BAO CAO PHAN TiCH CHUYEN SAU CcO
PHIEU NDC (CONG TY CO PHAN NAM
DUQOC)

e Gia hién tai (18/08/2026): 115.800 VND | Gia muc tiéu 12 thang: 158.500 VND | Ty 1&
trich Quy khen thuéng, phuc IGI/LNST (2025): 5,00%".

Trong béi canh thi trudng ching khoan lién tuc phan hoa va dong tién tim kiém cac doanh
nghiép co nén tang co ban virng chac, Céng ty Cé phan Nam Dugc (M& UPCoM: NDC) néi lén
nhu mét trong nhirng Ung clr vién sang gia nhat thudc nhdm nganh Cham soc suic khoe. Hoat
déng cot 16i trong linh vuc nghién clru, sdn xuat va phan phoi cac sdn pham déng dugc, thuc
pham bao vé suic khde va my pham co ngudn goc tir thdo duge, Nam Dugc da xay dung thanh
céng mot chudi gia tri khép kin tur thuong ngudn dén ha nguén'.
B&o cdo phén tich nay dugc thuc hién nham cung cap mot cai nhin toan dién, sau sac vé tinh
hinh hoat ddng kinh doanh, siic khde tai chinh, vi thé canh tranh, cling nhu cac ddng luc tang
trudng dai han ctia Nam Dugc. Dua trén phan tich ky ludng cac yéu td ndi tai va so sanh tuong
quan vai cac doanh nghiép dau nganh, chung téi dua ra khuyén nghi kha quan doi vai cé phiéu
NDC, ky vong murc sinh I5i hap dan dua trén ca su gia tang gia tri von hda va chinh sach cé tuc
tién mat déu dan.

PHAN I: BOI CANH Vi MO VA TRIEN VONG NGANH
DUGCC PHAM VIET NAM

Nganh dugc pham Viét Nam dang ding trudc mét chu ky tang trudng dai han, dugc thuc day
bdi su hdi tu clia nhiéu yéu té vi mé thuén Igi. Phan tich bdi cadnh chung 1a co s quan trong dé
dinh vi tiém nang ctia Nam Dugc trong burc tranh toan canh.

Quy mé thi trudng va Toc dd tang trudng

Thi trudng dugc pham Viét Nam da ghi nhan nhirng budc tién nhay vot trong thap ky qua. Téng
gia tri thi trudng, tu murc 2,7 ty USD vao nam 2015, da cham ngudng 7 ty USD vao nam 2025, va
dugc cac chuyén gia kinh té du bao sé chinh phuc cét méc 10 ty USD vao cudi nam 2026°. Su
bung né nay dudgc duy tri bdi murc tang trudng hai con s6 méi nam, phan anh surc cau ndi dia vo
cung manh mé.

Déng luc cét 16i clia su tang trudng nay xuat phat ti qué trinh bién déi nhan khau hoc va su gia
tang cla tang I3p trung luu. Vi quy md dan sé tiém can 100 triéu ngudi, Viét Nam dang budc
vao giai doan gia hda dan s véi tdc dd nhanh chong. Ty & ngudi cao tudi gia tang kéo theo su
bung né nhu cau diéu tri cac bénh ly man tinh va nhu cau sif dung cac san pham bé trg suc
khde dai han. Cung vai dé, thu nhdp kha dung clia ngudi dan ngay cang cao, dan dén chi tiéu
binh quan dau ngudi cho y té du kién tang manh tir 8% dén 10% mdi nam trong thap ky taie.
Nhirng yéu to nay tao ra mét "tdm dém" virng chac cho thanh khoan clia cac doanh nghiép



dudc pham, dam bdo dau ra 6n dinh bat chap cac chu ky that chat tién té hay suy thoai kinh té.
Ap luc nhap khau va Co hdi thay thé bang nguén luc ndi dia

DU cé tée do tang trudng an tuong, nganh dugc pham Viét Nam van dang phu thudc rat 1én
vao ngudn cung quédc té. Theo sé liéu thdng ké sa bd clia Téng cuc Hai quan, kim ngach nhap
khau dugc pham trong ndm 2024 dat gan 4,4 ty USD, danh dau murc tang trudng 27,9% so Vdi
nam 2023°. C4c thi trudng cung cap dugc phadm chil luc cho Viét Nam bao gém Phap (dat
572,46 triéu USD, chiém 13% téng kim ngach), My (512,53 triéu USD, chiém 11,7%), Duc (404,8
triéu USD, chiém 9,2%), va An Do (335,71 triéu USD, chiém 7,6%)%.

Su phu thudc vao duge pham va nguyén liéu dugc (API) nhap khau dat cac doanh nghiép noi
dia vao thé rii ro cao trudc bién déng ty gia hoi doai va su dut gay chudi cung Ung toan caul.
Tuy nhién, day lai chinh 1a co hdi vang cho cac chién lugc "thay thé hang nhap khau". Chinh phu
va Bd Y té lién tuc ban hanh cac chinh sach uu tién sir dung thudc san xuét trong nudc, dac biét
khuyén khich phat trién thuéc y hoc cé truyén dua trén nguén dugc liéu néi dia®. Nhitng doanh
nghiép di tién phong trong viéc chuan hoa ving trong va tu chi nguyén liéu, nhu Nam Dugc
hay Traphaco, dang nam gilf Igi thé tuyét déi dé chiém linh khodng trong thi truéng ma hang
nhap khau dé lai, dong thdi téi uu hda dugce bién Igi nhuan nhd loai bo rui ro ty gia.

Xu huéng dich chuyén sang Pdng dugc va Thu'c pham bao vé surc
khoe

Su kién dai dich Covid-19 da dé lai nhitng di san sau sac trong thoi quen chdm soc suc khde cla
ngudi Viét. Nhan thurc vé tdm quan trong clia hé mién dich va viéc phong bénh chi dong da
dinh hinh lai gié hang tiéu dung y té. Thay vi lam dung thudc khang sinh (Tan dugc) cho cac triéu
ching bénh ly théng thudng, ngudi tiéu dung dang co xu hudng dich chuyén manh mé sang su
dung cac san phdm Déng dugc, thdo dugc va thuc phdm chirc nang’.

Céc san pham cé nguén goc tu nhién dugc danh gia cao nhd tinh an toan, it tac dung phu, phu
hop cho viéc st dung dai han. Biéu nay ly giai tai sao phan khuic thuc pham bao vé suc khoe va
déng dudc dang cé téc do tang trudng vuat tréi so véi trung binh nganh. Khdéng chi ding lai &
chirc nang diéu tri, cac san phdm dudgc liéu dang dan dugc "FMCG-hoda" (chuyén dbi thanh
hang tiéu dung nhanh) thédng qua cac dinh dang mai nhu keo déo, thach, siro, va nudc uéng
thanh nhiét, giup md réng tép khach hang tir ngusi bénh sang ngudi khde manh co nhu cau
bao vé suic khde hang ngay’.

Su phan manh va Tai cau truc kénh phan phoi

Thi trudng ban 1& dugc phdm Viét Nam dang trai qua mét cudc cach mang kénh phan phai.
Kénh OTC (Over-The-Counter - ban I& qua nha thudc) truyén théng von bi chi phéi bai hang
chuc ngan nha thudc tu nhan nhé 1& dang phai déi mat vai ap luc dao thai khoc liét. Cac dot
thanh kiém tra lién nganh ngat nghéo vé tiéu chuan GPP, quan ly gia va hda don dién tir da
khién nhiéu nha thuéc truyén théng phai tam diing hoat déng hoac thu hep quy mé®.

Ngudc lai, hé théng chudi nha thuéc hién dai (nhu Long Chau, Pharmacity, An Khang) dang
vuan 1én chiém linh thi phan vai toc dé md madi hang ngan diém ban moi nam. Sy thong tri clia
cac chudi ban 1& nay doi hdi cac cong ty san xuat phai cé thuong hiéu di manh va nang luc dam



phan viing vang dé dua hang Ién ké. Han thé nira, sy bung né clia Kénh Thuong mai dién t
(E-commerce) va Kénh tiéu dung nhanh (FMCG, Baby shop, siéu thi) m& ra khéng gian tang
trudng mai, cho phép cac cong ty dugc pham tiép can truc tiép véi ngudi tiéu dung cudi (D2C -
Direct to Consumer) ma khdng phai qua qua nhiéu tang nac trung gian, tir do cai thién bién Igi
nhuan gop°.

Buc tranh vi mé nay cho thay, chi nhitng doanh nghiép s hitu chudi cung Ung tu chu, co hé
sinh thai san phdm da dang dap Ung xu hudng tiéu dung xanh, va linh hoat trong chuyén déi s6
kénh phan phdi mai co thé vuaon 1én dan dét thi trudng.

PHAN 11: TONG QUAN VA MO HiNH HOAT PONG CUA
NAM DUGC

Cdng ty C6 phan Nam Dugc dugc thanh Iap vao ngay 01/01/2004, va chinh thic dugce cap gidy
ching nhan dang ky kinh doanh vao ngay 04/03/2004 vai 23 ¢b déng sang lap va muc von diéu
|& ban dau vén ven 3,5 ty déng’. Trdi qua hon hai thap ky hoat déng vai kim chi nam "Tu hao
thudc Nam ngusi Viét", Nam Dugc da khang dinh dugc vi thé clia mét doanh nghiép dau nganh
trong linh vuc déng dugc. Céng ty chinh thic dua cé phiéu vao giao dich trén thi trusng
UPCoM tu ngay 11/03/2010 véi ma ching khoan NDC, trd thanh mét trong nhitng ¢ phiéu cé
lich str niém yét va tang trudng én dinh nhat’.

Tinh dén nam 2026, quy md vén diéu 1é clia céng ty dat 59,64 ty dong, tucng uing vai 5.964.000
c6 phan dang luu hanh'. V&i muc gia giao dich hién hanh, vén héa thi trudng ctia Nam Dugc dao
déng quanh murc 690 ty ddng, mot con s kha khiém ton so vai dong tién va Igi nhudn khdng 16
ma doanh nghiép nay tao ra hang nam>.

Cau truc hé sinh thai va Cac cdng ty thanh vién

M&é hinh quan tri cia Nam Dugc dugc té chirc chuyén mén hoa rat cao théng qua co cau Cong
ty Me - Céng ty Con. Cong ty CS phan Nam Dugc dong vai trod la "bd ndo" diéu hanh, chiu trach
nhiém hoach dinh chién lugc, phat trién thucng hiéu, nghién ctru R&D, va quén ly hé théng phan
phdi da kénh'. Bao quanh céng ty me 1& mét mang Iudi cac cong ty con do Nam Dugc s hitu
100% vén, chiu trach nhiém cho cac khau riéng biét trong chudi gia tri:

1. Cdéng ty TNHH MTV Nam Dudc: C6 von diéu 1é 30 ty dong, day la phap nhan quan ly
truc tiép Nha may san xuat cot 16i tai Khu cdng nghiép Hoa Xa (Nam Dinh) va ca sé tai
Ninh Binh'. Day Ia mét trong nhirng nha may déng dugc dau tién tai Mién Béc dat tiéu
chudn GMP-WHO (Thuc hanh tét san xuat thudc), tich hgp céng nghé chiét xuat, bao ché
hién dai dé dam bao chat lugng thanh pham dong déu®.

2. Céngty TNHH MTV Nam Dugc Phuong Nam: Co von diéu 1€ 5 ty dong, phu trach viéc
diéu phdi, luu trir va phat trién thi trudng khu vuc phia Nam'.

3. Céngty TNHH MTV Nam Dugc Mién Trung: Co von diéu 1é 5 ty déng, dong vai trd nhu
m&t canh tay néi dai, bdo ddm cung Ung kip thai cho mang ludi ddi tac tai khu vuc mién
Trung, t6i uu hoa chi phi logistics'.

4. Coéngty TNHH Nam Dugc Ha Nam: Bay la dy an mii nhon cho chu ky tang trudng thap
ky t&i. Von diéu Ié du kién dugc nang 1én 100 ty déng, chiu trach nhiém trién khai du an



Nha may mdi quy mé 250 ty déng tai Khu cdng nghiép Déng Van, tinh Ha Nam'.
Su phan bé hé sinh thai mach lac nay giup Nam Dugc t6i uu hda rdi ro phap ly, phan bé nguén
von dau tu hiéu qua va theo ddi sat sao nang luc van hanh cuia ting phan mang cét 15i.
Loi thé canh tranh: Chudi gia tri khép kin va Vung trong dugc liéu
GACP-WHO

Trong nganh dugc pham, muc dé phu thudc vao nguyén liéu dau vao 1a rii ro Idn nhat. Trong khi
nhiéu doanh nghiép dugc lao dao vi dut gdy chudi cung ing hodc ty gia leo thang khi nhap
khau API, Nam Dugc da giai quyét bai toan nay tur cach day nhiéu nam bang chién lugc tu chu
nguén nguyén liéu ndi dia.
Nam Dugc kién tri dinh huéng chuan hda ving dugc liéu theo tiéu chuan GACP-WHO (Thuc
hanh tot tréng trot va thu hai dugc liéu sach do T6 chure Y té Thé gidi khuyén cdo). Hién tai,
cdng ty s& hiru 5 vung nguyén liéu I16n dat chuan nay, cung cap hang ngan tan dugc liéu sach
mé&i ndm?®. Cac vung tréng tiéu biéu mang tinh chién lugc bao gém:

e Vung trong Quat tai Hai Hau (Nam Dinh).
Vung trong Cat canh tai Bac Ha (Lao Cai).
Vung trong Hang chanh tai Tan Hong (Déng Thap).
Vung trong Day thia canh phuc vu cho cac déi tac chién lugc.
Chuan hoa thanh cdng cay Phéng phong tai Dong Van (Ha Giang), mét vi thuéc quan
trong nham thay thé dugc liéu nhap khau®.
Dé dat dugc nang suat va ham lugng hoat chat t6i uu, Nam Dugc da phdi hgp chat ché vai té
churc Biotrade (Thuy Sy) va Vién Di truyén Néng nghiép trong viéc tuyén chon gidng va ap dung
khoa hoc k¥ thuat®. Viéc khép kin chudi cung rng tir hat giéng, dat tréng cho dén vién thuéc
thanh pham khéng chi giup NDC céch ly hoan toan khai bién déng gia nguyén liéu thé gidi, ma
con dam bao chéat lugng, dd an toan va ndng dé hoat chat 6n dinh. Day la "con hao kinh té"
(economic moat) viing chac nhat ma cac doi thi mdi gia nhap thi truang rat kho sao chép
trong thai gian ngan.

Danh muc san pham chién lugc

Céc san pham ctia Nam Dugc da trd thanh cai tén quen thudc trong td thudc clia hang triéu gia
dinh Viét. Cong ty khdng phat trién san pham dan trai ma tap trung vao cac nhan hang chu luc
mang tinh biéu tuong (Mega-brands), tir do tan dung dé nhan dién thuong hiéu dé ra mat cac
s&n pham phai sinh. Thanh cong ruc rd trong nhitng ndm qua dén tir 4 nhan hang chién lugc®:

1. Siro ho cam ich Nhi: Vi thé sé 1 trén thi trudng siro ho déng dudc tré em. Danh tring
tam ly e ngai tac dung phu clia khang sinh tir cac bac phu huynh, ich Nhi dugc bao ché tir
Quét, Hung chanh, Cat canh chuan GACP-WHO, vira an toan vura hiéu qua. Thuong hiéu
ich Nhi hién tai manh dén mic NDC da dé dang ma réng sang cac dong san pham tu troi
(FMCG) nhu Keo déo ich Nhi, Thach ich Nhi, va Kem danh rang ich Nhi, tao ra nguén thu
khéng 16 trén kénh siéu thi®.

2. Théng xoang tan Nam Dugc: San pham thong tri thi phan Bong dugc tri viém xoang,
viém mdii di ing. V3i su két hop cuia vi thudc Phdong Phong dudc chudn hoa trong nudc,
s&n pham giai quyét nhu cau diéu tri lau dai, dut diém cho bénh nhan man tinh®.



3. Sui thanh nhiét Livecool: Sdn pham mang tinh dét pha ciia NDC khi vugt ra khéi ranh
gidi thudc chita bénh dé budc vao nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG). Livecool nham
tGi nhu cau thanh nhiét, tang dé khang hang ngay, va da vinh du dat danh hiéu Thuong
hiéu Quéc gia®.

4. Yén sao Nam Dudc: San phdm cao cap nham vao tép khach hang co thu nhap cao, déng
vai tro gia tang gia tri trung binh trén méi don hang (AOV) trén nén tang hé théng phan
phdi sén co®.

Bén canh do, cac dong sadn pham nhu Thudc ho Nam Dugc ciing dat dugc nhirng danh hiéu uy
tin nhu "Top 50 Nhan hiéu néi tiéng Viét Nam 2019", dugc bao ché tir bai thudc Xuyén Boi Ty Ba
Cao 300 nam, cai tién gia tang ham lugng Ty Ba Diép, Xuyén Boi Mau, Cat Canh giup tri ho tan

g6c'. Hang loat gidi thudng I6n nhu Top 5 Céng ty Péng dugc uy tin Viét Nam khang dinh strc

manh vé hinh clia thuang hiéu NDC®.

Nang luc bao phu hé théng phan phdi va Thich irng da kénh

Hé thong phan phéi Ia huyét mach clia béat ky doanh nghiép dugc nao. Nam Dugc hién dang
quan ly mét co s3 dir liéu khéng 16 véi hon 70.000 khach hang, trong do duy tri giao dich truc
tiép véi hon 50.000 déi tac bao gdm nha thudc, quay thude, céng ty dugc phdm va clra hang
tién I6i°. Mang lugi nay dugc hd trg bdi 6 chi nhanh truc thudc phan bé khap cac vung mién
chién lugc: Mién Trung, Mién Nam, Bac Mién Trung, Mién Tay, Ty Béc va Tay Nguyén®.

Doi mat vai su co hep cuc bd clia kénh nha thudc déc 1ap (OTC), Nam Dugc da thé hién su
nhanh nhay xuat sac trong chién lugc chuyén déi kénh. Céng ty da chi déng day manh hang
hoa vao cac chubi nha thudc hién dai (Long Chau, Pharmacity), dong thdi khai pha cac kénh
tiéu dung nhu chudi me va bé (Con Cung, BiboMart)®. Dang chu y nhat 1a su bung né clia kénh
Thuong mai dién tir. Nam Dugc da thiét 1ap 4 gian hang chinh hang (Shop Mall) trén cac nén
tang nhu TikTok Shop va Shopee, ghi nhan toc dd tang trudng doanh thu 1én t&i 40%/nam tai
mang nay".

Cung vai do, tu duy van hanh clia ban Ianh dao rat thuc dung: Nam 2025, cong ty diing cadm
déng clra 2 showroom tai Ha Néi va TP.HCM do hoat déng kém hiéu qua dé tap trung nguédn luc
tai chinh cho cac nén tang ky thuat s6°. Su linh hoat nay giup bién Igi nhuan clia NDC dugc bao
toan trudc cac dgt song thay doi cau truc nganh ban 1é.

PHAN Ill: PHAN TiCH TAI CHiINH CHUYEN SAU (DU
LIEU BCTC 2021-2025)

Dé danh gia chinh xac ndi luc clia mét doanh nghiép, chung ta khéng thé chi nhin vao Igi nhuan
tuyét ddi ma phai di sdu vao chat lugng tang trudng, bién Igi nhuan va dac biét la bang can doi

ké toan. Buc tranh tai chinh ctia Nam Dugc cé thé dugc miéu ta bang hai tu: "Kinh dién" vé mat

an toan va "Vugt tréi' vé mat hiéu suat sinh IGi.

Phan tich Két qua Hoat déng Kinh doanh

Dudi day la cau truc doanh thu va Igi nhuan ctia NDC trong giai doan 5 ndm gan nhat:



Chitiéu(Ty @ 2021 2022 2023 2024 2025
VND)

Doanh thu 640 907 830 950 928
thuan

Gia vén 312 427 407 469 447
hang ban

Lgi nhuan 328 481 424 481 481
gop

Chiphiban 183 247 233 276 285
hang

Chi phi 61 72 73 82 91
quan ly

Lgi nhuan 85 164 121 125 114
trudc thué

Lginhuan 68 131 96 99 90
sau thué

Nguon:
Téng hop
dix liéu
BCTC cac
nam cula
CTCP Nam
Dugc’

Nam 2025 la mdt nam tuong doi khé khan vai NDC khi tong doanh thu thuan dat 928 ty dong,
gidm nhe 2,3% so véi murc dinh 950 ty dong clia ndm 2024, hoan thanh 92,8% ké hoach kinh
doanh do DHDCD dé ra'. Nguyén nhan chinh dan dén sy sut gidm nay xuat phat tr yéu té vimoé
va cac dgt thanh ki€ém tra lién nganh trén dién rong, khién nhiéu nha thuéc tu nhan trong mang
lusi OTC clia NDC phai tam diing hoat déng, dnh hudng dén kha nang hap thu hang hoa®.
Tuy nhién, an sau bé mat sut gidm doanh thu tong la mét su chuyén dich co cdu mang tinh
budc ngoat, thé hién chat lugng tang trudng tuyét vai:

e Chuyén dich sang san xuat cét 16i: Boc tach tong doanh thu ban hang va cung céap dich

vu nam 2025 (dat 1.003 ty VND), Doanh thu ban thanh pham (hang do cong ty tu san



xuat) dat 567,8 ty déng, tang trudng dét bién 51% so vai cung ky, chiém 56,6% ca cau'.
Trong khi do, doanh thu ban hang héa (mang thuong mai thuan tuy) gidm xuéng con
435,2 ty ddng (chiém 43,4%)". Mang tu phan phéi hién chiém ty trong ap dao lén tai
92,2% (855 ty dbng), so v&i mang ban bao tiéu chi chiém 7,8%"°.
e Bién Igi nhuan gép cai thién: Hé qua tat yéu cua viéc tang ty trong ban thanh pham tu
san xuat 1a su ndi rong clia Bién Igi nhuan gdp. Bat chap lam phat chi phi dau vao chung
cla toan nén kinh té, nha tu chd nguyén liéu GACP-WHO, Igi nhuan gdp nam 2025 van di
ngang & muc 480,5 ty déng du doanh thu gidm'. Tinh tuong déi, bién Igi nhuan gdp nam
2025 dat muc cao ky luc 51,8% (tang tir muc 50,6% clia nam 2024)". Con s6 nay vugot troi
hoan toan so véi muc trung binh 35-45% clia cac cong ty dugc pham théng thuang,
khang dinh sirc manh dinh gia (pricing power) va hiéu qua quy mé ctia Nam Dugc.
Vé mét Igi nhudn cudi cling, Loi nhuan sau thué ndm 2025 dat 90,06 ty dong, gidm 8,8% so vdi
cung ky'. Su sut gidm Igi nhuan rong hoan toan khéng dén tir viéc gia vén déi Ién, ma dén tir ap
luc dau tu md réng thi trudng thdng qua cac chi phi van hanh. Cu thé, Chi phi ban hang duy tri
& muc rat cao, Ién tai 285,3 ty déng, trong khi chi phi quan ly doanh nghiép tang 11,4% dat murc
91ty déng'. Viéc phai duy tri chi phi nhan cong I6n dé phl réng mang 1udi, dau tu manh vao cac
gian hang dién tir (Shopee, TikTok), cling nhu cac chién dich marketing cho FMCG la su danh
déi can thiét trong ngan han dé bao vé va mé rdng thi phan. Muc Ty suét Lgi nhuan rong trén
Doanh thu van dat xap xi 9,7%?°, hoan toan kha quan so vai béi cadnh chung.
Véi Igi nhuén 90 ty dong phan bé trén lugng ¢ phiéu luu hanh nhd giot (5,96 triéu cb phiéu), Lai
¢ ban trén cé phiéu (EPS) nam 2025 cua NDC dat t3i 15.102 VND, thudéc nhom nhiing cd
phiéu cé EPS cao nhét trén toan thi trudng chirng khoan Viét Nam'.

Chat lugng Tai san va Kha nang thanh toan: "Phao dai tién mat"

Phan tich Bang can doi ké toan tai ngay 31/12/2025 cho thdy Nam Dugc s hitu mét trong
nhitng cau truc tai chinh lanh manh va an toan nhat nganh.

e Quy md va Cau truc tai san: Tong tai san clia cong ty dat 819,8 ty déng, tang 9,5% so Vi
thdi diém dau nam’. Tai san ngén han chiém 435,1 ty déng (trong do Hang tén kho duy tri
& muc hap ly 87,9 ty déng), trong khi tai san dai han chiém 384,7 ty déng (chu yéu la Tai
s&n ¢6 dinh vo hinh - quyén sir dung dat tri gia 225,4 ty déng)".

e Vithé tién mat doi dao: Tam diém lam nén su hap dan cua tai sdn NDC chinh 14 lugng
Tién va tién guri ngan hang (dau tu tai chinh ngan han ndm gilr dén ngay dao han). Hang
muc nay tang trudng phi ma tu 85,2 ty dong dau nam lén murc 281,4 ty déng vao cudi
nam 2025, chiém tai 34,3% téng tai san'. Viéc tao ra dong tién hoat déng kinh doanh
(CFO) duong manh mé va lién tuc chirng té chinh sach kiém soat cdng ng ctia Nam Dugc
cuc ky hiéu qua, tién tuci thoc that dé vé tai khoan doanh nghiép.

e Chi s6 thanh khoan vugt tréi: V&i lugng tién mat ap dao, hé s thanh toan ngan han cla
NDC dat murc 2,56 1an, va hé sé thanh toan nhanh (sau khi trir hang ton kho) dat 2,04 lan
(tdng manh so vai 2024)3. Doanh nghiép du stic chéng chiu trudc bat ky cu séc thanh
khodn nao tu thj trudng tin dung.



Cau truc Ngudn vén: Triét ly Zero-Debt

Diém nhan kinh dién trong quan tri tai chinh clia ban diéu hanh Nam Dugc 1a triét ly khéng sir
dung ng vay.

e Ng phai tra: Tinh dén cudi nam 2025, tdng ng phai tra ctia NDC 1a 170,15 ty déng, va
100% la ng ngan han. Dac biét, Nam Dugc khéng phat sinh mét déng ng vay tai chinh
nao (ca ngan han va dai han) tir cac t6 churc tin dung'. Toan bé 170 ty déng nay ban chét
la ng chiém dung hgp phap khdng chiu chi phi 13i vay, bao gdm cac khoan Phai tra ngudi
ban, Phai tra ngudi lao déng va Chi phi phai trd'. Hé s6 Téng Ng / Téng Tai S&n & muic cuc
ky thap, chi 0,21 1an (hé s6 Ng/VCSH la 0,26 1an)3. Viéc chiém dung dugc vén clia nha
cung cap chuing to vi thé dam phan (Bargaining power) ctia NDC trong chudi cung Ung la
rat Ion.

e Vén chu sé hiru va Hiéu qua sinh I&i: NhS su tang trudng qua cac nam, Vén chi sa hitu
clia NDC dat 649,6 ty dong. Dang kinh ngac 1a Von gop diéu Ié chi chiém 59,64 ty dong,
phan con lai la khoan khéng 16 590 ty ddng Igi nhuan sau thué chua phan phéi'. Du
mau s6 Von chui s& hitu rat I6n, khad nang sinh 16i cia Nam Dugc van duy tri 8 muc cao: Ty
suat sinh I3i trén Von chl s hiru (ROE) dat 13,9% va Ty suét sinh IGi trén Tong tai san
(ROA) dat 11,0%>. Néu sir dung phan tich Dupont, cé thé thay ROE 13,9% nay hoan toan
dugc dan dat bdi Bién Igi nhuan rong va Vong quay tai san, chir khdng hé cé su tham gia
clia Don béy tai chinh (Equity Multiplier chi khodng 1,2x). Day 1a ROE thuc chat va bén
viing nhat.

PHAN IV: CAC DPONG LUC TANG TRUGNG TRONG
TRUNG VA DAI HAN (2026-2030)

Dai hdi dong C6 dong nam 2026 da thdng qua ké hoach kinh doanh nam 2026 vai sy can trong
thudng thay: Doanh thu thuan muc tiéu 950 ty dong (tang 2,4% so véi thuc hién 2025) va Lai
nhuan sau thué 95 ty déng (tang 5,5%)%. Tuy nhién, gia tri dau tu thuc su ctia Nam Dugc khéng
nam & nhitng con so tang trudng khiém ton trudc mat, ma nam & cac chat xuc tac (Catalysts)
dai han dang dugc dinh hinh:

1. Du an Nha may Nam Dugc Ha Nam (CAPEX chién lugc)

Diém nghén vé cdng suat san xuat ctia hé théng nha may hién tai tai Ninh Binh sé dugc thao g&
hoan toan. Nam Dugc dang tap trung ngudn luc dé trién khai du an dau tu Nha may mdi tai Khu
cdng nghiép Dong Van, tinh Ha Nam, théng qua céng ty con la Cong ty TNHH Nam Dugc Ha
Nam.

e Tong vén dau tu du an du kién lén ti 250 ty VND, trong do von gop thuc hién du an tu
céng ty me dugc nang 1én 100 - 150 ty VND'. V&i lugng tién mat hon 280 ty déng, NDC
thira surc tu tai trg toan bd siéu du an ndy ma khéng can pha loédng ¢ phiéu hay vay no
ngan hang.

e Nha may mdi nay mang sir ménh ma réng nang luc san xuat & cac mang sinh I3i cao nhéat
hién nay: Thuc phdm bao vé suc khde, Thuc pham bd sung va Dugc my pham'. Khi du an



di vao van hanh (du kién trong giai doan 2026-2027), n6 sé tao ra mdt cu hich bung né vé
san lugng, giup NDC chiém linh sdu hon mang FMCG va my pham, tir do tai dinh gia
(re-rating) c& phiéu Ién mét mat bang mai.

2. Téi wu héa van hanh, Chuyén déi sé va San xuat xanh (ESG)

Nam 2026, Héi dong quan tri da vach ra dinh hudng phat trién san phdm "Xanh" va bén virng.
Mét trong nhitng hanh ddng cu thé nhét la du an dau tu hé thong Dién mat trai ap mai vai cong
suat 800kW tai khu vuc nha may®. Déng thai nay khong chi giup Nam Dugc dap Ung cac tiéu
chuan khat khe vé Mai trudng - Xa hoi - Quan tri (ESG) dé san sang dén nhan dong von ti cac
quy dau tu ngoai, ma con dem lai gia tri tai chinh thuc té: gidm thiéu dang ké chi phi nang luong
trong boi canh gia dién lién tuc diéu chinh tadng. Bén canh do, viéc quyét liét loai bd cac trung
tam chi phi (Cost centers) kém hiéu qua nhu dong clra showroom truyén thong dé don ngan
sach Uing dung céng nghé, Al vao E-commerce sé gia tang hiéu suat trén moi dong chi phi ban
hang®.

PHAN V: QUAN HE POI TAC, GIAO DICH BEN LIEN
QUAN VA CO CAU cO DONG

Mét trong nhiing khia canh can mé xé ky ludng tai Nam Dugc la ca cau s& hitu cé dac va hé
sinh thai cac bén lién quan. Day vira la diém tua viing chac, via la rdi ro tiém an ma nha dau tu
can danh gia khach quan.

1. Co cau cé déng cd dac va Thiéu vang thanh khoan

Tinh dén gilta ndm 2024, ca cau cb déng ctia NDC phan bé tap trung vao mét s6 ca nhan va té
churc hat nhan. Cu thé:

e Ba Duang Thi Sau la c6 dong ca nhan I8n nhat, s& hitu 23,77% vén diéu 188,

CTCP Dau tu Thuang mai Dich vu Quang cao Promind nam gilr 21,56%°.

e Cong ty TNHH Dudc pham ich Nhan s& hitu 19,59% - 19,6% vén (tuong duang 1.168.320
cé phiéu)'.

e Vé phia Hoi dong quén tri va Ban Tong giam déc: Phd Cha tich HDQT Nguyén Van Giang
(5,46%), Tong Giam doéc Hoang Minh Chéu (3,18%), Chu tich HDQT La Xuéan Hanh
(2,33%)".

e Gan day nhat, c6 dong I6n Vi Anh Tuan da tién hanh mua vao (8 muc gia trung binh
125.000 VND) va chét I5i thoai toan bd 9,43% von (562.620 cé phiéu) 8 murc gia thda
thuan 159.500 VND, thu vé gan 90 ty déng va ghi nhan muc 1ai khoang 10 ty déng trong
thdi gian ngdn'®. Giao dich nay chiing minh réng du thanh khoan khdp 1énh hang ngay
trén san UPCoM kha mang (chi vai trédm cd phiéu/phién), cd phiéu NDC van co tinh thanh
khoan khéi lugng I6n théng qua céc giao dich thda thuan clia dong vén 160", Su cé dac
nay giup dinh hudng chién lugc kinh doanh dugc thuc thi nhat quan, nhung dong thai
khién bién déng gia c& phiéu déi khi khdng phan anh chinh xac cung cau thuc té cla thi
trudng tu do.



2. Dudc pham ich Nhan: Mat xich quan trong trong chuédi sinh thai

Quan hé déi tac phuc tap va sau sac nhat ctia Nam Dugc la véi Céng ty TNHH Dugc phdm ich
Nhan. Bugc thanh 1ap tur thang 11/2006, trai qua gan 20 nam phat trién, Dugc pham ich Nhan
da khang dinh vi thé Top 10 Thuang hiéu manh Quéc gia (2023) dudi su diéu hanh clia Tong
Giam déc Duong Thi Sau (déng thdi 1a va clia Tdng Giam déc Nam Dugc - éng Hoang Minh
Chau)™.

MGi quan hé gilta Nam Dugc va ich Nhdn mang tinh chat céng sinh. ich Nhan la don vi phan phéi
déc quyén nhiéu dong san pham thanh cdng ruc rd mang ban sac clia Nam Dugc nhu: Vién
udng Bao Xuan (san pham ndi tiét to nir 50+), Diabetna (chiét xuat Day thia canh tri ti€u dusng),
Khang Dugc, va Ha Ap ich Nhan™. Khéng chi 1a déi tac thuang mai, ich Nhan con truc tiép rot
vén s& hitu gan 20% cé phan tai NDC'.

Phan tich tinh minh bach cua déng tién giao dich lién két: Trong nam 2025, doanh thu ban
hang hda va thanh pham tir Nam Dugc cho ich Nhan dat 72,7 ty dong (gidm ti muc 79,1 ty déng
nam 2024), chiém khoang 7,8% téng doanh thu clia cong ty me'. Biém tich cuc dap tat nhitng
lo ngai vé rii ro chuyén gia hay giam von tai "céng ty san sau" ndm & chét lugng cdng ng. Tai
ngay 31/12/2025, khoan phai thu tir khach hang ich Nhan chi vén ven 844 triéu déng, gidm cuc
manh tU muc 9,5 ty déng clia dau nam’. Diéu nay cho thay dong tién déi luu gilta hai bén rat
song phang, hang hda ban ra thu dugc tién ngay, bdo toan thanh khoan cho cé déng Nam
Dugc.

Bén canh do, chinh sach thu lao clia HDQT va Ban diéu hanh dugc duy tri & murc hop ly. Nam
2025, tdng thu lao cho 6 thanh vién HDQT la 3,94 ty dong (moi ngudi nhan khodng 658 triéu
déng), BKS nhan téng céng 987 triéu dong. Quy lucng Ban Téng giam déc khoang 9,7 ty déng'.
Cac con s6 nay minh bach va tuong xing vai quy mé Igi nhuan 90 ty déng tao ra.

3. Chinh sach phan phadi Igi nhuan va Cé tuc

Nam Dugc la dién hinh clia mét "Co may in tién" ludn quan tam dén Igi ich truc tiép clia c6 dong
thdng qua cd tuc tién mat. Lich s chi tra clia cong ty rat an tugng va déu dan:

e Nam 2023: 25% (2.500 déng/CP)"®.

e Nam 2024: 30% (3.000 déng/CP)°.

e Nam 2025: DPHDCD tiép tuc thédng qua muc chi trd 30% von diéu Ié bang tién mat
(3.000 déng/cd phiéu). Ngay chét danh sach 1a 28/05/2026 va thai gian thuc hién thanh
toan la 24/06/2026°. V6i 5,96 triéu cd phiéu, NDC du kién chi ra khoang 17,9 ty déng. Ty lé
chi tra (Payout Ratio) so vai 90 ty dong LNST chi & murc xap xi 19,8%. Diéu nay cho phép
doanh nghiép vita mang lai thu nhap thuc té cho nha dau tu, vira gitr lai ngudn thang du
khéng 16 cho du an nha may tai Ha Nam.

e Nam 2026: Ké hoach chia ¢ tuc téi thiéu 25% véon diéu 13,

Pac biét, dai hdi nam 2026 da théng qua viéc trich Quy khen thudng, phuc Igi nam 2025 &
murc 5% Lgi nhuan sau thué (tuong duong khoang 4,5 ty déng), va trich 5% cho thu lao HDQT
& BKS?. Viéc gidi han ty & trich 1ap quy phuc Igi 8 mirc 5% 1a mot diém sang 16n vé quan tri. Tai
nhiéu doanh nghiép niém yét khac, ty 1& nay thusng bi day 1én 10-15%, gay pha lodng nghiém



trong Igi ich clia c6 déng. Su chirng muc ctia Nam Dugc cho thé'y HDQT tén trong nguyén tac
can bang gitra dai ngd ngUdI lao déng va bao vé gia tri cho ¢ dong

PHAN VI: PHAN TiCH RUI RO HOAT DONG (DOWNSIDE
RISKS)

Bat ky quyét dinh dau tu nao cling can dugc soi chiéu qua lang kinh rdi ro. Déi vai Nam Dugc,
céac rui ro trong yéu bao gém:

1. Rui ro thién tai va bién ddi khi hau: DU NDC da khép kin chudi cung Uing bang cac vung
tréng GACP-WHO, céc vung trong nay (Lao Cai, Ha Giang, Dong Thap) déu nam & ngoai
tr&i va chiu anh hudng truc ti€p bdi diéu kién thdi tiét®. Cac dat suong mudi, han han hay
bao 10 cuc bd co thé lam mat mua dugc liéu, budc céng ty phai thu mua ngoai thi trudng
tu do véi gia cao hon, dnh hudng tiéu cuc dén bién Igi nhuan gop.

2. Ruiro chinh sach, phap ly: Nganh dugc la mét trong nhitng nganh bi quan ly nghiém
ngat nhat. Nhirng thay déi trong quy dinh cap phép sé dang ky thudc, quy trinh thanh
kiém tra chudi ban I&, hoac cac dat siét chat quang cao thuc pham bao vé suc khde cod
thé 1am tri hon ké hoach ra méat s&n pham mdi va gidm doanh sé tir cac nhan hiéu lau
dsi®.

3. Ap luc canh tranh gay gat: Su dé bd clia cac tap doan dugc phdm da quéc gia co tiém
luc tai chinh va R&D khdng 16, cung vai su I3n manh clia cac doanh nghiép ndi dia khac,
dang tao ra suc ép I6n 1én thi phan déng dugc. Clng véi do, van nan hang gid, hang nhai
mau ma cac san pham ndi tiéng nhu ich Nhi, Thdng xoang tan cling lam tén hai dén niém
tin clia ngudi tiéu dung?®.

4. Rui ro thanh khoan cé phiéu: Thanh khoan nhé giot trén san UPCoM khién cé phiéu
NDC khéng phu hgp cho céac giao dich ludt song ngan han hodc cac danh muc can tinh
linh hoat cao trong viéc thoai vén'™.

PHAN VII: BINH GIA SO SANH VA KHUYEN NGHI PAU
TU

Dé xac dinh gia tri ndi tai cila Nam Dugc, chung téi stir dung phuang phéap dinh gia tuong doi
(P/E) bang céach so sanh cac chi sé tai chinh ctia NDC vai ré cac doanh nghiép niém yét trong
nganh Dugc pham Viét Nam, bao gém: Dugc Hau Giang (DHG), Imexpharm (IMP), Dugc Ha Tay
(DHT), Bidiphar (DBD), Dugc Trung uang 3 (DP3), Dugc OPC (OPC), Traphaco (TRA) va Dugc
Viét Nam (DVN).

So sanh vi thé tai chinh va Pinh gia

e Chi s6 sinh I8i: Vi ROE dat 13,9% va Bién Igi nhuan gop I1én tai 51,8%, hiéu qua sinh I5i
clia NDC hoan toan co thé dat ngang hang véi cac éng 16n nhu IMP (ROE 16,15%), DHG
(ROE 26,74%), hay Bidiphar (ROE 17,18%) va vugt xa cac doanh nghiép cling quy mé vén’.

e Thang du EPS: L3i co ban trén ¢ phiéu ctia NDC dat 15.102 VND, bd xa muc EPS cua
phan 16n cac céng ty dudc trén thi trudng (vi du DP3 c6 EPS khoang 7.975 VND)'.



e Chiét khau dinh gia: Tai muc gia 115.800 VND/co phiéu, P/E trugt clia NDC dang giao
dich & ngudng ~7,67 1an*. So sanh véi P/E trung binh clia nganh dugc Viét Nam dang &
muc rat cao, phan anh ky vong tang trudng dai han: DHG (12,69 1an), IMP (15,77 Ian), DBD
(15,99 1an), TRA (12,11 1an), va DP3 (7,5 - 14,2 1an)°. M(c dinh gia hién tai ctia NDC bi chiét
khau qua sau so vdi trung binh nganh.

Su chiét khau nay co thé dugc giai thich mét phan do ¢ phiéu giao dich trén UPCoM véi thanh
khoan thap, va co cau doanh thu tap trung vao mang thuc pham bé sung, déng dugc (von
khéng dugc thi trudng dinh gia P/E cao badng mang khang sinh tan dugc nhu IMP)?. Tuy nhién,
xét trén nén tang doanh nghiép khéng ng vay tai chinh, lugng tién méat déi dao chiém hon 1/3
tong tai san, va du an ma réng quy mé san xuéat sap thanh hinh, sy dinh gia thap nay la phi ly va
md ra co hdi cuc I6n cho dong vén dau tu gia tri.

Xac dinh Gia muc tiéu

Dua trén tinh chat thanh khodn va vi thé trén san UPCoM, ching téi ap dung mét muc chiét
khau than trong va an dinh P/E muc tiéu (Target P/E) cho c6 phiéu NDC & murc 10,5 lan (thap
hon khoang 20-30% so vdi P/E trung binh clia ré HOSE-Pharma)”.
e VGiEPS dat 15.102 VND.
e Gia muc tiéu udc tinh = 10,5 x 15.102 = 158.571 VNP/cé phiéu. Lam tron muc ky vong:
158.500 VND/cé phiéu®.

Khuyén nghi hanh déng

Cé phiéu NDC hién tai hoi tu day du cac dac tinh ctia mot tai san phong thu vitng chac xen lan
tiém nang tang trudng (Growth-at-a-Reasonable-Price): Bang can ddi siéu sach, ¢ tuc tién
mat déu nhu vét tranh, va dong luc tang trudng tir nang luc san xuat mai. Ap luc gidm nhe Igi
nhuan trong ndm 2025 chi mang tinh thai diém, khéng anh hudng dén vi thé dai han ctia doanh
nghiép.
Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi ¢6 phiéu NDC.
e Gia muc tiéu (Thdi han 12 thang): 158.500 VND/cé phiéu’.
e Ty suat sinh 18i ky vong: +36,9% (chua bao gom Igi suat co tuc tién mat khodng 2,6%).
e Chién lugc giao dich: Do thanh khoan thap, nha dau tu dugc khuyén nghi kién nhan tich
Iy c6 phiéu trong cac nhip diéu chinh gia cla thi trudng chung (gom nhat thay vi mua
dudi lénh I8n), phan bé ty trong hap ly theo triét ly "Mua va Nam gir" (Buy & Hold) dé tan
hudng toi da gia tri kép tU thang du von va ¢ tuc bén ving.
This is for informational purposes only. For medical advice or diagnosis, consult a professional.
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