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Lợi thế ở kênh ETC là động lực tăng trưởng 

➢ Chúng tôi đưa ra đánh giá HOLD với mức tăng trưởng 6,9% và tỷ suất cổ 
tức 1,4%. 

➢ IMP giữ thị phần lớn nhất trong kênh ETC nội địa với 9,1%. Với 12 dây 
chuyền sản xuất đạt tiêu chuẩn EU-GMP, công ty có năng lực mạnh mẽ 
trong việc sản xuất các loại thuốc generic nhóm 1 và 2. 

➢ Mức giá mục tiêu của chúng tôi thể hiện chỉ số P/E là 20,5x, phản ánh triển 

vọng tăng trưởng trong tương lai của IMP. 

Điểm nhấn tài chính  

➢ Quý 4/2024 tăng 7,2% svck, trong khi lợi nhuận ròng tăng vọt 66,7% svck 
nhờ biên lợi nhuận gộp tăng 7,0 điểm % svck. 

➢ Chúng tôi dự báo doanh thu thuần năm 2025/26 sẽ tăng lần lượt 
18,9%/14,6% svck. Trong khi đó, biên lợi nhuận gộp năm 2025/26 sẽ thu 
hẹp 0,7 điểm %/0,2 điểm % svck do giá API cao hơn và tỷ trọng bán hàng 
cho chuỗi nhà thuốc tăng. 

➢ Chúng tôi dự báo lợi nhuận ròng năm 2025/26 sẽ tăng lần lượt 12,5%/14,4% 
lên 360,8 tỷ đồng/412,9 tỷ đồng. 

Luận điểm đầu tư 

Những sửa đổi pháp lý tạo môi trường thuận lợi cho các doanh nghiệp ETC 

Luật Dược sửa đổi và các chính sách hạn chế nhập khẩu mang lại cơ hội cho các 
doanh nghiệp trong nước nâng cao công nghệ, năng lực sản xuất và khả năng cạnh 
tranh. Trong khi đó, những thay đổi trong Luật Đấu thầu và Luật Bảo hiểm Y tế giúp 
môi trường đấu thầu trở nên linh hoạt hơn và thúc đẩy nhu cầu trong kênh ETC. Điều 
này sẽ mang lại lợi ích cho các doanh nghiệp ETC lớn trong nước như IMP, Tenamyd 
và Bidiphar. 

Doanh nghiệp dẫn đầu thị trường sẵn sàng nắm bắt cơ hội 

Với số lượng dây chuyền sản xuất đạt chuẩn EU-GMP nhiều nhất tại Việt Nam (12 
dây chuyền), hiện mới vận hành dưới 60% công suất, cùng với cơ sở khách hàng 
ETC không ngừng mở rộng, IMP đang ở vị thế thuận lợi để tận dụng các cơ hội trên 
thị trường. IMP là doanh nghiệp dẫn đầu thị trường ETC nội địa, chiếm 9,1% thị phần 
trong phân khúc thuốc sản xuất trong nước vào năm 2023, nhờ khả năng sản xuất 
thuốc nhóm 1 và 2 – những phân khúc vẫn phụ thuộc nhiều vào nhập khẩu do Việt 
Nam chưa có đủ nhà máy sản xuất đạt chuẩn EU-GMP hoặc tương đương. Chúng 
tôi dự báo doanh thu thuần ETC của IMP sẽ tăng mạnh lần lượt 29,6%/20,8% svck 
trong năm 2025/26. 

Chuỗi nhà thuốc và mở rộng thị phần miền Bắc sẽ bù đắp cho doanh thu OTC 

Tác động của đại dịch COVID-19 đã tạo ra mức nền cao cho kênh OTC của IMP 
trong năm 2022. Khi đại dịch lắng xuống, tình hình dần trở lại trạng thái bình thường, 
khiến doanh thu OTC bắt đầu giảm sau giai đoạn tăng trưởng mạnh, trong khi thị 
trường ngày càng cạnh tranh hơn. Chúng tôi dự báo doanh thu thuần OTC của IMP 
sẽ tăng nhẹ 6,6%/6,1% svck trong năm 2025/26, nhờ vào việc mở rộng tệp khách 
hàng tại khu vực miền Bắc và gia tăng doanh số bán hàng qua các chuỗi nhà thuốc. 

Biên lợi nhuận gộp chịu áp lực 

Chúng tôi cho rằng biên LN gộp của IMP sẽ chịu áp lực do sự phụ thuộc vào 
nguyên liệu nhập khẩu và tỷ trọng bán hàng cho các chuỗi nhà thuốc gia tăng.  

 

Chúng tôi dự báo biên lợi nhuận gộp của IMP sẽ giảm lần lượt 0,7 điểm % / 0,2 
điểm % trong năm 2025/26. 
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Giá hiện tại  48.000VND 

Cao/Thấp 52 tuần  53.200VND/27.431VND 

Giá mục tiêu  51.300VND 

Consensus 12,8% 

Tiềm năng tăng giá  6,9% 

Tỷ suất cổ tức  1,4%  

Tổng tỷ suất sinh lời  8,3% 

  
Triển vọng  

Khả quan   

Định giá  Trung lập   

Phân tích kĩ thuật   Trung lập   

   

Thị giá vốn (tr USD)  264,9 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  0,3 

Room nước ngoài còn lại 
(tr USD)    

27 

Số CP lưu hành (tr)  
 

 
 

154 

Số CP sau pha loãng (tr) 154  

  
 IMP  Ngành   VNI  

P/E trượt  23,0x 36,8x 12,8x  

P/B hiện tại  3,6x 3,3x  1,7x  

ROA 13,1%  8,4% 4,9%  

ROE 115,0%
% 

12,6% 6,1%  

*dữ liệu ngày 26/2/2025  

Diễn biến giá  

 

Giá cổ phiếu (%)  1T  3T  12T  

IMP  7,8  10,3  60,3   

Tương quan VNI  3,5  4,5  4,9  

Cơ cấu sở hữu  

SK Investment Vina   64,8%  

Vinapharm  22,0% 

Khác  13,2% 

Tổng quan    

IMP là một trong những công ty dược phẩm 
hàng đầu tại Việt Nam, sở hữu số lượng dây 
chuyền sản xuất đạt chứng nhận EU-GMP 
nhiều nhất cả nước và chiếm thị phần lớn nhất 
trong kênh ETC so với các nhà sản xuất trong 
nước. 

 

 

 

 
   

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

CTCP Dược phẩm Imexpharm (IMP)  Trung lập   

Dược phẩm   
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Triển vọng ngành Dược: Tương lai hứa hẹn với kênh ETC là động lực chính 

Tổng quan thị trường dược phẩm Việt Nam 

Ngành Dược đã tăng trưởng vượt trội trong những năm vừa qua 

Trong 5 năm qua, doanh thu dược phẩm đã tăng trưởng với tốc độ tăng trưởng 
kép là 10,4%, cao hơn 4 điểm % so với tốc độ tăng trưởng GDP. Vào cuối năm 
2023, doanh thu dược phẩm đạt khoảng 6 tỷ USD (152,1 nghìn tỷ đồng), chiếm 
1,4% GDP và 27,2% tổng chi tiêu y tế. 

Hình 1: Tốc độ tăng trưởng ngành Dược trong giai đoạn 2019-2023 cao hơn tăng trưởng GDP 

 

 Nguồn: Fitch Solution, World Bank, VNDIRECT RESEARCH 

 

Nguồn cung phụ thuộc lớn vào nhập khẩu 

Mặc dù có sự tăng trưởng đầy hứa hẹn, sản xuất trong nước luôn không đủ để 
đáp ứng nhu cầu nội địa. Năm 2023, 58% dược phẩm và 90% hoạt chất (API) - 
nguyên liệu chính để sản xuất thuốc - được nhập khẩu. Tuy nhiên, dữ liệu cũng 
cho thấy nỗ lực của quốc gia trong việc giảm sự phụ thuộc vào nhập khẩu, khi 
tỷ lệ nhập khẩu/doanh số đã giảm từ 75% vào năm 2019 xuống còn 58% vào 
năm 2023. 

Chúng tôi tin rằng sự phụ thuộc vào nhập khẩu là do  

• Về nguyên liệu, Việt Nam chưa đầu tư vào công nghệ sản xuất các hoạt 
chất. Trung Quốc và Ấn Độ là hai nhà cung cấp lớn nhất thế giới với lợi 
thế đáng kể về quy mô kinh tế, khiến Việt Nam gặp nhiều khó khăn khi 
cạnh tranh với hai "ông lớn" này khi bước vào thị trường. 

• Các nhà sản xuất Việt Nam chưa đầu tư vào R&D cho các loại thuốc có 
bằng sáng chế. Thuốc sản xuất trong nước chủ yếu là thuốc generic. 

• Mặc dù Việt Nam có khả năng sản xuất thuốc generic, các nhà sản xuất 
nước ngoài vẫn chiếm ưu thế trên thị trường, đặc biệt trong phân khúc 
thuốc nhóm 1 và nhóm 2, khi nhập khẩu chiếm lần lượt 97,7% và 50,1% 
vào năm 2023. Điều này một phần là do số lượng cơ sở được trang bị 
để sản xuất dược phẩm chất lượng cao còn hạn chế. Việc sản xuất trên 
dây chuyền đạt tiêu chuẩn EU-GMP hoặc tương đương là một trong 
những điều kiện tiên quyết để sản phẩm được đưa vào quy trình đấu 
thầu cho các loại thuốc generic nhóm 1 và nhóm 2. Số lượng nhà máy 
ở Việt Nam đạt tiêu chuẩn EU-GMP hoặc tương đương vẫn còn khiêm 
tốn, chỉ có 31 nhà máy, chiếm 11% tổng số nhà máy hiện có. 

Luật Dược hỗ trợ các nhà sản xuất lớn và có vốn đầu tư nước ngoài 

Những thay đổi chính trong Luật Dược 

Nhận thức được những điểm nghẽn cản trở sự phát triển của ngành, chính phủ 
Việt Nam đã và đang nỗ lực đáng kể để cải thiện. Việc sửa đổi Luật Dược là 
một phần trong chiến lược quốc gia phát triển ngành dược phẩm đến năm 2030, 
nhằm biến ngành này trở thành ngành mũi nhọn. Vào ngày 21 tháng 11 năm 
2024, Quốc hội khóa XV đã thông qua Luật Dược sửa đổi với nhiều thay đổi 
tích cực hỗ trợ ngành dược phẩm. 
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Hình 2: Những thay đổi chính trong Luật Dược  

 

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Doanh nghiệp lớn và có vốn ngoại sẽ hưởng lợi nhiều nhất  

Theo dự kiến, Luật Dược sửa đổi sẽ mang lại lợi ích lớn cho phần lớn các nhà 
sản xuất trong nước bằng cách đơn giản hóa quá trình lưu thông sản phẩm trên 
thị trường. Việc đẩy nhanh các quy trình đăng ký và gia hạn sẽ giúp các nhà 
sản xuất rút ngắn thời gian hoàn tất đơn hàng cho khách hàng, từ đó thúc đẩy 
việc ghi nhận doanh thu nhanh hơn. 

Đặc biệt, các nhà sản xuất nội địa quy mô lớn và doanh nghiệp có vốn đầu tư 
nước ngoài sẽ được hưởng lợi nhiều nhất nhờ các chính sách như: 

• Ưu tiên đăng ký lưu hành và gia hạn đối với thuốc có bằng sáng chế, 
thuốc generic mới và các loại thuốc chuyên biệt chất lượng cao, 

• Các ưu đãi đầu tư dành cho các dự án có vốn trên 3.000 tỷ đồng, 

• Tự do hóa hơn nữa trong phân phối đối với các nhà sản xuất có vốn 
đầu tư nước ngoài nếu họ thực hiện gia công sản phẩm hoặc chuyển 
giao công nghệ tại Việt Nam. 

Các nhà sản xuất lớn với năng lực tài chính mạnh và nền tảng vững chắc cho 
hoạt động nghiên cứu và phát triển dài hạn sẽ là những bên hưởng lợi chính. 
Hơn nữa, khi các nhà đầu tư chiến lược nước ngoài được khuyến khích chuyển 
giao công nghệ thông qua các chính sách tự do hóa phân phối, các nhà sản 
xuất có vốn đầu tư nước ngoài sẽ được hưởng lợi lớn hơn nữa nhờ cơ hội tiếp 
cận công nghệ chất lượng cao, qua đó nâng cao năng lực sản xuất và khả năng 
cạnh tranh. 
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Các trường hợp tiêu biểu như IMP (+90,9%), DHT (+324,2%), DBD (+40,0%), 
DHG (+14,0%) và DVN (+42,9%) đã ghi nhận giá cổ phiếu vượt trội so với thị 
trường và ngành trong năm 2024. 

Hình 3: Cổ phiếu của các nhà sản xuất lớn và có vốn đầu tư nước ngoài tăng vượt trội 

 

 

 Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH 

 

Thay đổi nhân khẩu và kinh tế - xã hội thúc đẩy ngành Dược  

Nhu cầu dược phẩm tăng khi dân số đang già hóa  

Có thể thấy rằng tỷ lệ dân số từ 55 tuổi trở lên đang ngày càng tăng trong tổng 
dân số. Năm 2023, tỷ lệ người từ 55 tuổi trở lên chiếm 19,1% tổng dân số, cao 
hơn 8,2 điểm % so với năm 2000. Ngoài ra, trong giai đoạn này, tốc độ tăng 
trưởng của nhóm tuổi này phần lớn cao hơn so với tốc độ tăng trưởng của tổng 
dân số. Tỷ lệ tăng trưởng kép (CAGR) trong 23 năm của nhóm tuổi này đạt 
3,5%, cao hơn so với 1,0% của tổng dân số. 

Hình 4: Người cao tuổi chiếm tỷ trọng ngày càng lớn trong tổng dân số  Hình 5: Tăng trưởng dân số cao tuổi vượt tăng trưởng tổng dân số 

 

 

 

   Nguồn: Fitch Solution, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: World Bank, VNDIRECT RESEARCH 

 

Theo dự báo của WHO, xu hướng gia tăng số lượng người cao tuổi trong tổng 
dân số sẽ tiếp tục trong tương lai. Đến năm 2050, số người từ 55 tuổi trở lên sẽ 
tăng 97,1% so với năm 2023, chiếm 33,8% tổng dân số. 
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Hình 6: Thay đổi mô hình dân số dự báo bởi WHO  

 

 

 Nguồn: WHO, VNDIRECT RESEARCH 

 

Thực tế cho thấy, người trên 55 tuổi thường gặp nhiều vấn đề sức khỏe hơn. 
Theo Health System Tracker, nhóm tuổi này chiếm 55% tổng chi tiêu y tế. Giả 
định rằng doanh số dược phẩm chiếm 27% tổng chi tiêu y tế (theo Fitch 
Solution), chúng tôi dự đoán rằng cứ mỗi 1% tăng trong dân số từ 55 tuổi trở 
lên sẽ dẫn đến mức tăng tương ứng 0,14% trong nhu cầu dược phẩm. Do đó, 
chỉ riêng nhờ vào sự gia tăng dân số cao tuổi, nhu cầu dược phẩm tại Việt Nam 
được dự báo sẽ tăng khoảng 14% vào năm 2050. 

Triển vọng thu nhập cao hơn sẽ thúc đẩy chi tiêu cho dược phẩm 

Trong thập kỷ qua (2013-2023), khi GDP bình quân đầu người tăng 83,6%, chi 
tiêu y tế/GDP đã tăng từ 4,4% lên 5,1%. Cùng với tốc độ tăng trưởng GDP bình 
quân đầu người dự kiến đạt 7,5-8,5%/năm trong giai đoạn 2026-2030, chúng tôi 
nhận thấy tiềm năng tăng trưởng đáng kể cho ngành dược phẩm. 

Triển vọng thu nhập bình quân tăng cao kéo theo chi tiêu cho dược phẩm cũng 
tăng. Theo McKinsey, số người Việt Nam thuộc tầng lớp tiêu dùng đã đạt 40 
triệu người vào năm 2020, tăng gấp 2,7 lần so với một thập kỷ trước. McKinsey 
cũng dự báo đến năm 2030, Việt Nam sẽ có thêm 37 triệu người gia nhập tầng 
lớp tiêu dùng, tương đương mức tăng 0,9 lần. 
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Hình 7: Chi tiêu sức khỏe/thu nhập bình quân đầu người tăng   Hình 8: Tầng lớp tiêu dùng được dự báo ngày càng đông lên 

 

 

 

   Nguồn: Fitch Solution, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: McKinsey, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi tin rằng phân khúc thực phẩm chức năng (TPCN) sẽ hưởng lợi nhiều 
nhất từ động lực tăng trưởng này. Thu nhập cao hơn cùng với đại dịch COVID-
19 đã đặc biệt làm gia tăng nhu cầu về các sản phẩm tăng cường miễn dịch. 
Mặc dù chịu ảnh hưởng nặng nề trong năm 2020 do đại dịch, doanh số TPCN 
đã phục hồi vào năm 2021 và sau đó ghi nhận tốc độ tăng trưởng vượt mức 
trung bình ngành trong giai đoạn 2022-2023. Chúng tôi kỳ vọng rằng tăng trưởng 
của TPCN sẽ tiếp tục vượt trội so với toàn ngành trong những năm tới. 

Hình 9: Tăng trưởng doanh số TPCN vượt tổng dược phẩm trong giai đoạn 2022-2023 (triệu 
USD) 

 

 Nguồn: SoA, Fitch Solution, VNDIRECT RESEARCH 

 

Kênh ETC sẽ có môi trường thuận lợi hơn để tăng trưởng 

Tăng trưởng doanh thu kênh ETC vượt trội so với OTC 

Có thể thấy kênh ETC (kênh bệnh viện) luôn chiếm tỷ trọng lớn hơn so với kênh 
OTC (kênh nhà thuốc) trong tổng doanh thu ngành dược. Năm 2019, kênh ETC 
chiếm 75,2% thị trường, tăng 0,9 điểm % lên 76,1% vào năm 2023. Điều này 
được giải thích bởi tốc độ tăng trưởng doanh số qua kênh ETC cao hơn một 
chút so với kênh OTC, phản ánh xu hướng người dân chuyển dần từ mua thuốc 
tại nhà thuốc sang khám chữa bệnh tại bệnh viện. 
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Hình 10: Doanh số kênh ETC cao hơn kênh OTC  

 

 Nguồn: Fitch Solution, VNDIRECT RESEARCH 

 

Bệnh không truyền nhiễm ngày càng tăng 

Có thể thấy các bệnh không lây nhiễm ngày càng chiếm tỷ trọng cao hơn trong 
tổng số các loại bệnh. Theo dữ liệu của WHO, năm 2001, các bệnh không lây 
nhiễm chiếm 71,8% nguyên nhân tử vong hàng đầu tại Việt Nam, và đến năm 
2021, con số này đã tăng lên 90,0%. Với xu hướng này, nhu cầu dược phẩm 
điều trị các loại bệnh này sẽ tiếp tục gia tăng, và phần lớn các loại thuốc này 
thuộc kênh ETC. 

Hình 11: Nguyên nhân hàng đầu gây tử vong tại Việt Nam (số ca tử vong trên 10.000 người) 

  

Bệnh không truyền nhiễm                                                       

Bệnh truyền nhiễm  

Nguồn: WHO, VNDIRECT RESEARCH 

 

Thay đổi chính sách hỗ trợ các nhà sản xuất kênh ETC nội địa  

Luật Bảo hiểm Y tế sửa đổi đã được đưa ra với các thay đổi quan trọng sau: 

• Tăng mức hoàn trả chi phí thuốc bởi bảo hiểm y tế bằng cách loại bỏ 
giới hạn hoàn trả giữa các cấp bệnh viện. Trước đây, một số loại thuốc 
có thể được bảo hiểm chi trả tại bệnh viện chuyên khoa nhưng không 
được chi trả tại bệnh viện cơ bản. Hiện nay, danh mục thuốc được bảo 
hiểm chi trả đã được chuẩn hóa cho tất cả các bệnh viện. 

• Mở rộng phạm vi đối tượng tham gia bảo hiểm y tế và các trường hợp 
được hỗ trợ tham gia bảo hiểm. 

• Tăng sự tiện lợi và mức chi trả cao hơn cho khám chữa bệnh tại các 
bệnh viện khác với nơi đăng ký ban đầu. 

• Thanh toán chi phí cho khám chữa bệnh trực tuyến. 

Chúng tôi tin rằng những sửa đổi này sẽ khuyến khích nhiều người dân tham 

gia bảo hiểm y tế hơn, vì việc khám chữa bệnh giờ đây trở nên thuận tiện và tiết 

kiệm chi phí hơn, hướng tới mục tiêu bao phủ toàn dân. Năm 2023, 93,3% dân 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
5/3/2025 

Báo Cáo Lần Đầu 

www.vndirect.com.vn  8 

số đã tham gia Bảo hiểm y tế, và mục tiêu của chính phủ đến năm 2025 là 

95,2%. Rõ ràng, tỷ lệ tham gia bảo hiểm y tế cao hơn sẽ thúc đẩy nhu cầu sử 

dụng thuốc ETC nói chung. 

Trong bối cảnh nhu cầu thuốc ETC gia tăng, các nhà sản xuất trong nước sẽ 

hưởng lợi từ chính sách hạn chế nhập khẩu. Thông tư 03/2024/TT-BYT, ban 

hành vào tháng 4/2024, đã giới thiệu danh mục mới gồm 93 loại thuốc hạn chế 

nhập khẩu. Đây là các thuốc generic nhóm 2 có thể được sản xuất bởi ít nhất 

ba nhà sản xuất trong nước trên các dây chuyền đạt tiêu chuẩn EU-GMP hoặc 

tương đương, và đáp ứng các tiêu chí khác về chất lượng, giá cả và năng lực 

cung ứng. Danh mục này dự kiến sẽ được mở rộng khi năng lực sản xuất của 

các nhà sản xuất trong nước được cải thiện trong tương lai. Những nhà sản 

xuất có dây chuyền đạt tiêu chuẩn EU-GMP hoặc tương đương, như IMP, DHG, 

và Pymepharco, sẽ được hưởng lợi nhiều nhất từ chính sách này. 

Ngoài ra, Nghị định 24/2024/ND-CP đã đưa ra một số quy định mới liên quan 
đến Luật Đấu thầu: 

• Cho phép lựa chọn nhiều nhà thầu trúng thầu, đảm bảo khả năng cung 
ứng. 

• Cho phép nhà thầu tham gia theo năng lực cung ứng, tạo thêm cơ hội 
đấu thầu cho các nhà sản xuất. 

• Chính sách linh hoạt hơn để bệnh viện mua thuốc trong trường hợp 
khẩn cấp. 

• Giá cao nhất có thể được chọn làm giá của gói thầu. 

• Quy trình đấu thầu được rút ngắn. 

Những sửa đổi này nhằm đẩy nhanh và cải thiện hiệu quả của quy trình đấu 
thầu. Chúng tôi tin rằng hệ thống đấu thầu trơn tru và linh hoạt hơn không chỉ 
mang lại lợi ích cho bệnh viện và bệnh nhân mà còn cho các nhà sản xuất dược 
phẩm. Bằng cách tiết kiệm thời gian và chi phí đấu thầu, các nhà sản xuất có 
thể cung cấp sản phẩm đến khách hàng nhanh hơn, từ đó ghi nhận doanh thu 
sớm hơn. Họ cũng có nhiều cơ hội hơn để tham gia đấu thầu và cung cấp các 
sản phẩm phù hợp với năng lực sản xuất cụ thể của mình, qua đó gia tăng 
doanh thu. 

Kênh OTC vẫn sẽ tăng trưởng nhưng chậm hơn ETC 

Tăng trưởng doanh số kênh OTC chậm lại 

Tăng trưởng doanh thu OTC giảm từ 12,3% vào năm 2022 xuống còn 5,6% 
trong năm 2023. Khi đại dịch Covid-19 qua đi, người dân ít ngại đến bệnh viện 
hơn. Đồng thời, sự mở rộng của kênh ETC cũng làm giảm thị phần của kênh 
OTC. 

Xu hướng này dường như tiếp tục trong năm 2024. Trong 9 tháng đầu năm 
2024, doanh thu OTC của DBD chỉ tăng 1,7% svck, trong khi doanh thu từ kênh 
ETC tăng 8,6% svck. IMP ghi nhận xu hướng tương tự với doanh thu ETC tăng 
mạnh (+57% svck) trong khi doanh thu OTC không thay đổi. DHG, với 87% 
doanh thu từ kênh OTC, ghi nhận mức giảm 1,6% svck. TRA, với 90% doanh 
thu từ kênh OTC, chỉ tăng trưởng 1,1% svck. 

Tăng trưởng tương lai của kênh OTC sẽ được dẫn dắt bởi chuỗi nhà thuốc 

Kênh OTC vẫn hưởng lợi từ các động lực tăng trưởng chung của ngành như 
Luật Dược sửa đổi và những thay đổi về nhân khẩu học cũng như kinh tế - xã 
hội, nên sẽ tiếp tục tăng trưởng, với các chuỗi nhà thuốc là động lực chính. 

Long Châu, Pharmacity, An Khang và Trung Sơn là những chuỗi nhà thuốc lớn 
tại Việt Nam. Hầu hết đều ghi nhận tốc độ tăng trưởng cao về số lượng cửa 
hàng trong giai đoạn đại dịch Covid-19. Tuy nhiên, trong 9T24, chỉ Long Châu 
và Trung Sơn duy trì được tốc độ tăng trưởng dương. Điều này được cho là do 
họ đã chọn đúng mô hình kinh doanh, tập trung vào các sản phẩm dược phẩm. 
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Hai chuỗi còn lại đang trong quá trình tái cấu trúc. Trong số đó, Long Châu ghi 
nhận tăng trưởng ấn tượng nhất với doanh thu tăng 66,7% svck lên 16 nghìn tỷ 
đồng (627,8 triệu USD) trong năm 2023 nhờ vào danh mục sản phẩm đa dạng, 
tập trung vào dược phẩm, bao gồm cả thuốc kê đơn và thuốc không kê đơn. 

Tuy nhiên, tốc độ tăng trưởng ấn tượng của các chuỗi nhà thuốc có thể không 
đồng nghĩa với tăng trưởng cao cho kênh OTC vì: 

• Sự mở rộng của các chuỗi nhà thuốc chủ yếu dựa vào việc chiếm thị 
phần từ các cửa hàng nhỏ lẻ, độc lập hơn là mở rộng thị trường tổng 
thể. Vấn nạn thuốc giả đã tồn tại lâu nay, với sự xuất hiện của các chuỗi 
nhà thuốc được hậu thuẫn bởi các tập đoàn uy tín như FPT và Thế Giới 
Di Động, người tiêu dùng có xu hướng chuyển đổi thói quen mua sắm 
sang các chuỗi lớn. 

• Thuốc bán tại nhà thuốc thường là thuốc không kê đơn, có giá trị thấp 
hơn so với thuốc kê đơn. 

• Một số nhà thuốc vẫn bán thuốc kê đơn, điển hình như Long Châu. 
Người tiêu dùng thường mua thuốc kê đơn tại nhà thuốc thay vì bệnh 
viện trong hai trường hợp chính: 1) Khi thuốc không được bảo hiểm y 
tế chi trả; 2) Khi bệnh viện quá tải, dẫn đến thời gian chờ lấy thuốc kéo 
dài. Chúng tôi tin rằng việc mở rộng danh mục thuốc được bảo hiểm y 
tế chi trả và số hóa dịch vụ y tế tại các bệnh viện sẽ dần giúp kênh ETC 
lấy lại thị phần từ kênh OTC. 

Hình 12: Số cửa hàng của 4 chuỗi lớn  Hình 13: Tốc độ tăng trưởng số cửa hàng 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Bối cảnh cạnh tranh 

Thị trường khá phân mảnh 

Thị trường dược phẩm Việt Nam khá phân mảnh, khi năm công ty dẫn đầu chỉ 

chiếm tổng cộng 14,9% thị phần. Trong đó, Sanofi – một công ty đa quốc gia 

(MNC) – nắm giữ thị phần lớn nhất với 4,5%. Các công ty còn lại đều là doanh 

nghiệp trong nước được niêm yết và có vốn đầu tư nước ngoài, ngoại trừ 

Vinapharm (65% vốn nhà nước). 
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Hình 14: Sanofi nắm giữ thị phần lớn nhất (số liệu năm 2023-2024) 

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

MNC dẫn đầu kênh ETC trong khi nhà sx nội địa chiếm lĩnh OTC 

Do hạn chế về năng lực sản xuất, vẫn chưa có nhiều nhà sản xuất trong nước 

có khả năng sản xuất thuốc generic nhóm 1-2, và rất ít doanh nghiệp Việt Nam 

có thể sản xuất được biệt dược gốc. Do đó, kênh ETC vẫn phụ thuộc nhiều vào 

các công ty đa quốc gia. Trong số 5 nhà sản xuất hàng đầu trong kênh ETC, chỉ 

có Imexpharm là doanh nghiệp nội địa. 

Hình 15: Các công ty đa quốc gia dẫn đầu kênh ETC (dựa trên kết quả đấu thầu 2023) 

 

 Nguồn: DAV, VNDIRECT RESEARCH 

 

Do thông tin hạn chế, chúng tôi không thể đưa ra ước tính về thị phần của kênh 

OTC. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng kênh này chủ yếu do các nhà sản xuất trong 

nước chiếm lĩnh, vì rào cản gia nhập về vốn đầu tư và công nghệ yêu cầu tương 

đối thấp. 
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Hình 16: Những nhà sản xuất đa quốc gia lớn  Hình 17: Những nhà sản xuất nội địa lớn 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Tổng quan doanh nghiệp: Nhà sản xuất tận tụy với tầm nhìn dài hạn 

Người tiên phong trong thị trường dược phẩm 

Chiều dài lịch sử thể hiện tầm nhìn sâu rộng 

Được thành lập vào năm 1977 với vai trò là nhà phân phối dược phẩm, 
Imexpharm chuyển sang sản xuất vào năm 1982. Thể hiện cam kết mạnh mẽ 
với các tiêu chuẩn chất lượng quốc tế, công ty là đơn vị đầu tiên tại Việt Nam 
đạt chứng nhận ASEAN-GMP vào năm 1997. Sau đó, IMP liên tục nâng cấp 
tiêu chuẩn lên WHO-GMP và EU-GMP, một bộ quy tắc tiêu chuẩn cao hơn, giúp 
họ mở rộng thị phần trong kênh ETC. Năm 2006, Imexpharm trở thành công ty 
dược phẩm đầu tiên niêm yết cổ phiếu trên sàn HOSE. Sự kiên định trong chiến 
lược phát triển và cam kết chất lượng ngay từ giai đoạn đầu đã giúp công ty trở 
thành một khoản đầu tư hấp dẫn. Năm 2020, SK Group, tập đoàn lớn của Hàn 
Quốc, đã đầu tư vào Imexpharm, trở thành cổ đông chiến lược và sở hữu 25% 
cổ phần. Đến cuối năm 2024, SK Group đã nâng tỷ lệ sở hữu lên 64,8% cổ phần 
tại IMP. 

Hình 18: Lịch sử phát triển 

 

 

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 
IMP sở hữu số lượng dây chuyền sản xuất đạt chuẩn EU-GMP nhiều nhất 
tại Việt Nam 

IMP có 18 chi nhánh bán hàng trải dài khắp cả nước và 4 khu phức hợp sản 
xuất với tổng cộng 22 dây chuyền sản xuất đặt tại Đồng Tháp (IMP1), TP.HCM 
(IMP2) và Bình Dương (IMP3,4). Đến cuối năm 2023, IMP có 3 công ty liên kết: 
Agimexpharm, Mephydica và Gia Đại Pharma. 

Tuy nhiên, vào cuối tháng 11 năm 2024, công ty thông báo rằng Mephydica 
không còn là công ty liên kết, do IMP đã thoái toàn bộ cổ phần tại Mephydica 
cho một bên thứ ba. Động thái này nhằm thu hồi vốn để tài trợ cho dự án nhà 
máy IMP5 tại Đồng Tháp. Ngoài Mephydica, công ty cũng đang chào bán cổ 
phần tại Vidiphar (VDP), Uphace (UPH) và một số bất động sản để hỗ trợ cho 
dự án này. 
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Hình 19: Danh sách tài sản đang được chào bán của IMP 

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

Hình 20: Cấu trúc doanh nghiệp của IMP 

  

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 21: IMP sở hữu 4 cụm nhà máy 

 

Nguồn: IMP 
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Theo IMP, các sản phẩm dành cho kênh OTC được sản xuất tại nhà máy IMP1, 

trong khi các sản phẩm dành cho kênh ETC được sản xuất tại ba nhà máy còn 

lại. Ngoài ra, công ty tự hào sở hữu số lượng dây chuyền sản xuất đạt chuẩn 

EU-GMP cao nhất (12 dây chuyền). 

Hình 22: IMP sở hữu nhiều dây chuyền sản xuất đạt chuẩn EU-GMP nhất Việt Nam 

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Cơ cấu cổ đông với tỷ lệ cổ phiếu tự do lưu hành thấp 

SK Group hiện là cổ đông lớn nhất của IMP, nắm giữ 64,8% cổ phần. Theo sau 

là Vinapharm, một công ty dược phẩm với 65% vốn nhà nước, nắm giữ 22,0%. 

Cuối cùng, Sunrise Kim, một công ty đầu tư Việt Nam, nắm giữ 9,8%. Có thể 

thấy rằng tỷ lệ cổ phiếu tự do lưu hành của IMP tương đối thấp, khoảng 13%, 

tương đương khoảng 20.000.000 cổ phiếu. 

Hình 23: Cơ cấu cổ đông của IMP 

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

IMP được dẫn dắt bởi đội ngũ quản lý giàu kinh nghiệm 

Đội ngũ quản lý của IMP sở hữu chuyên môn và nhiều năm kinh nghiệm trong 

ngành dược phẩm. Có thể thấy rằng năng lực quản lý của họ đã được cải thiện 

đáng kể trong hai năm qua, khi cả doanh thu và lợi nhuận trước thuế đều vượt 

qua các mục tiêu ban đầu. 
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Hình 24: IMP vượt chỉ tiêu kinh doanh trong 2 năm gần đây 

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 
IMP đã thay đổi chủ tịch hội đồng quản trị vào tháng 10 năm 2024. Trước đó, 

bà Chun Chaerhan từ SK Group giữ vị trí chủ tịch từ tháng 5 năm 2023. Hiện 

tại, người thay thế bà là ông Sung Min Woo, cũng đến từ SK. 

Hình 25: Chủ tịch Hội đồng Quản trị  Hình 26: Phó Chủ tịch Hội đồng Quản trị kiêm Tổng Giám đốc 

 

 

 

• Hơn 20 năm kinh nghiệm hỗ trợ các doanh nghiệp châu Á trở 
thành những đơn vị dẫn đầu ngành. 

• Trưởng chi nhánh SK Group tại TP.HCM và cựu đối tác của 
Oliver Wyman. 

• Hiểu biết sâu sắc về ngành dược phẩm Việt Nam. 

• Gần một thập kỷ kinh nghiệm thực tiễn tại thị trường Việt Nam. 

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 • Với sự nghiệp 30 năm, bà Đào hiện giữ các vị trí Phó Chủ tịch Hội 

đồng Quản trị kiêm Tổng Giám đốc. Bà tận tâm xây dựng 

Imexpharm và đã đạt được nhiều thành công lớn khi phát triển 

một doanh nghiệp sản xuất dược phẩm nhỏ ở tỉnh Đồng Tháp trở 

thành Imexpharm như ngày nay. 

    

 

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Ngoài việc quản trị kinh doanh, chúng tôi kỳ vọng SK sẽ tham gia vào quá trình 

chuyển giao công nghệ để sản xuất một số SKU mới tại IMP5 thông qua SK 

Plasma trong tương lai. 
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Kháng sinh chiếm phần lớn danh mục sản phẩm  

Hình 27: Chuỗi giá trị của IMP 

 

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Các sản phẩm chính của IMP là kháng sinh, chiếm 71,1% tổng doanh thu. Công 

ty hiện dẫn đầu thị trường kháng sinh tại Việt Nam với 9,6% thị phần (trong 

6T24, theo IQVIA). IMP sản xuất cả kháng sinh dạng uống và dạng tiêm, chủ 

yếu là thuốc kê đơn. Kháng sinh dạng tiêm thường mang lại doanh thu cao hơn 

do được sử dụng để điều trị các bệnh nhiễm trùng nghiêm trọng, chủ yếu tại các 

bệnh viện. 

Hình 28: Kháng sinh là sản phẩm chính tại (số liệu 2023)  Hình 29: Top 1 thị trường kháng sinh nội địa (số liệu 6T24) 

 

 

 

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 30: Một vài sản phẩm tiêu biểu của IMP  

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Cấu trúc doanh thu 

Doanh thu của IMP chủ yếu đến từ các sản phẩm do chính công ty sản xuất, 
chiếm 95% tổng doanh thu. 5% còn lại đến từ hoạt động CMO (Gia công sản 
xuất theo hợp đồng) tại các công ty khác, chẳng hạn như Agimexpharm. Trong 
các sản phẩm tự sản xuất, tỷ trọng doanh thu từ kênh ETC đã tăng lên đáng kể. 
Năm 2019, doanh thu từ kênh ETC chỉ chiếm 29,5% tổng doanh thu, nhưng đến 
năm 2023, con số này đã đạt 43%. Tăng trưởng kép hàng năm (CAGR) của 
doanh thu thuần trong giai đoạn 5 năm là 9,2%, dẫn đầu bởi kênh ETC với 
CAGR đạt 20%, trong khi tỷ lệ này của kênh OTC là 4,7%. 

Hình 31: Cấu trúc doanh thu (tỷ đồng) 

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

Điều này là dễ hiểu vì IMP đang tập trung vào nhóm kháng sinh, phần lớn là 
thuốc kê đơn và thường được phân phối qua kênh ETC. 

Xu hướng gia tăng tỷ trọng đóng góp của kênh ETC vào tổng doanh thu dự 
kiến sẽ tiếp tục trong tương lai khi thị trường ngày càng ưa chuộng kênh ETC. 
Năm 2024, tổng doanh thu kênh ETC tăng 56,0% svck trong khi doanh thu 
kênh OTC giảm 0,8% svck. 
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Phân tích tài chính 

IMP có dòng tiền lành mạnh 

Có thể thấy rằng vốn lưu động của IMP đã cải thiện đều đặn nhờ vào hiệu quả 
quản lý ngày càng tốt hơn. Số ngày quay vòng các khoản phải thu và tồn kho 
của IMP đã giảm dần kể từ năm 2021. Bên cạnh đó, IMP hầu như không dựa 
nhiều vào đòn bẩy tài chính khi tỷ lệ nợ ròng/vốn chủ sở hữu phần lớn là âm, 
ngoại trừ năm 2020. 

Doanh thu và lợi nhuận của IMP duy trì tốc độ tăng trưởng khá ổn định qua thời 
gian, ngoại trừ năm 2020 và 2021 khi doanh nghiệp ghi nhận sự sụt giảm nhẹ 
cả về doanh thu và lợi nhuận do ảnh hưởng của Covid-19. Ngoài ra, cổ tức bằng 
tiền mặt vẫn được chi trả trong hầu hết các năm, mặc dù tỷ lệ chi trả có giảm. 
Nguyên nhân là do công ty đã tái đầu tư vào các cụm nhà máy EU-GMP mới, 
tạo nền tảng cho sự tăng trưởng trong tương lai của IMP. 

Vì vậy, có thể thấy IMP là một doanh nghiệp mang tính phòng thủ, với hoạt động 
ít chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố chu kỳ. Hệ số beta của cổ phiếu khoảng 0,6 
cũng phản ánh đặc điểm này. 

Hình 32: Cổ tức tiền được trả gần nhưng mỗi năm nhưng tỷ lệ chi trả 

giảm 

 Hình 33: Số ngày phải thu và số ngày vòng quay hàng tồn kho đang 

giảm 

 

 

 

   Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 34: DT và LN tăng trưởng hàng năm trừ những năm Covid-19  Hình 35: Tỷ lệ nợ ròng/vốn chủ sở hữu của IMP phần lớn là số âm 

 

 

 

   Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH 
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Khả năng sinh lời đang được cải thiện 

Mặc dù sử dụng đòn bẩy tài chính thấp, ROE của IMP đã tăng đáng kể. Nhìn 
chung, các nhà sản xuất dược phẩm có mức đòn bẩy thấp nhưng đã trải qua 
sự gia tăng ROE trong những năm gần đây. So với DHG (+3,5 điểm %) và DBD 
(+3,7 điểm %), IMP (+4,5 điểm %) có tốc độ tăng trưởng ROE cao nhất mặc dù 
có mức đòn bẩy thấp nhất. Điều này một phần nhờ vào lợi thế sản xuất sản 
phẩm cho kênh ETC, đã góp phần vào sự gia tăng đáng kể doanh thu của IMP 
gần đây. 

Tuy nhiên, ROE của IMP vẫn ở mức thấp nhất. Điều này một phần do công ty 
chưa khai thác hết công suất của các nhà máy. Cuối năm 2023, tổng công suất 
sử dụng của IMP chỉ đạt 63,2%. Ngoài ra, DBD và DHG vốn có tỷ suất lợi nhuận 
gộp cao hơn IMP nhờ danh mục sản phẩm khác biệt. Năm 2023, tỷ suất lợi 
nhuận gộp của DBD đạt 48,3%, trong khi của DHG là 47,0%. Tỷ suất cao hơn 
của DBD đến từ các phân khúc thuốc ung thư và dung dịch thẩm tách, với tỷ 
suất gộp vượt 50%. Trong trường hợp của DHG, công ty hưởng lợi từ khả năng 
tự cung cấp nguyên liệu cho các loại thuốc đông y, chiếm 58% doanh thu thuần. 

Với môi trường thuận lợi cho kênh ETC và các nhà máy chưa được sử dụng 
hết công suất, chúng tôi tin rằng tốc độ tăng trưởng khả năng sinh lời cao hơn 
của IMP sẽ tiếp tục trong tương lai. 

Hình 36: Nợ ròng/vốn chủ sở hữu của IMP hầu như là nhỏ nhất  Hình 37: ROE của IMP tăng mạnh nhất 

 

 

 

   Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH 
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Tóm tắt kết quả kinh doanh quý 4 và cả năm 2024 

Hình 38: 3Q24 & 9M24 result recap  

 

 Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH 

 

Doanh thu thuần tăng trưởng mạnh nhờ kênh ETC 

Doanh thu thuần quý 4/2024 và cả năm 2024 lần lượt tăng 7,2% và 10,6% svck, 
đạt 652,1 tỷ đồng và 2.200 tỷ đồng. Nhìn chung, tăng trưởng doanh thu của IMP 
chủ yếu được dẫn dắt bởi kênh ETC, với doanh thu gộp của kênh này tăng lần 
lượt 52,9% và 56,0% svck trong Q4/24 và cả năm 2024. 

Năm 2024 cũng đánh dấu sự trở lại của kênh ETC với vai trò chủ đạo trong cơ 
cấu doanh thu của IMP, chiếm 55% tổng doanh thu. Trong khi đó, doanh thu từ 
kênh OTC giữ ổn định với mức tăng trưởng +0,8%/-0,8% YoY trong 
Q4/24/2024. Động lực chính của kênh OTC đến từ doanh thu thông qua các 
chuỗi nhà thuốc, ghi nhận mức tăng trưởng 74% YoY và chiếm 9% tổng doanh 
thu. 

Biên LN gộp Q4/24 cải thiện nhưng biên ln gộp cả năm 2024 thu hẹp 

Biên lợi nhuận gộp trong Q4/24 cải thiện đáng kể, tăng 7,0 điểm %, chủ yếu nhờ 
vào đóng góp từ IMP4, với doanh thu tăng gấp 2,4 lần svck trong năm 2024, 
trong đó phần lớn mức tăng trưởng diễn ra trong Q4/24. Trong Q4/23, IMP ghi 
nhận khấu hao từ IMP4, khiến chi phí khấu hao trong quý này tăng 75,5% svck, 
trong khi doanh thu ghi nhận từ IMP4 vẫn chưa đáng kể. 

Tuy nhiên, biên lợi nhuận gộp năm 2024 thu hẹp do: 

• Tỷ trọng doanh thu từ các chuỗi nhà thuốc tăng cao. 

• Giá API tăng khoảng 3% svck, theo ban lãnh đạo công ty. 

• Chi phí khấu hao gia tăng. Do IMP chỉ bắt đầu ghi nhận khấu hao từ 
IMP4 từ Q3/23, nên chi phí khấu hao tài sản cố định cho cả năm 2024 
tăng 27,5% svck. 

Lợi nhuận ròng Q4/24 tăng vọt 

Lợi nhuận ròng trong Q4/24 tăng 66,7% svck nhờ cải thiện biên lợi nhuận, từ đó 
kéo lợi nhuận cả năm tăng 7,1% svck. 
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Triển vọng: Doanh thu tăng trưởng hai chữ số nhờ kênh ETC 

Hình 39: Dự phóng kết quả kinh doanh 2025-26 

 

Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

IMP ở vị thế thuận lợi để tận dụng cơ hội từ kênh ETC 

Nhà sản xuất nội địa dẫn đầu trong kênh ETC 

Tại Việt Nam, hoạt động mua sắm dược phẩm trong kênh ETC chủ yếu diễn ra 

thông qua đấu thầu, giúp Chính phủ kiểm soát giá cả, chất lượng và thanh toán 

bảo hiểm y tế. IMP dẫn đầu về giá trị trúng thầu trong số các nhà sản xuất trong 

nước năm 2023, với tổng giá trị trúng thầu đạt 1.230 tỷ đồng, trong khi doanh 

thu thuần từ kênh ETC đạt khoảng 858 tỷ đồng (tăng 40% svck). Việc doanh thu 

thực tế tăng mạnh nhưng vẫn thấp hơn giá trị trúng thầu cho thấy dư địa ghi 

nhận doanh thu lớn trong vòng 1-2 năm tới. 

Kết quả đấu thầu của IMP trong 9 tháng đầu năm 2024 cũng cao nhất, đạt 881,1 

tỷ đồng, cao hơn 35,5% so với đơn vị đứng thứ hai. Doanh thu ETC 9T2024 

tăng 57%, vượt xa mức tăng trưởng 11% của toàn thị trường ETC, phản ánh 

mức độ vượt trội đáng kể của IMP. 

Hình 40: Kết quả đấu thầu năm 2023 (tỷ đồng)  Hình 41: Kết quả đấu thầu 9T24 (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: DAV, VNDIRECT RESEARCH    Nguồn: DAV, VSS, VNDIRECT RESEARCH 
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Triển vọng mở rộng thị phần đầy hứa hẹn trong kênh ETC 

Ở kênh ETC, Việt Nam hầu như nhập khẩu toàn bộ các loại thuốc phát minh, 

do các nhà sản xuất trong nước chủ yếu sản xuất thuốc generic. Ở nhóm thầu 

thuốc generic nhóm 1, chỉ 2,3% giá trị sản phẩm là do doanh nghiệp trong nước 

sản xuất. Đối với nhóm thầu thuốc generic nhóm 2, tỷ lệ nhập khẩu khoảng 50%. 

Để được phân loại vào nhóm đấu thầu thuốc nhóm 1 và 2, một trong những điều 

kiện tiên quyết là sản phẩm phải được sản xuất trên dây chuyền đạt tiêu chuẩn 

EU-GMP hoặc tương đương. Do đó, sự phụ thuộc lớn vào nhập khẩu ở hai 

nhóm này chủ yếu xuất phát từ số lượng hạn chế của các nhà máy đạt chuẩn 

EU-GMP hoặc tương đương tại Việt Nam. 

Hình 42: Thuốc nhập khẩu chiếm phần lớn trong giá trị đấu thầu (đồng) 

 

 Nguồn: DAV, VNDIRECT RESEARCH 

 

IMP nổi bật trong số các nhà sản xuất trong nước nhờ năng lực lớn trong việc 

sản xuất thuốc generic nhóm 1 và nhóm 2, vốn có yêu cầu khắt khe về cơ sở 

sản xuất. Lợi thế cạnh tranh này được củng cố bởi việc IMP sở hữu số lượng 

dây chuyền sản xuất đạt chuẩn EU-GMP nhiều nhất tại Việt Nam. Thuốc nhóm 

2 chiếm gần 91% tổng giá trị trúng thầu của công ty, tiếp theo là thuốc nhóm 1 

với tỷ lệ 4,3%. So với các nhà sản xuất trong nước khác, IMP nắm giữ thị phần 

đáng kể trong hai nhóm thuốc này. Cụ thể, IMP chiếm 17% giá trị đấu thầu trong 

nước đối với thuốc nhóm 1 và ấn tượng hơn là 33% đối với thuốc nhóm 2 trong 

năm 2023. 

Hình 43: IMP chủ yếu đấu thầu thuốc generic nhóm 2   

 

 

Nguồn: DAV, VNDIRECT RESEARCH 

 

• Lợi thế này, cùng với môi trường đấu thầu linh hoạt hơn, chính sách 

hạn chế nhập khẩu và sự gia tăng của nhóm khách hàng ETC, sẽ là 
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động lực đầy hứa hẹn cho việc mở rộng thị trường. Trong Thông tư 

03/2024/TT-BYT, Bộ Y tế đã công bố danh mục 93 loại thuốc mới bị hạn 

chế nhập khẩu, tất cả đều thuộc nhóm 2 – nhóm sản phẩm chủ lực của 

IMP. Hiện tại, IMP sở hữu 12/93 SKU trong danh mục này, và con số 

này có thể tăng lên nhờ vào năng lực R&D mạnh mẽ của công ty. Từ 

đầu năm đến nay, IMP đã ra mắt 10 SKU mới và hiện đang nghiên cứu, 

phát triển thêm 93 dự án khác. 

• Hơn nữa, tệp khách hàng của IMP đã tăng mạnh, với tổng số khách 

hàng trong nửa đầu năm 2024 tăng 49% svck, đạt khoảng 800 khách 

hàng. Ngoài ra, nỗ lực mở rộng thị trường ra khu vực miền Bắc của 

công ty đã mang lại kết quả đáng kể, khi số lượng khách hàng tại đây 

tăng 2,3 lần svck trong nửa đầu năm 2024, đạt 16 khách hàng. Kết quả 

này đạt được nhờ chiến lược tập trung vào kháng sinh, đặc biệt là kháng 

sinh tiêm chất lượng cao, vốn có nhu cầu lớn tại các bệnh viện tuyến 

trung ương và tuyến tỉnh ở khu vực miền Bắc. Bên cạnh đó, việc tăng 

cường đội ngũ kinh doanh y tế và mở rộng hợp tác với các nhà phân 

phối tại miền Bắc cũng đã góp phần nâng cao độ nhận diện thương hiệu 

và độ phủ sản phẩm của IMP. 

• Thêm vào đó, những cải tiến mới trong Luật Đấu thầu đã giúp đơn giản 

hóa quy trình đấu thầu, khiến nó trở nên nhanh chóng, ít phức tạp hơn 

và linh hoạt hơn. Chúng tôi tin rằng đây là cơ hội để IMP đẩy nhanh 

hoạt động đấu thầu, mở rộng thị phần và gia tăng doanh thu trong kênh 

này. 

Hình 44: Số lượng khách hàng ETC tăng mạng trong 6T24 (khách 

hàng) 

 Hình 45: ETC đang mở rộng tệp khách hàng ở miền Bắc 

 

 

 

                                                Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH                                                                Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Các nhà máy của IMP sẵn sàng cho nhu cầu ngày càng tăng 

Luật Bảo hiểm Y tế sửa đổi chủ yếu nhằm mở rộng phạm vi bao phủ bảo hiểm 

y tế về số lượng người thụ hưởng và cải thiện sự thuận tiện trong việc khám 

chữa bệnh bằng bảo hiểm y tế. Điều này sẽ dẫn đến nhu cầu khám chữa bệnh 

tại các bệnh viện gia tăng, cùng với đó là sự tăng trưởng trong việc sử dụng 

dược phẩm qua kênh này. 

IMP đã sẵn sàng đáp ứng nhu cầu gia tăng này do công ty vẫn chưa khai thác 

hết công suất của các nhà máy. Năm 2023, mặc dù doanh thu từ kênh ETC tăng 

40% svck, nhưng tỷ lệ sử dụng công suất của hai nhà máy đạt chuẩn EU-GMP, 

IMP2 và IMP3 – chuyên sản xuất sản phẩm cho kênh ETC – chỉ đạt lần lượt 

37% và 57%. Tại thời điểm đó, toàn bộ nhà máy IMP4 vẫn chưa đi vào hoạt 

động. IMP chỉ bắt đầu vận hành dây chuyền sản xuất cuối cùng của IMP4 vào 

+ 49%  
+ 2,3x   
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cuối quý 3 năm 2024. Trong 9 tháng đầu năm 2024, IMP4 mới chỉ hoạt động ở 

mức 20% công suất. 

Hơn nữa, IMP đang có kế hoạch xây dựng Tổ hợp Dược phẩm Cát Khánh tại 

Đồng Tháp với tiêu chuẩn EU-GMP, tập trung vào bốn nhóm điều trị chính: tim 

mạch, cơ xương khớp, tiểu đường và tiêu hóa. Dự án dự kiến có quy mô 25.000 

m², với tổng vốn đầu tư 1,5 nghìn tỷ đồng và công suất thiết kế đạt 1,4 tỷ đơn vị 

sản phẩm. Thời gian dự kiến đưa vào hoạt động là giai đoạn 2029-2030. Tuy 

nhiên, do IMP hiện vẫn đang trong quá trình chuẩn bị hồ sơ pháp lý, nên chúng 

tôi chưa đưa dự án này vào mô hình định giá của mình. 

Hình 46: Tất cả các nhà máy EU-GMP đều khai thác dưới 60% công suất tính đến cuối 2023  

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Bán vào chuỗi và mở rộng ra miền Bắc sẽ bù đắp cho kênh OTC 

Có thể thấy rằng doanh thu kênh OTC của IMP đã không đạt kết quả tốt ngay 

cả trước khi đại dịch COVID-19 diễn ra. Điều này xuất phát từ một số yếu tố 

sau: (1) doanh thu bắt đầu chững lại sau giai đoạn tăng trưởng nhanh; (2) quy 

định kiểm soát thuốc kê đơn trong kênh OTC ngày càng chặt chẽ hơn theo 

Thông tư 02/2018/TT-BYT; (3) môi trường cạnh tranh ngày càng gay gắt do rào 

cản gia nhập thấp; và (4) Imexpharm dường như tập trung nhiều hơn vào kênh 

ETC trong giai đoạn này, thể hiện qua việc liên tục đầu tư vào các nhà máy đạt 

chuẩn EU-GMP. 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
5/3/2025 

Báo Cáo Lần Đầu 

www.vndirect.com.vn  25 

Hình 47: Tăng trưởng doanh thu OTC đã giảm dần từ trước Covid-19 (% svck) 

 

 Nguồn: DAV, VNDIRECT RESEARCH 

Doanh thu kênh OTC đã tăng 35% vào năm 2022, chủ yếu do tác động của đại 

dịch COVID-19, khi người dân hạn chế đến bệnh viện và chuyển sang mua 

thuốc tại các nhà thuốc. Tuy nhiên, sau khi đại dịch lắng xuống, đà tăng trưởng 

bắt đầu chững lại, giảm xuống còn +8% trong năm 2023 và tiếp tục suy giảm 

xuống -4% svck trong 11 tháng đầu năm 2024. 

Theo ban lãnh đạo, IMP sẽ tập trung vào cả hai kênh OTC và ETC trong giai 

đoạn tới. Công ty đang tích cực mở rộng tệp khách hàng, đặc biệt tại khu vực 

miền Bắc và thông qua các chuỗi nhà thuốc. Trong nửa đầu năm 2024, số lượng 

khách hàng OTC của IMP đã tăng 9% svck, riêng khu vực miền Bắc tăng gấp 

đôi. Doanh thu từ các chuỗi nhà thuốc lần lượt tăng 158% và 182% svck trong 

9T2024 và Q3/2024. Tuy nhiên, do các chuỗi nhà thuốc hiện chỉ chiếm khoảng 

10% tổng doanh thu OTC, nên vẫn chưa thể bù đắp hoàn toàn sự sụt giảm từ 

các nhà thuốc bán lẻ truyền thống. Dù vậy, chúng tôi tin rằng việc tiếp tục mở 

rộng tệp khách hàng sẽ dần hỗ trợ quá trình phục hồi của kênh OTC trong những 

năm tới. 

Hình 48: Số lượng khách hàng kênh OTC tăng 9% svck trong 6T24 

(nghìn khách hàng) 

 Hình 49: Số lượng khác hàng kênh OTC ở miền Bắc tăng gấp đôi svck 

trong 6T24 (nghìn khách hàng) 

 

 

 

                                                  Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH                                                              Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

Có áp lực lên biên LN gộp 

Không thể tự chủ nguồn nguyên liệu ảnh hưởng đến biên LN gộp 

+ 9%  

+ 2x   
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Nguyên liệu đầu vào chiếm gần 65% tổng giá vốn hàng bán, trong đó, hoạt chất 

dược phẩm (API) chiếm tới 86% chi phí nguyên liệu. IMP phụ thuộc lớn vào 

nguồn nguyên liệu nhập khẩu, với 90% nguyên liệu đầu vào được nhập từ châu 

Âu, Trung Quốc và Ấn Độ. Điều này khiến công ty chịu rủi ro tỷ giá hối đoái, đặc 

biệt là biến động của cặp tỷ giá USD/VND. Nếu đồng USD tăng giá so với VND, 

chi phí nguyên liệu đầu vào sẽ tăng cao, có thể làm giảm biên lợi nhuận gộp 

của công ty. 

Hình 50: Cấu trúc vốn của IMP (2023) 

 

 Nguồn: IMP, VNDIRECT RESEARCH 

 

Biên lợi nhuận gộp của IMP có biến động nhẹ, duy trì quanh mức 39,5%. Biên 

lợi nhuận được cải thiện trong năm 2022 khi chuỗi cung ứng dần ổn định sau 

đại dịch COVID-19, giúp giảm chi phí nhập khẩu nguyên liệu đầu vào. Tuy nhiên, 

biên lợi nhuận đã giảm 1,8 điểm % svck trong cả năm 2023 và 2024. Trong cùng 

giai đoạn, tỷ giá USD/VND đã tăng lần lượt 4,0% svck trong năm 2023 và 5,2% 

svck trong năm 2024. 

Hình 51: Biên LN gộp giảm trong 2023/24 (tỷ đồng)  

 

 Nguồn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH 
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Chúng tôi đã thu thập dữ liệu giá của 18 hoạt chất dược phẩm (API) phổ biến 

tại khu vực APAC (chủ yếu là Trung Quốc) và thị trường châu Âu – hai khu vực 

mà IMP nhập khẩu API – và nhận thấy rằng phần lớn giá API đã tăng. Cụ thể, 

10/18 API có giá tăng tại thị trường APAC, trong khi 11/18 API ghi nhận mức 

tăng tại thị trường châu Âu. Xu hướng này phù hợp với thông tin từ ban lãnh 

đạo IMP rằng giá API trong 9 tháng đầu năm 2024 đã tăng 3% so với đầu năm. 

Hình 52: Diễn biến giá 9T24 của 18 loại API phổ biến ở Châu Á   Hình 53: Diễn biến giá 9T24 của 18 loại API phổ biến ở Châu Âu 

 

 

 

 

  Nguồn: Chemanalyst, VNDIRECT RESEARCH 

     

Nguồn: Chemanalyst, VNDIRECT RESEARCH 

 

Giá API giảm chủ yếu do tình trạng dư cung, xuất phát từ việc thanh lý hàng tồn 

kho sau khi một số nhà máy đóng cửa và nhu cầu tự nhiên suy giảm. 

Trong khi đó, các yếu tố làm giá API tăng bao gồm gián đoạn sản xuất do thời 

tiết cực đoan, bảo trì nhà máy nhằm tuân thủ quy định, gián đoạn chuỗi logistics 

do khủng hoảng Biển Đỏ, cùng với sự gia tăng tự nhiên của nhu cầu. 

Dù cung – cầu thị trường sẽ dần cân bằng, vẫn tồn tại những yếu tố khó lường 

như khủng hoảng Biển Đỏ. Để có góc nhìn thận trọng, chúng tôi giả định giá API 

của IMP sẽ tăng 4%/3% trong năm 2024/2025, sau đó tốc độ tăng trưởng giá 

sẽ giảm dần trong những năm tiếp theo. Điều này dựa trên kỳ vọng rằng các 

sáng kiến nhằm giảm sự phụ thuộc của Ấn Độ vào API từ Trung Quốc sẽ giúp 

gia tăng nguồn cung API trong tương lai. Theo chương trình Khuyến khích Liên 

kết Sản xuất (PLI), chính phủ Ấn Độ đã khởi động sản xuất 35 loại API khác 

nhau, trước đây phụ thuộc tới 90% vào nhập khẩu từ Trung Quốc. 

Tăng bán hàng vào chuỗi nhà thuốc 

Các chuỗi nhà thuốc đang mở rộng và phát triển trên toàn quốc với sức mua 

mạnh mẽ, ngày càng chiếm được lòng tin của người tiêu dùng và dần giành thị 

phần từ các nhà thuốc bán lẻ nhỏ lẻ nhờ thương hiệu uy tín được xây dựng bài 

bản. Trước thực tế này, việc bán hàng thông qua chuỗi nhà thuốc sẽ trở thành 

điều kiện thiết yếu để các nhà sản xuất duy trì và phát triển trong kênh OTC, 

đồng thời tạo ra môi trường cạnh tranh gay gắt. Để có thể vào được các chuỗi 

này, các nhà cung cấp phải đưa ra mức giá hấp dẫn và các chương trình khuyến 

mãi cạnh tranh, đồng nghĩa với việc phải hy sinh biên lợi nhuận để duy trì và 

tăng trưởng doanh thu. 
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Dự phóng KQKD 2025-2026  

Chúng tôi dự báo doanh thu thuần của IMP sẽ tăng 16,5%/14,5% svck trong 

năm 2025/26. Kênh ETC sẽ tiếp tục là động lực tăng trưởng chính cho doanh 

thu của IMP trong giai đoạn 2025/26, mặc dù với tốc độ tăng trưởng chậm hơn 

(+29,6%/+20,8% svck) so với năm 2024 do mức cơ sở cao của năm trước. 

Ngoài ra, chúng tôi kỳ vọng kênh OTC sẽ ghi nhận mức tăng nhẹ (+6,6%/+6,1% 

svck trong năm 2025/26) khi việc mở rộng của IMP vào chuỗi nhà thuốc và thị 

trường miền Bắc dần được phản ánh vào doanh thu. 

Hình 54: Dự phóng doanh thu  

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi tin rằng biên lợi nhuận gộp (GM) sẽ giảm trong năm 2025/26 do tác 

động kết hợp của việc tỷ trọng doanh thu từ chuỗi nhà thuốc tăng cao và giá 

API tăng. Tuy nhiên, đóng góp của IMP4 vào doanh thu ngay từ đầu năm sẽ 

giúp giảm bớt tác động của chi phí khấu hao. Chúng tôi dự báo mức giảm lần 

lượt là -0,7 điểm %/-0,2 điểm % trong năm 2025/26. 

Về lợi nhuận ròng, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận ròng sẽ tăng 12,5%/14,4% svck 

trong năm 2025/2026, tuy nhiên biên lợi nhuận ròng sẽ giảm 0,8 điểm %/0,1 

điểm % svck do biên lợi nhuận gộp thấp hơn. 
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Định giá: Chúng tôi khuyến nghị nắm giữ với giá mục tiêu 51.300 đồng 

Chúng tôi kết hợp ba phương pháp định giá: DCF, P/E và EV/EBITDA với tỷ 

trọng lần lượt là 50%/25%/25%, để đưa ra mức giá mục tiêu là 51.300 VND, 

dựa trên các giả định sau: 

• Chúng tôi sử dụng lãi suất phi rủi ro 3,0% (lợi suất trái phiếu chính phủ 

Việt Nam kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 31/12/2024). 

• Chúng tôi áp dụng phần bù rủi ro thị trường 8,35% (dựa trên báo cáo 

cập nhật của Damodaran về phần bù rủi ro thị trường ngày 01/01/2025). 

• Chúng tôi tin rằng IMP xứng đáng với tỷ lệ tăng trưởng dài hạn 3%, do 

các yếu tố nhân khẩu học và kinh tế cho thấy nhu cầu dược phẩm sẽ 

tiếp tục tăng mạnh, đặc biệt trong bối cảnh Chính phủ đang thúc đẩy sự 

phát triển của thị trường nội địa. Bên cạnh đó, IMP sở hữu lợi thế cạnh 

tranh, khi dẫn đầu kênh ETC với danh mục thuốc generic chất lượng 

cao nằm trong danh mục hạn chế nhập khẩu. 

• Vì những lý do tương tự, IMP xứng đáng với mức P/E mục tiêu là 23,2x 

và EV/EBITDA là 14,3x, cao hơn mức trung bình 5 năm qua và tiệm cận 

với các hệ số hiện tại. 

Hình 55: Giá mục tiêu 

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 56: Định giá DCF  Hình 57: Định giá P/E & EV/EBITDA 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 58: Định giá DCF – Tóm tắt dòng tiền tự do 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 59: Chi phí VCSH  Hình 60: WACC và tỷ lệ tăng trưởng dài hạn 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 61: EV/EBITDA lịch sử kể từ 2020  Hình 62: P/E lịch sử kể từ 2020 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 63: Phân tích độ nhạy của định giá DCF 

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Động lực tăng giá và rủi ro giảm giá 

Động lực tăng giá bao gồm: 1) Việc khởi công xây dựng nhà máy mới đạt 

chuẩn EU-GMP và 2) Việc mở rộng danh mục sản phẩm thuộc danh mục hạn 

chế nhập khẩu. 

Rủi ro giảm giá bao gồm sự gia tăng mạnh của giá API và sự chậm trễ trong 

quá trình đăng ký hoặc gia hạn chứng nhận EU-GMP. 

Hình 64: So sánh các doanh nghiệp cùng ngành 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục 

Phụ lục 1 – Những thay đổi chính của luật Bảo Hiểm Y Tế và luật 

Đấu Thầu  

Hình 65: Những thay đổi chính trong luật Bảo Hiểm Y Tế 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 66: Những thay đổi chính trong luật Đấu Thầu 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục 2 – Phương thức đấu thầu “một giai đoạn-một túi hồ sơ” 

Hình 67: “Một giai đoạn-một túi hồ sơ” tiết kiệm thời gian hơn 

  

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

  

Phụ lục 3 – Phân loại thuốc generic 

Hình 68: Phân loại thuốc generic 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục 4 – Quy trình đấu thầu 

Hình 69: Đấu thầu trực tiếp (bên trái) và đấu thầu tập trung (bên phải) 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Phụ lục 5 - M&A báo hiệu nhiều cơ hội 

Trong hai năm qua, thị trường dược phẩm và y tế đã trở nên sôi động với hàng 

loạt thương vụ M&A được công bố. Hầu hết các nhà đầu tư mua lại là các quỹ 

đầu tư nước ngoài đến từ Mỹ và Singapore, ngoại trừ Tâm Trí Healthcare, hệ 

thống bệnh viện được hậu thuẫn bởi VinaCapital, đã mua lại Bệnh viện Đa khoa 

Quảng Nam và Bệnh viện Đa khoa Vạn Phúc Tân Quý tại TP.HCM. 

Thương vụ đáng chú ý nhất là Thomson Medical mua lại Bệnh viện FV, vì đây 

là giao dịch M&A lớn nhất trong lĩnh vực y tế Đông Nam Á kể từ năm 2020, với 

tổng giá trị lên tới 381,4 triệu USD. 

Hình 70: Những thương vụ M&A nổi bật trong 2023-2024 

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Thống kê trong những năm gần đây cho thấy người Việt Nam chi khoảng 2 tỷ 

USD mỗi năm để ra nước ngoài khám chữa bệnh. 
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Hiện nay, Việt Nam có dân số hơn 100 triệu người và nằm trong top 10 quốc 

gia có tốc độ già hóa nhanh nhất thế giới. Ngoài ra, Việt Nam cũng là một trong 

những quốc gia có tầng lớp trung lưu phát triển nhanh nhất, tăng từ 13% trong 

giai đoạn 2022-2023 lên dự kiến 26% vào năm 2026. Với những đặc điểm này, 

Bộ Y tế dự báo chi phí khám chữa bệnh của người Việt Nam ở nước ngoài sẽ 

tăng lên khoảng 3-4 tỷ USD trong những năm tới. 

Các khoản đầu tư từ quỹ y tế và tập đoàn nước ngoài sẽ góp phần phát triển hệ 

thống y tế trong nước. Các cơ sở y tế tư nhân trong nước sẽ hưởng lợi từ năng 

lực tài chính mạnh, công nghệ tiên tiến và kinh nghiệm sâu rộng của các cổ 

đông lớn này. Điều này phù hợp với kế hoạch của Bộ Y tế nhằm xây dựng dịch 

vụ y tế chất lượng cao cho người nước ngoài và bệnh nhân trong nước có thu 

nhập cao, hướng tới mục tiêu đưa Việt Nam trở thành trung tâm y tế của ASEAN 

và thu hút lại dòng tiền chi tiêu y tế của người Việt ra nước ngoài. 

Vì chi phí dược phẩm thường chiếm khoảng 27,2% tổng chi tiêu y tế, nên việc 

thu hút lại chi tiêu y tế từ nước ngoài sẽ có tác động tích cực đến ngành dược 

phẩm, với tiềm năng tăng trưởng từ 500 triệu USD đến 1 tỷ USD. 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự phóng và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm 
này không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

 

Nguyễn Thanh Tuấn – Trưởng phòng 

Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn 

 

Nguyễn Thị Phương Diệu – Chuyên viên phân tích 

Email: dieu.nguyenphuong@vndirect.com.vn 
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Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Quận Hai Bà Trưng – Hà Nội 
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