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TRIEN VONG NGANH DUGC PHAM/BENH VIEN 2022: SSN

Nhu cau thuoc va hoat dong kham chita bénh dan tang manh
trd lai khi thiét 1ap binh thudng mai

Piém nhan nam 2021

Dién bién nganh trong ndm: TRUNG LAP

Co phiéu nganh cham sac st khoe (dugc pham & bénh vién) Dion bion nganh trong nam 2021

tdng 25% so vai dau nam, thip hon 9% so voi mifc tang cua

VNIndex. Cu thé, ¢ phiéu cta nhom dugc pham chi ting 19%, 190%
trong khi nhém bénh vién tang tai 51% so vai dau nam. 170%

150%
Co phiéu néi bat: TNH — mot bénh vién méi niém yét, c6 muc 130%

tang gia 89% so vai dau nam. Loi nhuan rong cia TNH trong
nam 2021 udc tinh tang 40% so voi cung ky, nho dong gop
clia hai co sa kham chita bénh mdi di vao hoat dong gan day.
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Ngoai ra, IMP va TRA la nhitng ¢6 phiéu khéac trong nganh ciing W
¢6 muc ting manh - 14n lugt 12 38% va 36% so véi dau nam. ¢ F & F WY

TRA dugc hudng loi dang ké tir cac san pham R&D thanh cong

gn day va hoat dong tai cau trdc trong kénh ban hang, trong - index Crim s0c st koe D prém Benn vien
khi IMP hudng lgi tir nha may EU-GMP mdéi va thuang vy mua
lai lugng 16n ¢6 phan tir SK Group. Nguon: Bloomberg, SSI Research

Piém nhén cta nganh trong nam 2021

«  Doanh thu dugc pham giam sit do gian cach xa hdi kéo dai trong dot bung dich thit 3 va thit 4 tai Viét Nam. Dua trén s6 liéu dau
thau thu6c cua Cuc Quan ly Dugc Viét Nam va nhan dinh cla cac cong ty dugc niém yét, ching t6i udc tinh tong doanh thu cua
nganh dugc pham Vigt Nam ndm 2021 giam 6% so vdi cung Ky, trong d6 doanh thu tir cac cra hang thudc ban 1é chi tang +2% so
vGi cung ky va doanh thu tai kénh bénh vién giam -14% so véi cung ky. Viéc ap dung gian cach xa hoi nghiém ngdt tai cac tinh
thanh, ddc biét 1a khu vuc mién Nam, da gay ra su gian doan trong hoat dong cung tng va phan phoi ca cac cong ty dugc pham.
Trong khi d6, nhiéu bénh vién bi budc phai chuyén ddi thanh trung tam diéu tri Covid, khién doanh thu d4u thau thudc giam manh,
trong khi kénh bénh vién hién chiém t6i hon 60% nhu c4u dugc pham.

« Mot nam kho khan dbi vdi cac bénh vién Viét Nam khi s Iugng bénh nhan diéu tri Covid tang nhanh. Trong nim 2021, cac don
vi cham soc déc biét (ICU) thudng xuyén trong tinh trang qua tai, thiéu hut mot lugng I6n béac si co chuyén mon cao, trong khi viéc
diéu tri cac bénh nhan Covid hau hét dang phai mién phi hoac tinh mitc phi tuong doi thap. Tuy nhién, mot s6 bénh vién van dugc
huang loi kha tot nho doanh thu gia tang tur dich vu xét nghiém Covid trong giai doan bung phét dich, ddc biét 12 d6i véi cac bénh
vién da ky hgp dong vai khach hang la cac khu cong nghiép I6n voi nhu cau xét nghiém thudng xuyén cho can b nhén vién.
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. Rétit cong ty dugc pham trong nudc duge hudng lgi tir vac xin hodc thude diéu tri Covid: Mic du nhiéu doanh nghiép dugc trong
nudc théng bao dugc Chinh pht chép thuén cho phép nhap khau vac xin, hién tai méi chi c6 VNVC 1a don vi duy nhéat ngoai Bo Y té
thuc hién hoat dong nay, ly do vi th tuc nhap khau vac xin tuong déi phuc tap. Trong khi d6, hoat dong san xuat va nhap khau thudc
diéu tri Covid dugc kiém soat chat ché bdi chinh pha va mdi chi mét so it don vi tu nhan dugc phép tham gia, chang han nhu
Stellapharm (cong ty FDI do Stada s& hitu), hién la don vi duy nhét trong nudc san xuét Molnupiravir (m6t loai thudc dac tri Covid
chinh). Tuy nhién, chinh phii ciing dang bat dau cho phép nhiéu cong ty dugc pham khéc trong nudc dang ky san xuét thube diéu
tri Covid dua trén ban quyén thubc dugc nhugng lai gan day tu Pfizer va MSD.

o Thubc nhap khau van chiém vu thé trén thj truding. Theo Tong cuc Hai quan, tong gia tri nhap khau thubc cua Viét Nam trong ndm
2021 tiép tuc ting 5,3% so véi cung ky do nguon cung thubc noi dia hau nhu khong tang thém vi tién do dinh tré cua nhiéu nha may
san xuat trong nudc, cung vai nhu cau gia tang doi véi thube dac tri Covid tir cac cong ty thube nudc ngoai. Nhu vay, tdng thi phan
thudc nhap khau cua Viét Nam tang nhe 1&n 58% trong ndm 2021 tir muc 56% trong ndm 2020, tiép tuc chiém wu thé so voi thuoc
san xuat noi dia.

. Két qua kinh doanh nam 2021 ciia cac cong ty trong nganh c6 su cai thién nhe: Chung t6i udc tinh doanh thu ndm 2021 cua cac
cong ty chidm sac sitc khoe niém yét trong nudc dat 14,8 nghin ty dong (-1,8% so vai cung ky). Tong Igi nhuén rong dat 2,03 nghin
ty dong (+10,5% so vdi cung ky). Mac du doanh thu di ngang do nhu cau chdm soc sitc khoe giam sit, nhung |0 nhuan rong van
tang trudng tuong doi tot khi cac cong ty thuc hién chién Iuge cét giam chi phi va giam mdc chiét khau ban hang trong nam.

- Dinh gia nganh phan anh diing cau chuyén trong nam 2021. D6i véi cac cong ty dugc pham y t& ma chang toi nghién ciu, hé s6
P/E trung binh ndm 2021 1a 16,2x (chi cao hon mét chut so véi mirc P/E 15,9x trong ndm 2020) va phan anh ding mitc tang truéng
thap cua nam 2021. Mitc dinh gia nay dang tuong duong vdi mic trung binh 5 ndm gan déy va van con thap hon nhiéu so vi mic
P/E lich st ciia nganh la 19,3x thiét 1ap ndm 2017.
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Trién vong nam 2022
Trién vong ting truéng nam 2022

«  Ching t6i ky vong nhu cau chim sdc siic khoe sé phuc hoi va tang truéng 13% so vdi cung ky trong ndam 2022. Ching t6i udc
tinh chi tiéu y t& trong nudc sé trd lai mic binh thudng trong nam 2022, khi cac bién phap gian cach xa hoi dugc ndi long.

«  Tac dong tir dich Covid-19 sé it nghiém trong hon hoac tham chi mang lai mét s6 Igi ich tich cuc: V6i 70% dan s6 Viét Nam da
dugc tiém chang ddy du 2 mdi, trong khi cac bién thé Covid mdi 6 thé it nguy hiém han véi ty 16 nhp vién thip han, ching t6i cho
rang nhu cau cham soc stc khoe trong ndm 2022 sé s6m vuot qua mifc trudc dich Covid, vdi s6 Iugt dén tham kham tai bénh vién
hdi phuc vé muc binh thudng va nhém dugc pham sé co thém phan doanh thu dang ké tit cac dong thudc ha sét va vitamin (dugc
str dung thuong xuyén dé diéu tri cac triéu ching Covid nhe). Dac biét, nhiéu cong ty dugc Viét Nam da nhan cong thitc san xuét
thudc diéu tri Covid (do Pfizer va MSD chuyén giao) va cd thé sém thuong mai hoa trong nam 2022.

o Loi nhuén cia céac cong ty chiam soc sic khe co thé tang truéng manh trong ndm 2022, véi gia cac dich vu kham chita bénh
va thuéc men dy kién tang nhe. Chung t6i udc tinh loi nhuén cua cac cong ty cham soc stc khoe tng 15% so vdi cung ky, nho
doanh thu ting trudng 12% va tang gia du kién tu 4 - 6% doi vdi ca thudc va céac dich vu y té. Viéc tang gia la tat yéu do cac cong
ty dugc pham dé phai ting pho véi viéc gia nguyén liéu (API) ting cao, trong khi cac bénh vién phai doi mat véi nhiéu chi phi hoat
dong dat do trong hai ndm qua khi dai dich bung phat.

. Nhém céac cong ty dugc pham c6 thé ghi nhan ting truéng cao trong ca nam 2022 trong khi nhom bénh vién sé dat miic tang
truéng cao trong nita cudi ndm: Doi vai cac cong ty dugc pham, ching t6i cho rang két qua kinh doanh co thé tich cuc ngay trong
ntra dau nam 2022 khi nguoi dan du trit thube cho bién thé Omicron mdi, trong khi nhom cac bénh vién phai chd su phuc hdi trong
ntta cudi nam 2022, khi Viét Nam d6i pho dugc vai bién thé mdi, dong thai ciing ni 16ng hén cac han ché di lai.

«  Dinh gia: V6i muc tang trudng lgi nhuan t6t trong ndm 2022, ching t6i cho rdng nganh cham soc stc khoe sé ¢o co hji tang gia
kha tich cuc. Dac biét, co phiéu cta cac cong ty dugc pham/bénh vién tiép tuc 1a nhom nganh phong thu hip dén trong thai ky dich
bénh bat 6n.
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Top c6 phiéu va thich:
Cong ty Co phan Bénh vién Quc té Thai Nguyén (TNH: HOSE) (MUA, Gia muc tiéu: 84.000 dong/cp)

TNH 12 bénh vién tu nhan trén dia ban tinh Thai Nguyén, v6i 2 ca sd kham chita bénh va tdng s6 600 giudng bénh. Cong ty dang chuan
bi cho viéc md rong thém nhiéu bénh vién mai trong giai doan sap t6i, vai cac dich vu chuyén khoa han, dong thoi md rong khu vic hoat
dong sang cac tinh 1an can. Day 1a 1 trong 2 bénh vién niém yét duy nhét tai Viét Nam.

Trong nam 2022, chiing toi dua ra cac gia dinh chinh nhy sau:

(1) Bénh vién chuyén khoa mdi di vao hoat dong. TNH du kién s& hoan thanh viéc xay dung bénh vién méat trong quy 2 va bénh vién
phu san trong Q4/2022, dé phuc vu cac dich vu c6 nhu cau cao tai tinh Thai Nguyén. Ching t6i udc tinh ca 2 bénh vién méi nay sé mang
lai khoang 5 - 10% doanh thu tdng thém trong ndm 2022, dong thoi thu hat thém bénh nhan tit cac bénh vién cong gan do.

(2) Tiép tuc diéu chinh ting nhe gia kham chita bénh, véi nhiéu dich vu cao cap hon trong diéu tri thai san va mat: TNH du kién sé
tiép tuc tdng gia vién phi trung binh khoang 6 - 8% trong nam 2022, dac biét 1a sau khi bénh vién phu san va bénh vién mat di vao hoat
dong. Bu lai, cong ty cang sé phai dbi mat vai mic chi phi luong cao hon dé thué nhiéu bac si chuyén khoa, nhung chiing t6i tin rang
cong ty co thé bu ddp mot phan chi phi vai viée ting gia hau hét dich vu dé duy tri bién lgi nhuan gop cua TNH & muc 45% dén 50%
trong ndm 2022, gan bang mutc ndm 2021.

(3) No vay dugc co cau lai dé cai thién kha nang sinh 16i. Hién tai, ng dai han chiém 72% tong ng cua TNH, vai 1di suat khd cao tit 8%
dén 11%, do hau hét cac khoan vay déu dugc thuc hién tir trude ndm 2019 dé xay dung co s& & Thai Nguyén va Yén Binh. Do do, cong
ty du kién sir dung nguon von bo sung tir dot phat hanh c6 phiéu sap t6i dé thanh toan 30% ng dai han (tuong duong 20% tong ng), diéu
nay sé giam chi phi tai chinh trong nam t6i xubng 25% va co thé gidp cai thién bién Igi nhudn rong thém 2% trong 2022. Cong ty cing
cho biét Iai suat cac khoan vay méi tir cac ngan hang ciing da giam nhanh chong do chét lugng tin dung cua TNH tiép tuc dugc cai thién.

e Ruiro:

Rui ro vé chinh sach: Moi trudng phap Iy trong nganh y té van con bat on va thay ddi lién tuc, dac biét 1a trong 10 nam qua (2010 -
2020) khi Chinh phu thutc hién nhiéu cai cach trong hé thong y té Viét Nam. Trong giai doan tdi (2021-2031), s& ¢0 nhiéu thay ddi hon
nita trong nganh cham soc stic khoe, dic biét 1a nhiéu chinh sach mdi c6 thé duoc ap dung cho cac bénh vién tu nhan, vi khu vuc tu
nhan ngay cang dong vai tro quan trong trong hé thong vy té.

Rui ro vé quan trj cong ty: Hién tai, ban lanh dao TNH chi nim giit 34% c6 phan cta TNH, véi moi thanh vién nim gii dudi 10%. Day la
mot ty 16 s@ hitu con tuong doi thap, dac biét 1a trong nganh bénh vién, khi ban Ianh dao duoc coi la yéu t6 dong gop quan trong cho cac
hoat déng quan tri cia bénh vién.

2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Doanh thu thuén (ty dong) 270 275 336 430 525
Loi nhudn rong (ty ddng) 81 89 110 153 180
Tang truéng 1gi nhuan rong (%) -6% 9% 23% 40% 18%
EPS (ddng/cp) 2.325 2.141 2.626 3.686 2,812*
ROE (%) 20,8% 16,3% 15,6% 19,4% 16,2%
Ng/VCSH (%) 9,8% 35,5% 40,9% 38,2% 29,6%
Ty suét co tic (%) 0% 0% 0% 0% 0%
P/E(x) n/a n/a n/a 16 20
P/B (x) n/a n/a n/a 3,6 4.8
EV/EBITDA (x) n/a n/a n/a 18,5 21,2

*Luw y: Ching t6i tinh dén kha ndng pha lodng doi véi EPS trong ndm 2022 sau khi phat hanh thém cho ¢ dong hién hitu trong thoi
gian s&p toi.
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Cong ty Co phan Traphaco (TRA: HOSE) (MUA, Gia muc tiéu: 126.500 déng/cp):

TRA 12 cong ty san xuét dong dugc I6n nhét tai Viét Nam vé mat doanh thu. Cong ty c6 hé thong phan phoi bao gdm 28.000 nha thudc
ban 16 trén khap ca nudc.

Trong nam 2022, chiing toi dua ra cac gia dinh chinh nhy sau:

(1) Doanh thu cac dong san pham chi lyc tiép tuc dugc ho trg khi ap luc canh tranh trén thj trudng giam bét, do Chinh phu tiép tuc
that chat cac san pham thic pham chic nang (bao gom ca san pham dong dugc va thic pham bo sung) theo Thong tu 18/2019/TT-
BYT, yéu cau thic phdm chic nang (ca san xuét trong nudc va nhap khu) phai dugc chitng nhan GMP hodc GACP tit nam 2020. Doi
vGi kénh bénh vién, Chinh phu thuc hién Thong tu 15/2019/TT-BYT quy dinh viéc dau thau thuoc dong dugc, trong do tach nha thau
thanh 3 cac nhom: WHO-GACP (nhom d4u thau cao nhat), WHO-GMP & nhom khong ¢ GMP (nhom déu thau thap nhét). Do do, so
lugng nha thau canh tranh voi TRA trong nhom WHO-GACP giam tir 34 xu6ng dudi 11, gitp thuan loi dau thau cac hop ddng I6n han.

(2) Cac hgp dong phan phdi méi véi cac cong ty duge pham Ién nude ngoai dé phan phoi thyc pham chic nang. Nam 2020, TRA da
ky hgp dong I6n véi 3 doi tac 16n: JW Pharma, CKD, & Daewoong Pharma, dong thai ky hgp dong phan phoi doc quyén vai Natural
Factors (san pham dinh dudng) & Pure Nutrition (san pham sita), giip doanh thu tir hoat dong phén phoi thu6c ting 39% so vai cung ky
trong ndm 2021. Ban Ianh dao TRA du kién doanh thu tit hoat dong phan phéi thudc sé dong gop tir 20% dén 25% tng doanh thu trong
nam 2025 (cao hon han mic 16% trong ndm 2020), theo d6 mang nay sé tang trudng khoang 25% trong nam 2022.

(3) Bat dau san xuét cac san pham do Daewoong Pharma chuyén giao, mé réng danh muc thudc tan dugc. Sau mot thoi gian tri hoan
trong ndm 2020 do dich bénh, TRA da hoan tat quy trinh tiép nhan quy trinh san xuét 07 loai thudc tan dugc dau tién tir Daewoong va
bat dau san xudt tir Q4/2021. San phdm ma TRA tiép nhan chuyén giao tap trung vao nhom diéu tri bénh tiéu duong, tiéu hoa & tim
mach, chiém 23% tong s6 ca bénh nhap vién cta Viét Nam theo bao cao ndm 2018 ctia Cuc Quan ly Dugc. Cong ty dang ddy nhanh
vong dam phan tiép theo vai Daewoong dé chuyén giao nhiéu san pham han vao cubi ndm va Ién ké hoach dat muc tiéu it nhat chuyén
giao 5 san pham mai/nam tir ndm 2021 dén nam 2025.

e Ruiro:

Rai ro canh tranh ndi bé giita cac san pham cung nhém: TRA c6 thé doi mat véi viéc canh tranh thi phan trong ndi b cac san pham
khi phan phéi cho nhiéu cong ty dugc phdm khac nhau, ddc biét 1a khi hau hét méi cong ty déu c6 mot s6 san pham trang 1ap. Ngoai
ra, nhitng san pham nay co thé anh hudng gian tiép dén dong san phdm chinh cua TRA, diéu nay c6 thé gay thém ap Iuc cho phan
khac cot 16i va anh hudng dén loi nhuan tong thé cta cong ty.

Co cau cd déng: Cac co dong Ion cia TRA bao gdm SCIC (36%), Magbi Fund Ltd - mot quy truc thudc Mirae Asset Fund (25%), Super
Delta Pte Ltd - dai dién cua Daewoong Pharma (15%), va ban lanh dao (6%). V6i co ciu c6 dong co dic, co dong chién lugc Daewoong
Pharma c6 thé cham chuyén giao cong nghé cac san phdm néu khong thé mua thém dugc co phan kiém sodt tai TRA. Ban lanh dao
ctia TRA ciing chi ndm Iugng c¢6 phan thap ¢ doanh nghiép nén mitc do gan bo ciing sé chua cao.

2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Doanh thu thuan (ty dong) 1.808 1.716 1.914 2.196 2.539
Loi nhuén rong (ty dong) 175 171 217 275 353
Tang truéng lgi nhudn rong (%) -33% -2% 28% 28% 26%
EPS (ddng/cp) 3.770 3.702 4723 6.632 8.506
ROE (%) 16% 15% 18% 20% 22%
Ng/VCSH (%) 13% 9% 5% 2% 2%
Ty sudt c6 titc (%) 5% 2% 3% 4% 5%
P/E(x) 16,2 14,9 15,2 16,2 16
P/B (X) 35 3.2 2,7 2,8 2,4
EV/EBITDA (x) 8,9 7,7 5,6 4,6 4
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao c4o nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
caing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé o lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khong co su

chép thuan cta SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tv

Hoang Viét Phuong
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phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi truong
Pham Luu Hung Ng6 Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
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hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
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quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
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SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717
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SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713
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Nguyén Ly Thanh Luong

Chuyén vién phan tich
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