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Coéng ty c6 phan Soi Thé Ky

Ma& giao dich: STK Reuters: STK.HM Bloomberg: STK VN

Két qua kinh doanh ting triwéng manh mé va nhiéu dw 4&n méi
danh dau sw tré lai cia doanh nghiép dan dau Nganh Soii.

Sw khoi phuc manh mé sau khé khin: Cong ty Cé phan Sgi Thé Ky (HSX: STK)
da cong bd két qua kinh doanh Q3 2017 vé&i 531,6 ty doanh thu, tdng 71,9% so v&i
cung ky. Loi nhuan sau thué dat 17,8 ty, ghi nhan mic tdng dang ké 46,3%. Sy
tang trwdng manh mé nay nhd vao nd luc tim kiém va phat trién thi treong maoi
clia STK cling sy khéi séc cda thi trwong nganh soi. Cac yéu tb chinh gép phan
cai thién két qua kinh doanh ctia STK bao gdém: (i) Sw chuyén déi nhanh chéng
sang thj treéng Chau A khi thi trweong Thd Nhi Ky gép khé khan; (i) Nhu ciu vé
soi tang cao do nhu cau dét may héi phuc trong nam 2017; (iii) Soi recycle vdi
bién lgi nhuan cao va ngudn cau lén tlr cac nwédc phat trién; (iv) Gidm hang tén

kho gidp tiét kiém chi phi lvu kho déng théi mang lai doanh thu.

CAc dw an phat trién san phdm méi sé tao ra tiém nang tang trwéng trong dai
han: Hién tai, cAc nha may cia STK da chay hét cong suét v&i khodng 5.000
tAn/thang. Clng v&i xu hwéng st dung cc loai soi cao cap ctia nhiéu nhan hiéu ndi
tiéng, STK da va dang nghién ctru cac san phdm méi dé dap ng nhu ciu, ddng
thoi tién phong chiém linh thj trwdng trong nwéc. Nhiéu dy &n ctia STK nhw soi co
gian cao, s¢i mau, sgi CD, sgi Bright Recycle, sgi soft package, sgi chap... dang
trong qua trinh thtr mau va giao hang cho céac khach hang Nhat Ban, Thai Lan va

Viét Nam. Trong d6, dw &n soi mau va soi chap cé tiém ndng phat trién Ién.

Quan diém dau tw: STK hién dang dwoc giao dich véi mirc gia 17.400 d/cp, twong
&ng v&i P/E trailing 19,72x, P/B 1,4x va P/S 0,56x; day la cac murc chi sb kha cao
S0 v&i trung binh nganh. Dwa vao nhirng thdng tin ngén han, ching téi dwa ra dy
phong két qua kinh doanh nhw sau: Q4 2017 doanh thu dw phéng STK dat 478 ty,
LNST dat 22 ty ddng, dan dén doanh thu ca ndm 2017 la 1.927,7 ty, LNST 88,37
ty. Sang 2018, chung t6i dw phéng doanh thu STK sé dat 2.043,1 ty, tdng 6% yoy.
LNST 2018 dat 106,24 ty (+20,2% yoy) twong rng EPS 1.772,5 déng. Ngoai ra,
STK con c6 tiém nang téng trwdng tich cwc trong trung va dai han tlr Dy an Hop
tac dau tw soi mau va soi chap. Tuy vay, trong ngan han, véi chi sb dinh gia chua
that sy hap dan, ching tdi tam thdi dwa ra khuyén nghi NEUTRAL va sé cap nhat
lai khuyén nghi cho trung va dai han khi lwgng héa dwoc twong déi cac dw an Dau
tw mé&i vai ky vong: (i) Cac thi trudng méi véi nhu cau 16n vé soi cao cap sé cai
thién bién loi nhuan cda STK; (i) Thi trwéng dét may phuc héi va (i) Sw tang
trwdng cla soi Recycle cuing cac dy 4n san phadm méi gép phan thac day tang
trwdng ctia STK. Mdc du STK da vwot qua giai doan khé khan nhét va dat duwoc
nhirng két qua kha quan lam tién dé cho sy téng trwdng manh mé trong twong lai,

van c6 yéu td rai ro khi gia nguyén vat liéu dau vao téng lam giam bién loi nhuan.
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Sw ho6i phuc manh mé sau khé khan

Cong ty Cé phan Se¢i Thé Ky (HSX: STK) da cong bb két qua kinh doanh Q3 2017 véi 531,6
ty doanh thu, tdng 71,9% so véi cung ky. Loi nhuan sau thué dat 17,8 ty, ghi nhan muc tang
dang ké 46,3%. Tong két 9 thang dau nam, STK dat doanh thu 1.431 ty va 66,37 ty loi nhuan
sau thué, hoan thanh 74,8% va 76,2% ké hoach 2017. Sy tang trwdng manh mé nay nhe
vao nd lyc tim kiém va phat trién thj trwdng méi cla STK cling sw khéi sic cda thi trweng

nganh sgi. Cac yéu té chinh gép phan cai thién két qua kinh doanh ctia STK bao gém:

% Sw chuyén déi nhanh chéng sang thi trwong Chau A khi thi trweng Thé Nhi Ky
gap kho khan:
Vao ngay 29/8/2016, STK nhan dwoc théng tin MOE da ban hanh Théng bao xac dinh
Mtrc d6 Pha Gia dbi véi soi DTY nhap khau tr Viét Nam va Thai Lan. Trong théng bao
nay, mirc d6 pha gia ctia STK dwoc xac dinh & mdrc cao phily la 34,81%. Sau d6 MOE
da ap thué Chéng ban pha gia soi DTY nhap khau tlr Viét Nam véi me thué cho STK
la 34,81%. T ngay 04/8/2017 MOE ciing da ap thué cho mét hang soi POY xuét x&
Viét Nam Ién dén 36,28%. V&i mire thué cao, thi trwng Thé Nhi Ky da &nh huéng
manh dén lgi nhuan nam 2016 ctia STK khi chiém dén 15% téng doanh thu.
STK da nhanh chéng tim kiém cac déi tac khac tlr nhivng nwéc trong khu vire Chau A
nhw Han Quéc, Nhat Ban, Thai Lan... cling nhw tich cwc tim kiém khach hang néi dia
dé thay thé cho Thé Nhi Ky. Do d6, két qua kinh doanh 2017 d& cai thién r& rét khi
doanh sb ban hang 9 thang dau nam tang 35% so va&i cung ky 2016. Sé khach hang
mai tang I1én 69, trong d6 cé 8 khach hang Han Quéc, 3 khach hang Nhat Ban va 52
khach hang ndi dia. Thi trwéng Han Quéc hién dang chiém ty trong cao nhét trong don
hang xuét khau clia STK v&i hon 1.000 tAn/thang so vé&i 200 tAn/thang diu ndm 2016.
Thi trwrng Nhat Ban ciing phat trién nhanh chéng va dat khodng 200 tan/thang.
Bién godp tai cac thi trwdng nay cao hon so véi mire trung binh 12% tlr nhirng thij trvdng
khac khi doi héi chat lwgng san pham cao cép. U'dc tinh bién gop tai Han Quéc va Nhat
Ban c6 thé dat khoang 17%. Bén canh do, cac hiép dinh FTA vé&i Han Quéc va Nhat Ban

cting mang lai nhiéu lgi ich khi thué nhap khdu mat hang sgi vao 2 thj trudng nay la 0%.

Hinh 1: Ty trong doanh thu theo thi trweng ctia STK
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Ngudn: STK
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Hinh 2: Sé lweng va gia tri hang héa xo, sgi xuat khau cta Viét Nam 2017

(Pon vi: Khéi long theo tén, trj gia theo nghin déng)
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Nguédn: Téng cuc héi quan

Hinh 3: Doanh sé ctia STK theo tirng quy (Dvt: tan)
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Hinh 4: Gid ban binh quan cua STK theo quy
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Hinh 5: GDP Viét Nam 2015 — 2020 (Bvt: Nghin ngweoi)
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Nguén: BMI dw phdng
% Soirecycle vé&i bién lgi nhuan cao va xu hwéng cau ting nhanh tir cac nwéc phat
trién: Vao thang 1/2017, Unifi d& ra cdng bé chinh thirc vé viéc chi dinh STK lam nha san
xuét nhwong quyén thuwong hiéu REPREVE tai Viét Nam, qua do sé c6 nhiéu khach hang
tim dén STK dé mua san pham soi nay. Theo chi dinh cGa Unifi, ngoai san xuét cho thi
trwong trong nuéc thi STK sé xuat khdu méat hang nay sang céac thi truéng khac nhw
Trung Quéc, Dai Loan, Han Quéc. STK da dwoc cip chirng chi GRS vé san xuét soi tai
ché vao 6/2016. V&i chieng chi nay, Unifi s& cung cap cong nghé chirng nhan soi recycle
cho STK bang cac nhan dan vao hang héa. Hién nay cac thwong hiéu 16n nhw Nike,
Adidas, Uniglo... déu cé xu hwéng gia téng ty trong soi tai ché polyester trong téng khi
lwong nguyén vat liéu st dung. Theo chia sé& tr mét nhan hiéu thi nhu cau sei tai ché cla
ho & riéng thj trwong Viét Nam 1a khodng 2.000 tAn/ndm va STK wéc tinh nhu cau tai thi
trwong Viét Nam cho mat hang nay 1a 6.000 tdn/nam. Bién loi nhuan gop tr mé&t hang
nay & muc cao, trén 20%. Dé nang cao loi nhuan, STK sé gia ting san lwong dé dat ké
hoach 2.000 t&n soi recycle vao cudi ndm 2017 so véi 746 tan trong ndm 2016 va dw tinh
tang manh lén khoang 7.000 tAn trong ndm 2018. Xu hwéng sir dung cac mét hang tai
ché than thién véi méi trwdng tir Nhat Ban, Han Quéc va sap téi 1a thi trwéng Trung Québc
sé tao ra ngudn cau khéng 16 cho soi recycle, trong khi dd tai thj trwéng Viét Nam hién
chi c6 STK, Formosa va Tainan Spinning la nhirng doanh nghiép san xuat mét hang nay.

Do d6, du dia tang trwdng cho STK trong twong lai 1a rat I&n.
Ban hang tén kho gia cao lam giam bién lgi nhuan: Céac loai sgi tdn kho chiém khoang
7.400 tAn vao dau nam 2017 véi gid vén cao da anh hwédng mot phan dén bién loi nhuan 9
thang dau ndm. STK da chd dong gidi phéng lwong hang tén kho va hién tai chi con 5.400
tan, dy kién cudi nam 2017 sé& giam xudng 5.000 tan va 2018 con 3.000 tan. T d6 bién loi

nhuan clia STK sé dwoc cai thién hon vao Q4 2017 va cé nam 2018.
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Hién tai, cAc nha may ctia STK da chay hét cong suét véi khodng 5.000 tAn/thang. Cuing véi xu
hwéng str dung cac loai sgi cao cp ctia nhidéu nhan hiéu ndi tiéng, STK da va dang nghién ctru

cac san phdm méi dé dap (rng nhu ciu, ddng thoi tién phong chiém linh thi trwdng trong nwéce.

Nhiéu dw &n ctia STK nhw soi co gidn cao, soi mau, s¢i CD, soi Bright Recycle, soi soft
package, soi chap... dang trong qua trinh th& mau va giao hang cho cac khach hang Nhat

Ban, Thai Lan va Viét Nam. Trong do, dw an soi mau va sgi chap cé tiém nang phat trién lon.

Dw an s@i mau: STK da hoan thanh viéc thanh lap cong ty lién doanh E.DYE Viét Nam va
g6p vén 3,959 trieu USD, twong ng véi ty 1& 71,87% vdn chd sé hiru bang quyén st dung
mét phan cac co s vat chat, may mac thiét bj va nha xwéng hién hiru. E.DYE Viét Nam gép
1,55 triéu USD bang may moc thiét bj va tién mat, chiém 28,13% vdn gép. Dw an BCC c6
thdi han hoat déng 10 nam va dwoc dat tai KCN Tay Bac Ca Chi. Dy kién dy an sé di vao
hoat déng trong nam 2018. STK dwoc quyén wu tién st dung cac may mac thiét bj da gop
vbn khi khéng cé don hang BCC nén ludn dam béo dwoc san lvong san xuét tdi da. Soi mau
duoc st dung dé thay thé cho céc loai soi nhudém, vén s dung nhiéu nwéc sach va can dau
tw hé théng x& ly nwéc thai, anh hwdng dén mai trudng nén cac nwéc phat trién cé xu hwéng
dich chuyén sang méat hang nay. Hién tai dw 4n dang dwoc trién khai va tim khach hang do

do chung tdi chwa cé thong tin cu thé vé san lwong.

Dw an se¢i chap: STK dang thdo luan véi dbi tac chién lwoc nwédc ngoai vé phwong an hop
tac thué va cho thué nha xwéng, cung cép dich vu quan ly van hanh nha may... Soi chap
duwoc st dung cho céac loai hang sportwears, dwoc cac nhan hiéu thé thao ndi tiéng wa

chuéng nén c6 tiém nang tang trwdng va bién lgi nhuan cao.
Quan diém dau tw

STK hién dang dwoc giao dich v&i mire gia 17.400 d/cp, twong rng véi P/E trailing 19,72,
P/B 1,4x va P/S 0,56x; day la cac mc chi sbé kha cao so véi trung binh nganh. Dwa vao
nhirng théng tin ngan han, chung téi dwa ra dw phong két qua kinh doanh nhw sau: Q4 2017
doanh thu dw phéng STK dat 478 ty, LNST dat 22 ty déng, dan dén doanh thu c& nam 2017
la 1.927,7 ty, LNST 88,37 ty. Sang 2018, chling t6i dw phéng doanh thu STK sé dat 2.043,1
ty, tdng 6% yoy. LNST 2018 dat 106,24 ty (+20,2% yoy) twong rng EPS 1.772,5 déng v&i

céac gia dinh sau day:

()  Doanh sb cac s&n phdm DTY va FDY khong thay ddi nhiéu do cac nha may cia
STK da hoat ddng full cong suét.

(i)  SoiRecycle tang manh so v&i 2017 t mirc 3,5% lén 11% tbng doanh thu 2018.

(i)  Gia ban cac méat hang DTY, FDY, Recycle va céc loai soi phé phdm khéng thay
ddi so véi 2017.

(iv) STK dwoc hwdng wu dai thué 10% dbi véi chi nhanh Trang Bang va dwoc mién

thué ddi véi dw an Trang Bang 3.
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Ngoai ra, STK con cé tiém nang ting trwdng tich cwc trong trung va dai han tr Dw &n Hop
tac dau tw soi mau va soi chap.Tuy vay, trong ngan han, véi chi sé dinh gia chwa that sw hap
dan, chang tdi tam thoi dwa ra khuyén nghi NEUTRAL va sé cap nhat lai khuyén nghi cho
trung va dai han khi lwong héa dwoc twong ddi cac dy an Pau tw mai véi ky vong: (i) Cac thi
trwong méi vai nhu cau 16n vé soi cao cap sé cai thién bién lgi nhuan cta STK; (i) Thi trwdng
dét may phuc hdi va (i) Sw tang trwdng clia sgi Recycle cling cac dw &n san pham méi gép

phan thuc day téng trwdng cta STK.

Céc chi sé so sanh doanh nghiép trong nganh

Chisé 12T STK TCM EVE GIL VGG | GMC TNG
P/E 19,72 6,30 6,58 18,62 8,44 573 6,02 5,62
P/B 1,40 1,08 1,23 0,82 0,93 1,59 1,46 0,91
P/S 0,56 0,27 0,40 0,97 0,27 0,27 0,26 0,24

Nguén: BVSC téng hop

M&c du STK da vwot qua giai doan kho khan nhét va dat duwoc nhivng két qué kha quan lam

tién dé cho sy tang trwdng manh mé trong twong lai, van cé yéu té rii ro dau tuw:

% Gianguyeén vat liéu dau vao tiang lam giam bién |lgi nhuan: Sk dung nhirng nguyén
liéu nhw hat nhwa PET san xuét tir PTA va MEG |a cac ché pham tir ddu mé, SKT sé
chiu &nh hwéng I6n khi gia PET va gia dau thd bién dong. Trong 9 thang dau nam 2017,
gia PET dang c6 xu hwéng tang rat manh. Déng thai gia dau thd cling héi phuc do théa
thuan cat giam san lwong cia OPEC. Thda thuan nay c6 thé duwoc kéo dai dén thang
3 n&m sau khi cudc hop sap t¢i cia OPEC dién ra. Tuy nhién, viéc My van tiép tuc tang
san lwong khai thac dau da phién c6 thé anh huédng dén da tang cla gia dau. Hién tai,
gi4 dau dang chiing lai va gia PET da thap hon so v&i mire dinh vao thang 10/2017
nhwng xu hwéng tang tré lai cla gia PET van tiép dién.

Hinh 6: Dién bién gia PET trong 2017 (Bvt: USD)
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Nguédn: BVSC téng hop
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Hinh 7: Dién bién gia dau thé WTI trong 2017 (Bvt: USD)
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CHIi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu
Gia vén
Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san ¢ dinh hiru hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%)

Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (dbng/cd phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

2013 2014 2015 2016
1.453 1.458 1.035 1.358

1.276 1.245 848 1.230
177 213 187 129
7 2 14 1

21 13 53 30
74 106 71 29

2013 2014 2015 2016

76 148 7 87

- 50 22 37

210 184 356 402
480 492 604 1.349

- - 40 40
1.025 1.245 1.719 2.025
306 208 401 678
216 363 628 652
503 675 690 695

1.025 1.245 1.719 2.025

32,2% 0,3% -29,0% 31,2%
-11,6% 42,6% -32,8%  -59,9%

12,2% 14,6% 18,1% 9,5%
51% 7,3% 6,9% 2,1%
7,3% 9,3% 4,8% 1,5%

15,3% 18,0% 10,5% 4,1%

0,51 0,46 0,60 0,66
1,04 0,84 1,49 191
2.359 2.508 1.533 534

15.949 15.951 14.822 12.989



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Pham Dac Hoang Minh, xin khang dinh hoan toan trung thwc va khdng cé ddng co’ ca nhan khi thuc hién bao céo
nay. T4t ca nhirng thdng tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tlr nhirng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xAc tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong
bao céo nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr ching
khoan. Bao céao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao cao phan tich nay nhu mét ngudn tham
khao. Ca nhan t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé

doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan Béo Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
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nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
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Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham Pac Hoang Minh
Dét may & Bao bi

phamdachoangminh@baoviet.com.vn

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Ptc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Doéng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




