CTCP Dugc — Trang thiét bi y té Binh Dinh (DBD: HOSE)

Ngay bao cao: 09/09/2025
Nganh: Y TE & DUQC PHAM
CVPT: Dang Tran Minh
Email: minhdt1 @ssi.com.vn
SBT: +84-24 3936 6321
Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muyc tiéu 1Y: 62.000 Pong
Gia CP ngay 09/09/2025: 52.900 Ddng
% Tang gia: +17,2%
Gia tri von hod (triéu USD): 191
Gia tri von hoa (ty dong): 5.036
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu): 94
KLGD trung binh 3 théng (cp): 201.048
Gid cao/thap nh&t 52T (NB):  59,8/39,4

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 11,0
Ty 1 s6 hitu nudc ngoai (%): 15,4
Ty 1€ s6 hitu nha nudc (%): 13,3
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Nguon: 85/ Research

Keénh bénh vién ting truéng cao, Nang khuyén nghi lén KHA QUAN
o KQKD Q2/2025 vuot ky vong: Bién Igi nhuén ting manh hon du kién 1a dong luc chinh.

e Téng truéng kénh bénh vién (ETC) tiép tuc: Doanh thu thudc ké don tai bénh vién 6n dinh, nhung viéc
chitng nhan EU-GMP cham hon du kién 1am han ché tiém ndng tang truéng trong ngén han.

« Nang khuyén nghi lén KHA QUAN: Nang gia muc tiéu [én 62.000 ddng/co phiéu, tuong dudng tiém ning
téng gi 12 17,2%.

Luan diém dau tu

Chiing t6i duy tri quan diém tich cyc d6i voi DBD, nho danh muc san pham tot, gia ca canh tranh so v6i thude
nhap khau va tang trudng thi truong ETC cao han trung binh nganh. Trong trung va dai han, cac nha may mai
sé& dam bao nang Iyc san xuat, mo rong danh muc san pham va mang lai lgi ich vé thué (mién thué 4 nam,
sau do giam 50% trong 9 ndm). Dang chi y, DBD & mot trong s6 it cong ty dugc pham uy tin tai Viét Nam
hién chua ¢ doi tac chién lugc nude ngoai, theo d6 Ban lanh dao cing dang tim kiém mot doi tac chién Iugc
phu hgp.

Chiing t6i gitt nguyén udc tinh i nhuan nam 2025-2026. Theo do, |0 nhuan sau thué 2025 du béao dat 331
ty dong, tang 16% svck va 1gi nhuan sau thué ndm 2026 du bao dat 348 ty dong, ting 9% svck. Chung toi
nang gia muc tiéu ndm 2026 1én 62.000 ddng/co phiéu, dua trén phuong phap chiét khau dong tién két hop
v6i hé s0 EV/EBITDA muc tiéu la 12x (so vai mifc trung binh 13x cta cac thuong vu M&A cung nganh trong
qué kht). Vi tiém nang tang gid 12 17,2% so véi gid hién tai, ching toi nang khuyén nghi doi vai DBD Ién KHA
QUAN.

Rui ro chinh

Gia nguyén liéu dau vao tang, toc do mo rong san xuét va ra san phdm mai cham hon du kién.

T LT B wm o mm o me
) oanh thu thuan . . . . . .

Cong ty Dugc & Trang thiet bi Y te Binh Binh = - A.

(DBD) dugc thanh Iap nam 1976 1a doanh Ta_ng trz{dnq doanh thu thuan 24,0% -02% 62% 46% 11,1% 77%
nghiép san xuft dugc phdm tryc thude Nha Lgi nhuan gop 623 768 799 833 935 1,014
nudc tai tinh Binh Dinh. DBD la mot trong Bién loi nhugn gdp 39,9% 494% 48,3% 482% 487% 49,0%
nhiing cong ty c¢6 nhiéu thanh tyu trong linh Thu nhap tai chinh 6 13 14 13 18 11
vie nghién clu va phat trién dugc pham cua Chi phi tai chinh -9 -12 -18 -17 -15 -16
Viét Nam, dong thoi 1 cong ty dau tién tai SG&A -405 494 502 597 -585 -620
Vie{Nam nghién clu va san xuat thanh cong Thu nhap rong khac 2 0 D) 4 4 5
L“h“é"pc ;:ﬁgi;(‘)"{‘ﬁi’;ﬂgg%?fﬁfgc‘g:gg”tﬁ Lo nhuan trudc thué 232 299 320 325 376 411
ung thut dang tiém (2008). Hién tai, DBD Ia Loinhugnrong 189 244 269 275 318 348
mét trong sb céc nha thau I6n nhat trong Tang trnong lof nhudn rong 198% 2688% 106% 22% 157% 92%
kénh bénh vién va mé rong thi phan nhanh Bién loi nhugn rong 121% 15,7% 16,3% 15,9% 16,6% 16,8%
chong sang kénh ctta hang thubc EPS (VND) 3.283 3.252 3.596 2.940 3.062 3.343
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Cap nhat KQKD 6T2025

LA % hoan thanh Bién lgi nhuan
Ty dong 612025 672024 YOY |4 hoachnam 672025 | 6T2024 | 2024
Doanh thu thudn 916 817  12% 46%
Lgi nhuén gop 471 402 17% 51% 49%  48%
Loi nhuan hoat dong 199 163 22% 22% 20% 19%
EBIT 204 168  21% 22% 21%  19%
EBITDA 230 192 19% 25% 24%  22%
Lgi nhuan trudc thué 203 166 22% 60% 22% 20% 19%
Loi nhuan rong 171 140  23% 19% 17%  16%
Lgi nhuan rong thudc co dong cong ty me 171 140 23% 19% 17% 16%

Nguédn: DBD, SSI Research

KQKD 02/2025 an tugng. Doanh thu thuan dat 475 ty dong (+10% svck, +8% so vai quy trudc), hoan thanh
46% ké hoach nam cua cong ty. Loi nhuén gop tang 14% svck 1én 242 ty dong, trong khi Igi nhuén sau thué
tang manh 1én 90 ty dong (+25% svck, +12% so voi quy trudc). Toc do tang truang cua EBIT va EBITDA lan
lugt dat +23% va +21% svck.

Doanh thu kénh bénh vién dan da tang truéng. Doanh thu kénh nha thubc bénh vién dat 318 ty dong trong
Q2/2025 (+14% svck, +11% so v6i quy trudc), nha nhu cau tang manh doi vdi cac san pham thube khang
sinh, diéu tri ung thu, va dung dich loc mau, va md rong thém cac khach hang bénh vién. Tuy nhién, doanh thu
tir kénh nha thu6c ban Ié ting cham hon, dat 142 ty dong (+4% svck, +1% so vai quy trudc). Nhiéu khach
hang la nha thudc nho 1é gdp kho khan do céac thay doi chinh sach gan day, bao gdm thay doi vé chinh sach ké
khai thué va quan li nghiém ngat hon doi vdi cac san pham thubc/thuc pham chic nang. Hoat dong xuét khau
van chua c6 dong gop dang ké, do DBD vén chua c6 dugc chitng nhan EU GMP.

Biéu do 1. Doanh thu thudc ké don/ETC vuot trdi so v6i cac san pham khéac
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Ngudn: DBD

Cac chi so chinh ghi nhan su cai thién. Bién lgi nhuan gdp phuc hoi 1én 51,1%, tdng 190 diém co ban svck,
nhd su cai thién ca trong co cAu san phdm va ndng Iuc san xuat. Chi phi ban hang giam svck, do cong ty moi
st dung khoang 30% ngan séch tiép thi ca nam, tuy nhién du kién khoan chi tiéu nay sé ting trong nita cuoi
nam 2025. Ngugc lai, ty 1& chi phi ban hang va quan Iy doanh nghiép van on dinh va du kién khéng vuot mirc
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Biéu do 2. Ty Ié chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép/doanh thu on
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nam trudc trong nita cudi nam 2025. Theo do, bién EBIT tang 16n 22,7% (so véi 20,3% trong Q2/2024) va bién
EBITDA tang Ién 25,5% (S0 v6i 23%).

Ban lanh dao dat ké hoach doanh thu va lgi nhuan trudc thué nam 2025 I4n lugt Ia 2 nghin ty dong (+16% svck)
va 335 ty dong (+3% svck). V6i lgi nhuan trude thué da hoan thanh 60% ké hoach ca ndm, DBD dang ¢0 thé
hoan thanh hodc vuot ké hoach Igi nhuan ndm néu da tang trudng hién tai dugc duy tri. Lich st cho thay cong
ty thuong dat két qua t6t hon trong nita cu6i ndm va thudng vuot ké hoach Igi nhudn ca nam.

Biéu dd 3. EBITDA va bién EBITDA dang c6 xu huéng tang

140 30%

120 25%
1
0 20%
80
15%
60
" 10%
20 5%
0 0%

1023 2023 3023 4Q23 1024 2024 3024 4024 1025 2025 1024 2Q24 3024 4Q24 1025 2025

m  Chi phi ban hang/doanh thu thuan

B Chi phi quan ly/doanh thu thuan s FBITDA —— Bién EBITDA

Nguédn: DBD
Biéu dd 4. Bién lgi nhuan cta DBD thudc nhém cao nhat trong nganh
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Giai doan 2025 — 2027 can von dau tu I6n. Cong ty dang nd Iuc ndng cao nang Iuc san xuét: day chuyén san
xudt thuoc diéu tri ung thu dang ubng mai (da dugc chitng nhan GMP-WHO) du kién sé di vao van hanh sau khi
hoan tat dang ky thudc; va nha may san xuét thudc tiém dung tich nho du kién hoan thanh vao cubi ndm 2025.
Tuy nhién, tién do dat ching nhan EU-GMP chdm hon ky vong, véi thoi diém som nhét du kién vao nam 2028.
Trong thoi gian chd doi, cac co s& mai sé chi dugc san xuét thube dat chudn GMP-WHO, vén ¢ gia ban va
bién loi nhuan thap hon.

Quan diém cua ching toi

Chang t6i van lac quan vé trién vong ciia DBD nhd tiém néng tang trudng doanh thu tot (duoc hd trg boi danh
muc san pham c6 muc gia hop li hon so vai thubc nhap khdu, va tang truéng manh cua thi truong ETC). Vé dai
han, cac nha may mdi sé giup dam bao nang Iuc san xuat, ma rong danh muc san phdm va mang lai uu dai
thué (mién thué 4 nam dau va giam 50% trong 9 nam tiép theo). DBD 1a mot trong s6 it cong ty dugc pham uy
tin tai Viét Nam hién chua co va dang tim kiém d6i tac chién Iugc nudc ngoai phu hop.

Tuy nhién, ching toi lvu y mot s6 yéu t6 sau: Ty gia USD/VND ting sé gy ap Iuc 16n 1én bién lgi nhuén rong
(gia nguyén liéu dau vao duy kién tang 5-10% dén nam 2026, chiém 45-50% gia von hang ban). Ngoai ra, viéc
dat chitng nhan EU-GMP hoc tung san phdm mdi cham sé& co anh hudng t6i lgi nhudn do dang trong giai doan
chiu chi phi khau hao cao.

Chiing t6i gilt nguyén dy bao doanh thu va Igi nhuan sau thué nam 2025 Ian luot a 1,92 nghin ty dong (+11%
svck) va 331 ty dong (+16% svck). Sang nam 2026, chiing toi dy bao doanh thu va Igi nhuan sau thué lan lugt
dat 2 nghin ty dong (+8% svck) va 347 ty dong (+9% svck). Ching t6i gia dinh chi phi nguyén ligu dau vao
tdng nhung sé dugc bd ddp bdi viéc t6i uu san xuat va cac chi phi quan Iy khong thay doi dang ke.

Chung t6i chuyén dinh gia sang nam 2026 va nang gia muc tiéu 12 thang 1én 62.000 dong dua trén phuong
phap DCF va hé sd EV/EBITDA muyc tiéu Ia 12x (cao hon mdc trung binh lich stf 2 ndm 1a 9,5x nhung thap hon
mitc trung binh 13 1an cua cac thuong vu M&A trong nganh). Véi tiém néng tang gia la 17,2%, ching tdi nang
khuyén nghi DBD tir TRUNG LAP Ién KHA QUAN.

Bang 2: Phuong phap dinh gia

Gia (Pong) Ty trong
FCFF 62.172 50,00%
EV/EBITDA 62.118 50,00%
Gia muyc tiéu cudi (1 nam) 62.145

Bang 3: So sanh véi cac cong ty dugc pham ciing nganh

Vén hoa Gia hién tai EPS Doanh thu LNST 6T2025 C4 tirc

(ty ddng) (Bong)  (Déng)  6T2025 (svok) (svck) T/Etuet  P/Birugt  EV/EBITDA (Béng)

DHG 13.297 102.000 5.958 -1% 21% 15,4 3,51 11,77 10.000
IMP 8.285 54.700 3.373 22% 29% 23,1 3,56 14,8 1.000
DBD 5.008 53.000 3.245 12% 23% 16,2 2,97 12,4 2.000
TRA 2.806 67.000 5.766 7% -7% 12,3 1,95 7,6 4.000

Ngudn: §81 Research, dif lidu tinh dén ngéy 59/2025.
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Nguén: 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

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty dong 2023 2024  2025F 2026F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 88 314 101 327 Doanh thu thuan 1.652 1.728 1.919 2.068
+ Dau tu ngan han 221 124 148 141 Gia von hang ban -853 -895 -984 -1.054
+ Céc khoan phai thu ngan han 453 520 578 598 Lgi nhuan gop 799 833 935 1.014
+ Hang ton kho 488 505 566 604 Doanh thu hoat dong tai chinh 14 13 18 11
+ Tai san ngdn han khac 12 12 13 14 Chi phi tai chinh -18 -17 -15 -16
Téng tai san ngén han 1.261 1.476 1.406 1.684 Thu nhép tit cac cong ty lién két 29 27 28 27
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang -376 -404 -403 -414
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 357 338 513 589 Chi phi quan ly doanh nghiép -126 -123 -182 -207
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tif hoat dong kinh doanh 322 329 381 415
+ Tai s&n dai han dé dang 163 233 233 233 Thu nhéap khéc -2 -4 -4 -5
+ Dau tu dai han 164 164 166 166 Loi nhuan trudc thué 320 325 376 411
+ Tai san dai han khac 45 53 53 58 Lgi nhuan rong 269 275 318 348
Téng tai san dai han 728 788 966 1.047 Loi nhuan chia cho cé dong 269 275 318 348
Téng tai san 1.990 2.264 2.3 2.731 Lai ich cua c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 419 460 484 526
Trong do: vay ngén han 35 36 33 41 EPS co ban (VND) 3.596 2.940 3.062 3.343
+ Ng dai han 138 143 127 143 Gia tri s6 sach (VND) 19.080 17.723  18.785 22.128
Trong do: vay dai han 44 28 31 40 Co titc (VND/cG phiéu) 2.000 0 2.000 0
Téng ng phai tra 557 603 611 668 EBIT 327 329 380 416
+ Vbn gop 749 936 936 936 EBITDA 373 377 444 490
+ Théng du von cd phan 21 21 21 21
+ Lai nhudn chua phan phoi 479 497 565 834 Tang trudng
+ Quy khac 185 207 239 272 Doanh thu 6,2% 4,6% 11,1% 7,7%
Von cha sé hitu 1.433 1.661 1.761 2.063 EBITDA 9,0% 1,1% 17,8% 10,2%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 1.990 2.264 2.371 2.731 EBIT 8,9% 0,6% 15,5% 9,3%
Lgi nhuan rong 10,6% 2,2% 15,7% 9,2%
Luu chuyén tién té V6n ch 6 hitu 57%  159% 6,0% 17,8%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 294 265 215 360 Von diéu 18 0,0% 25,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -115 -23 -242 -150 Téng tai san 50%  13,8% 47% 15,7%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -146 -15 -187 16
Luu chuyén tién thuan trong ky 32 226 214 226 Dinh gia
Tién dau ky 56 88 314 101 P/E 15,1 19,0 17,2 15,8
Tién cudi ky 88 314 101 327 P/B 2,8 3,2 2,8 2,4
Gié/Doanh thu 2,5 2,7 2,6 2,4
Cac hé s kha nang thanh toan Ty suét ¢6 tic 3,7% 0,0% 3,8% 0,0%
Hé s6 thanh toan hign hanh 3,01 3,21 2,90 3,20 EV/EBITDA 10,3 13,9 10,1 9,2
Hé s6 thanh todn nhanh 1,82 2,08 1,71 2,03 EV/Doanh thu 2,3 3,0 2,3 2,2
Hé s6 thanh toan tién mat 0,74 0,95 0,51 0,89
Ng rong / EBITDA 0,02 -0,34 -0,32 -0,30 Cac hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan lai vay 46,74 81,12 98,59 82,97 Ty suét lgi nhuan gop 48,3% 48,2% 48,7% 49,0%
Ngay phai thu 115,8 106,1 105,7 109,4 Ty suét lgi nhuan hoat dong 19,2% 18,6% 19,1% 19,8%
Ngay phai tra 61,8 58,4 59,6 57,6 Ty suét lgi nhuan rong 16,3% 15,9% 16,6% 16,8%
Ngay tdn kho 200,7 202,5 198,7 202,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 22,7% 23,4% 21,0% 20,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 7,6% 7,1% 9,5% 10,0%
Co cau von ROE 19,3% 17,8%  18,6% 18,1%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,72 0,73 0,74 0,76 ROA 13,9% 12,9% 13,7% 13,6%
N phai tr&/T6ng tai san 0,28 0,27 0,26 0,24 ROIC 18,7% 17,2% 18,1% 17,7%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,39 0,36 0,35 0,32
Ng/Von chil 6 hitu 0,06 0,04 0,04 0,04
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,02 0,02 0,02 0,02
Nguon: DBD, §S/ dy bdo
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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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