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TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 97.800 dong/cp
Gia hién tai (ngay 4/5/2022): 85.200 dong/cp

Tran Thuy Trang, ACA Cap nhat Dai hoi co dong nam 2022

trangtt2@ssi.com.vn

+84 24 3936 6321 ext. 8705 MSH da t6 chitc DHCD ngay 29/4/2022, dui day Ia nhitng diém chinh r(t ra tif cudc hop:

Ngay 04/05/2022 o KQKD 2021: Cong ty ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuan rong lan Iugt dat 4,7 nghin ty
NGANH HANG TIEU DUNG dong (+24,5% so vdi cung ky) va 442 ty dong (+91% so vdi cuing ky), vuat 13% va 30%

ké hoach ndm 2021. MSH [a mét trong nhitng doanh nghiép phuc hdi manh nhét trong s6
cac doanh nghiép san xuat hang may méc trong nudc trong ndm 2021, nho s6 lugng don

Céc chi s chinh dat hang tang déu trong ndm. Tuang ty nhu cac doanh nghiép san xuat hang may mic khac,

Gia tri von hod (triu USD): 199 bién lgi nhuan gop ctia MSH da giam -140 bps so véi muc dinh do ap Iuc lam phat hang hoa

Gia trj vn hoa (ty VND): 4.580 (chi phi vai tang). Tuy nhién, day van |2 mic cao nhat trong nganh ¢ ty trong FOB cao.

$6 ¢6 phiéu luu hanh (triéu) 50 , , \ ‘

Gia Cao/thap nhét trong 52 tudn T o Keé h\oach clia cong ty trong nam 2022: Ké‘hoach doanh thu thuan va I_,NTT lan luot 12 4,9

(000 VND) ty dong (+3% so vai cung ky) va 500 ty dong (-8% so vai cing ky). K& hoach than trong

KLGD trung binh 3 thang (cp) 123.100 duoc dat ra tit nhitng phic tap phat sinh tir tinh hinh gian cach xa hoi 6 Trung Quéc, quéc

E;%E’ trung binh 3 thang (triu 0.46 gia ma cong ty phu thudc phan 16n luong vai nhap khau.

ggr?g) trung binh 3 thang (ty 1056 o C6 tifc: Cong ty da tra c(? tlic bang tién mat 45% trong khi chua tra ¢d tic bing ¢d phiéu
s o N 50% cho nam 2021; va ké hoach chi tra ¢6 tuc tit 15%-30% cho ndm 2022.

Ty I€ sO hitu nudc ngoai (%) 8,0

Ty Ié 6 hitu nha nudc (%) 0

o  KQKD Q1/2022: Doanh thu va Igi nhuan rong dy kién Ian lugt dat 1,3 nghin ty dong (+39%
o S0 vai ciing ky) va 82 ty dong (-11% so vdi cung ky). Tang trudng doanh thu ¢ mitc hgp ly
Bién dgng gia co phieu do don dét hang FOB ting (Q1/2022: 80% so v6i mifc khoang 70% trong nam 2021). Tuy

1 [ nhién, bién lgi nhuan gop du kién dat 14,4% trong Q1/2022, thap hon nhiéu so vai mitc

N ‘_ . 22,8% trong Q1/2021 do céc nguyén nhan sau: (i) chi phi vai tang (chiém khoang 60% gid

w0 | ) von hang ban) do gia sgi tang (sgi cotton va sgi polyester tang 5% -30% so vdi dau ndm);

w w (ii) chi phi van chuyén nhap khau tt Trung Quéc tang Ién do tdc nghén céang, va ty gia ting

2_“ kil “ ||||‘ ||m W Wil 1 ‘| ||‘ * lién quan dén tinh trang gian cach kéo dai & Trung Quoc; va (iii) cong suat hoat dong tir nha

131§3%333:1333¢ may mé6i SH10 & mitc thap. MSH ciing tang mitc luang binh quan 10% Ién hon 9,3 triéu
T ddng/thang/nhan vién.

Thousands

Thousands

Ngubn: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

o Nha may SH10 - Nghia Hung bt dau di vao hoat dong tir dau thang 3/2022, hién dang hoat
A [ TR M7 GEET M T ey ED dong 70% cong suét véi 1.800 c4n bd cong nhan vién. Cong ty du kién sé dat hét cong suat
hang dau vé nang luc san xuat, quy mé hoat dong va lgi R i .
nhuén tai Viét Nam. MSH ciing thudc Top 5 nha xut vao dau Q4/2022, sau dé co thé nang cong suat FOB hién c¢6 cua MSH 1én 35%.
khdu dét may hang ddu Viét Nam v6i kim ngach xuét
khdu 1a 251 triéu USD ndm 2017. MSH ¢6 11.000 lao

dong va 155 day chuyén may tén 6 co's6 San xuét (SH o Trién vong nam 2022: Doanh thu van dugc ky vong 6n dinh do cong ty du kién sé nhan

1, SH 3, SH 4, SH 7, SH 8 va SH 9) tai tinh Nam Binh dugc nhiéu don dat hang vao cudi nam. MSH c¢6 mot s6 khach hang mdi; tuy nhién, gan nhu
(L 1ty G v 2 12 T G100 8 G101 i) e khong nhiéu nhu cac khach hang I6n hién c (nhu Columbia va Haddad). Do MSH phu thudc
dong het cong suat. Cong ty ¢ the san xuat t6i 50 triéu R . N . o L S

san phdm méi nam. nhiéu vao cac nha cung cdp vai ti Trung Quoc, nén tinh trang gian cach kéo dai sé tiep tuc

anh hudng dén bién lgi nhuan gop. Tuy nhién, MSH ky vong tinh hinh hién tai sé cai thién
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vao cubi Q3/2022. Hon nita, s& can thoi gian dé nha may SH10 mdi co I4i va dat cong suat
hoat dong cao han. Trong khi d6, MSH c6 dd nguyén liéu dé san xuat dén hét thang 8/2022.

o Nha may Xuén Trudng méi: MSH dang trong qud trinh ndp hd so cho nha may mdi tai tinh
Nam Dinh. Cong ty du kién sé bat dau xay dung va di vao hoat dong lan luot vao dau nam
2023 va cudi nam 2023. Nha méay mai nay co cong suét tuong duong SH10, nang tong cong
suat 1én 17%. Tuong tu SH10, MSH ciing s hitu 51% nha may Xuan Truong. Ching t6i sé
cung cap thém thong tin chi tiét vé nguon von ctia nha may khi ¢ thong tin.

Udc tinh va dinh gia

Chiing t6i udc tinh cong ty dat doanh thu thuan va Igi nhuén rong lan luot [a 5,8 nghin ty dong
(+22% so vai cung ky) va 434 ty dong (-2% so voi cung ky) trong nam 2022, dua trén két qua
S0 bo trong Q1/2022. Tai mitc gia 85.200 dong/c6 phiéu, MSH giao dich vai P/E 2022 Ia 10,5x
theo udc tinh cta SSI Research va 11,1x theo ké hoach ciia cong ty. Day |a mitc thip hon so
v6i mitc trung binh cta céac cong ty cung nganh 1a 13x. Hién tai, chung t6i duy tri khuyén nghi
TRUNG LAP dbi vai c6 phiéu MSH, cing nhu gia muc tiéu 1 ndm 1a 97.800 dong/cd phiéu
(+14,8% so vai gia hién tai) dua trén P/E muc tiéu 1a 12x. Bat chap nhing kho khan trong ngan
han, chiing t6i tin rang viéc md rong cong suat gan day tir 2 nha may mdi la yéu to hé trg trung
han cho gia co phiéu, khi don dat hang tiép tuc dugc chuyén tit Trung Qubc sang Vigt Nam.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

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

Ty dong 2019 2020 2021 2022F Ty dong 2019 2020 2021 2022F
Bang can doi ké toan Bao céo Két qua Kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 238 136 379 542 Doanh thu thuan 4.425 3.813 4.748 5.785
+ Pau tu ngan han 611 837 468 468 Gia vbn hang ban -3.497 -3.062 -3.817 -4.768
+ Céc khoan phai thu ngan han 418 396 664 809 Lgi nhuan gop 928 751 931 1.017
+ Hang tdn kho 659 615 938 1.172 Doanh thu hoat dong tai chinh 61 63 78 72
+ Tai san ngdn han khac 14 17 40 49 Chi phi tai chinh -29 -18 -19 -25
Tong tai san ngan han 1941 2,001 2.489 3.040 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 1 21 21 26 Chi phi quan ly doanh nghiép -180 -137 -145 -208
+ GTCL Tai san ¢o dinh 576 555 500 489 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh -233 -376 -299 -324
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Thu nhép khéc 548 283 546 533
+ Dau tu dai han 12 14 159 159 Thu nhap tir cac cong ty lién két 1 1 -3 -1
+ Loi thé thuong mai 0 0 0 0 Loi nhuén trudc thué 549 283 543 532
+ Tai san dai han khac 26 36 33 4 Lgi nhuan rong 452 232 442 434
Téng tai san dai han 625 627 713 716 Loi ich cua c6 dong thiéu so 452 232 442 434
Téng tai san 2566 2.628 3.203 3.756 Loi nhuén chia cho cé dong 0 0 0 0
+ No ngén han 1270 1186  1.529 1.910
Trong do: vay ngdn han 432 497 552 690 EPS co ban (VND) 8.592 4126 8.315 8.153
+ Ng dai han 61 0 178 143 Gié tri s6 sach (VND) 23.241 27.367  28.434  32.585
Trong do: vay dai han 61 0 178 143 C4 titc (VND/cG phiéu) 4.500 3.000 4.500 4.000
Téng ng phai tra 1330 1186 1707  2.053 EBIT 572 298 553 553
+ Vbn gop 500 500 500 500 EBITDA 689 430 686 691
+ Théng du von cd phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 476 683 736 944 Téng truwéng
+ Quy khac 259 259 259 259 Doanh thu 12,0%  -13,8% 24,5% 21,9%
Vén chi s& hitu 1236 1.442 1.495 1.703 EBITDA 14,8%  -37,6% 59,4% 0,8%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 2566 2.628 3.203 3.756 EBIT 18,2%  -47,8% 85,2% 0,0%
Lgi nhuén rong 222%  -48,7% 90,8% -2,0%
Luu chuyén tién té Von cha so hitu 32,3% 16,7% 3,7% 13,9%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.041 173 200 361 Von diéu 18 5,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién t hoat dong dau tu -288 -279 164 -100 Téng tai sén 1,8% 2,4% 21,9% 17,3%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -841 5 -120 -98
Luu chuyén tién thun trong ky -89 -102 243 163 Dinh gia
Tién déu ky 198 238 136 379 PE 5,2 9,6 11 11,2
Tién cubi ky 100 136 379 542 PB 1,9 1,5 3,2 2,8
Gid/Doanh thu n.a 0,5 1 0,8
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 tic n.a 7,6% 4,9% 4.4%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,53 1,69 1,63 1,59 EV/EBITDA 3,5 57 3,6 3,5
Hé s6 thanh toan nhanh 1 1,15 0,99 0,95 EV/Doanh thu 0,6 0,6 0,5 0,4
Hé s6 thanh toan tién mat 0,67 0,82 0,55 0,53
Ng rong / EBITDA 0,61 0,72 0,52 0,47 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha ndng thanh toan i vay 2534 19,66 55,09 26,56 Ty suét lgi nhuan gop 21,0% 19,7% 19,6% 17,6%
Ngay phai thu 31,9 44 7 45 43,6 Ty suét lgi nhuén hoat dong 11,8% 6,5% 10,5% 8,6%
Ngay phai tra 17,6 18,6 17,4 19 Ty suét lgi nhuan rong 10,2% 6,1% 9,3% 7,5%
Ngay tdn kho 68,8 75,9 74,3 80,8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 41% 3,6% 3,1% 3,6%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 5,3% 9,9% 6,3% 5,6%
Co cau von ROE 41,7% 17,3% 30,1% 27,1%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,48 0,55 0,47 0,45 ROA 17,8% 8,9% 15,2% 12,5%
Ng phai trd/Téng tai san 0,52 0,45 0,53 0,55 ROIC 27,4% 13,3% 21,6% 18,9%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 1,08 0,82 1,14 1,21
Ng/Vén chil s6 hitu 0,4 0,34 0,49 0,49
No ngén han/Vén ch s hitu 035 034 037 0,4
Nguon: MSH, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mutc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac v kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching t6i dugc biét, va theo y kién céa nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du

doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich cé phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Phé Giam déc Chuyén vién phén tich cao cap Chuyén vién phén tich cao cap

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi md

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan 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 Ti, CFA

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

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phén tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Dét May

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuy@n vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt ligu

Tran Thay Trang

Chuyén vién phan tich
trangtt?@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8705

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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Visit SSI Research on Bloomberg at
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