
  
 

 

Shinhan Securities Vietnam Co. Ltd. does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be aware that the firm may have a 
conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. Analysts employed 
by Shinhan Securities Vietnam Co. Ltd., or a non-US affiliate thereof, are not registered/qualified as research analysts with FINRA, may not be associated persons of the member and 
may not be subject to FINRA restrictions on communications with a subject company, public appearances and trading securities held by a research analyst account. For analyst 
certification and important disclosures, refer to the Compliance & Disclosure Notice at the end of this report. 

BÁO CÁO CẬP NHẬT Ngày 22 Tháng 6, 2021  
  Việt Nam | Dược phẩm 

CTCP Dược phẩm Imexpharm. (IMP) 
Một quãng nghỉ ngắn 
 
 

 
 
 
 

Duy trì khuyến nghị MUA ngắn hạn, với giá mục tiêu ở 75,200 đồng 

Chúng tôi duy trì giá mục tiêu đối với CTCP Dược phẩm Imexpharm (IMP) ở 75,200 đồng/cổ phiếu; 
giá cổ phiếu đã tăng 10% so với báo cáo gần nhất (ngày 29/04). Tuy nhiên, chúng tôi duy trì khuyến 
nghị MUA ngắn hạn đối với cổ phiếu IMP, triển vọng của công ty đã được phản ánh vào đợt tăng 
giá cổ phiếu vừa qua và không có nhiều nhân tố đột phá đối với tình hình SXKD trong trung hạn. 

Kết quả kinh doanh 5 tháng/2021 ấn tượng 

Imexpharm công bố KQKD sơ bộ 5T21, doanh thu đạt 508 tỷ đồng (tăng mạnh + 11,6% YoY) và 
lợi nhuận trước thuế đạt 97,6 tỷ đồng (+ 26% YoY). Về cơ cấu doanh thu, doanh số bán hàng qua 
kênh nhà thuốc (OTC) đạt 320 tỷ đồng; trong khi đó, doanh thu từ kênh bệnh viện (ETC) đạt 188 
tỷ đồng. Như vậy, kênh ETC chiếm 37% doanh thu trong 5T21, phù hợp với kế hoạch của công ty. 
Sự tăng trưởng đáng kể của doanh thu và lợi nhuận của công ty chủ yếu là do: 1) Kết quả kinh 
doanh thấp trong giai đoạn từ tháng 4-5 năm 2020, do giãn cách xã hội, khách hàng thắt chặt chi 
tiêu và các cơ sở y tế có lượt bệnh nhân thấp hơn; và 2) các gói thầu có giá trị cao trên kênh ETC 
mang đến tỷ suất lợi nhuận gộp cao hơn. 

Yếu tố đáng lo trước mắt 

Về triển vọng của tháng 6 và 6 tháng đầu năm 21, Chính phủ Việt Nam đang duy trì giai đoạn giãn 
cách xã hội ở nhiều tỉnh trọng điểm (tương tự như giai đoạn tháng 4 năm 2020), điều này sẽ ảnh 
hưởng tiêu cực đến kết quả kinh doanh của Imexpharm và công ty khó có thể duy trì mức tăng 
trưởng hai con số . Do đó, chúng tôi giữ nguyên dự báo kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm 21, 
với doanh thu 660 tỷ đồng (+ 11,5% YoY) và lợi nhuận sau thuế 94 tỷ đồng (+ 7% YoY). 

Thông tin mới từ nhà đầu tư chiến lược 

Ngoài ra, vào ngày 10/6, SK Investment Vina III Pte. Ltd. (công ty con của SK Group) đã mua lại 
hoàn toàn cổ phần từ VinaCapital để nâng tỷ lệ sở hữu lên 29,2% (giá mua bình quân là 80.000 
đồng / cổ phiếu, cao hơn 6,4% so với giá mục tiêu của chúng tôi), đúng như cam kết của họ trong 
Đại hội đồng cổ đông thường niên năm 2021. Theo chúng tôi, việc tăng tỷ lệ sở hữu của SK Group 
thể hiện cam kết và hợp tác lâu dài với Imexpharm, đồng thời là một yếu tố tiềm năng cho việc 
điều chỉnh tăng dự báo của chúng tôi trong dài hạn. 

Năm 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 
Doanh thu (tỷ VND) 1,369 1,560 1,799 2,171 2,548 
LN HĐKD (tỷ VND) 263 283 275 368 462 
LNST (tỷ VND) 210 226 219 297 375 
EPS (đồng) 2,225 3,397 3,279 4,449 5,619 
BPS (đồng) 24,280 26,313 27,021 28,426 30,200 
Biên LN HĐKD (%) 19.2 18.2 15.3 17.0 18.1 
Biên LNST (%) 15.3 14.5 12.2 13.7 14.7 
ROE (%) 12.8 13.5 12.3 16.0 19.2 
P/E (lần) 20.8  19.3   20.0   14.7   11.7  
P/B (lần) 2.5  2.5   2.4   2.3   2.2  
EV/EBITDA (lần) 14.2  12.6   12.3   9.8   8.1  
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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VNINDEX 1,380 

HNXINDEX 317 

Vốn hóa (tỷ VND) 5,334 

SLCP lưu hành (triệu CP) 66.7 

SLCP tự do giao dịch (triệu CP) 39.4 

Cao/thấp nhất 1 năm (đồng) 82,000/39,600 

KLGD bình quân 60 ngày 32,600 

GTGD bình quân 60 ngày 2.68 

Sở hữu nước ngoài (%) 49 

Cổ đông lớn SK INV Vina 29.2 

 DVN 22.0 

Biến động giá 3M 6M 12M 

Tuyệt đối (%) 9.9 43.9 84.7 

Tương đối (%) (5.4) 16.8 26.6 
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Phụ lục: Báo cáo Tài chính 
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CTCP Dược phẩm Imexpharm (IMP)  

SSV khuyến nghị 
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 w MUA: Expected 6-month gain of +20% or more 
w MUA ngắn hạn: Expected 6-month gain of +20% to loss of -15%  
w GIỮ: Expected 6-month loss of -15% to -20%  
w BÁN: Expected 6-month loss of -20% or more  

N
gà

nh
 

w TĂNG TỶ TRỌNG: Based on market cap, largest share of sector stocks under coverage is 
rated BUY 

w TRUNG LẬP: Based on market cap, largest share of sector stocks under coverage is rated 
Trading BUY or HOLD 

w GIẢM TỶ TRỌNG: Based on market cap, largest share of sector stocks under coverage is 
rated SELL 
 

  

Ngày 
Khuyên nghị 

Giá mục tiêu Chênh lệch giá MT (%) 
 (đồng) Bình quân Cao/Thấp 
22/6/2021 MUA ngắn hạn 75,200 8.0 (6.4)/25.3 
29/4/2021 MUA ngắn hạn 75,200 9.6 3.0/63.1 
09/03/2021 MUA 75,200 26.2 3.0/63.1 
03/12/2020 (BC lần 
đầu) MUA 65,800 17.3 (6.0)/42.7 

     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
Ghi chú: Tính toán về giá mục tiêu trong 6 tháng gần nhất 

Biến động giá cổ phiếu 

 
 
Giá mục tiêu 
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Distribution 
 w United States: This report is distributed in the US by Shinhan Investment America, Inc., a member of FINRA/SIPC, and is only intended for major US institutional 

investors as defined in Rule 15a-6(a)(2) of the US Securities Exchange Act of 1934. All US persons that receive this document by their acceptance thereof represent and 
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