudce khi ndp hod sa lén cac t6
chuc xét duyét. Quy trinh xét duyét EU-GMP dugc udc tinh kéo dai 12-24
thang, bao gdm cac giai doan danh gia, khac phuc va hoan thién theo yéu
cau. Hai day chuyén con lai da budc vao giai doan cudi clia thi cong va lap
déat thiét bi, nhung du kién hoan thién chadm han, trong khodng 2028-2029.
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PINH GIA DBD

CTCP Dudc - Trang thiét bi y té Binh DSC
Pinh (BIDIPHAR)

Phuong phap dinh gia

DSC st dung phuang phép dinh gid P/E v&i ¢§ phiéu IMP v&i mic P/E 17 [an, cao hon muc trung binh 5 ndm la 15,7, dua trén cac gia
dinh: (1) DBD chuén bj tham gia d4u thau dong thudc ung thu diéu tri dich vao cudi 2025; (2) Trién vong hoan thanh day chuyén thuéc
ung thu dang tiém vao 2027; (3) Gia nhap khau APIs s& gidm trong thdi gian téi. TU do DSC khuyén nghi THEO DOI véi DBD véi mc gia
muc tiéu 60.000 VND, upside 8% so vdi muc gia hién tai

P/E

25

20

10
5
0
PE  —---e-- TB 5 NAM  eeeeeeeen (+/-) 1SD weeennneee ~1SD (+/-) 2SD - 2SD

Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC:

Lich st khuyén nghi
M6 hinh kinh doanh
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DBD
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LICH SU KHUYEN NGHI
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CTCP Dudc - Trang thiét bi y té Binh 9SC

CTCP DUGC - TRANG THIET Bl Y TE BINH DINH(DBD)
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PHONG PHAN Tich DSC

Ngudn: DBD Q3/2025, DSC t6ng hop
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DSC

Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ddng quan diém ca nhan cla ching téi. Chung téi cling xac
nhan rang khong c6 phan thi lao nao clia chiing ti d&, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong béao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan duoc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét
lugng, tinh chinh xac clia nghién cltu, va doanh thu cta cdng ty, trong dé bao gém doanh thu tif cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gidi t6
chttc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém
cong bé. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udc
lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cua Cong ty C8
phan Chiing khoan DSC va cé thé thay déi ma khéng can thong bao trudc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu
cling nhu cac nha dau tu cd nhan ctia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC va khong mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao
dudc thdo luén trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu vén déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chép thuan
bang van ban clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi r& ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong bao céo nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LS Chi &p dung d6i véi ¢ phiéu c6 béo céo khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh réng c& phiéu

da tién t6i vung gia phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.

BO phéan phan tich khong dua ra khuyén nghi trong trudng hop béo céo khdng co muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA o . C
khong tim thay day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi ¢ phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

DPao Hai Nam \ (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nam.dh@dsc.com.vn P4 info@dsc.com.vn
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