" _ FPT Securities BAO CAO DINH GIA LAN PAU

NGANH DET MAY Ngay 30 thang 08 nam 2019
CONG TY CO PHAN DET MAY - THUONG MAI — PAU T THANH CONG (HSX: TCM)
Trwong Thi Phic Nguyén Gia hién tai (tai ngay 30/8/2019): 23.550 déng . )
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu: 27.600 déng Khuyén ngI:!
Email: nguyenttp@fpts.com.vn Tang/giam: +17% THEO DOI
Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext: 7596
60% DUNG CO HOI
45% Chung téi tién hanh dinh gié Ian d4u c6 phiéu TCM ctia Céng ty Cé
30% phén Dét may — Thuong mai — Dau tw Thanh Cong, niém yét trén

san HSX. Bang céach st dung phuong phép chiét khdu dong tién

15% tw do, ching tdi x&c dinh gid muc tiéu cua mét cé phiéu TCM la

0% % 27.600 déng/cp, cao hon 17% so véi gia hién tai.
-15% Chung téi khuyén nghi THEO DOI déi véi cé phiéu TCM & thoi
N N N AN > > 2 . . v aA 2 . N R
%\"’Q Q\q,Q of (199 b@? Q’\q? %\«19 diém hién tai. Nha dau tw c6 thé xem xét mua vao c6 phiéu TCM &
M S L St S A mikc gié 23.000 déng/cp (twong ng v6i mike sinh 167 ky vong 20%).
——TCM VNINDEX Quan diém phan tich dwa trén nhiing luén diém sau:
LUAN DIEM DAY TU
Gia hién tai (dong) 23.550 (1) Trong ngan han, han ché xuat khau soi sé gitp cai thién ty
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/CP) 33.800 suét loi nhuan gop cta doanh nghiép
Gié thap nhap 52 tuan (dong/CP) 21.300 Mang sgi la mang cé ty suét loi nhuan gop thap va khéng 6n
Sé lwgng CP niém yét (CP) 58.016.918 dinh, cdng thém nhirng tac déng tiéu cuc tir chién tranh thwong
S6 lugng CP Iuu hanh (CP) 57 918.677 mai My - Trung dén nganh soi Viét Nam, viéc han ché soi xuat
KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 621.992 kfjag 'de t?p tr.LAmg ’sanixuat. SQi ehucnvu njang vai va m.anng may
L i sé giup cai thién ty suat Igi nhuan gép cua doanh nghiép.
Ty 1€ s& hiru nwéc ngoai 48,74% o ]
vén didu 18 (ty ddng) sgo (2) Potap tl;lué lan txhl’f 4 cua My lén hang héa Trung Quoc la
P co hoéi dé TCM day manh don hang may mac sang My
Von héa (ty dong) 1.364

Trong dot ap thué 1an thir 4, My sé ap thué 15% lén hang héa

Téng quan doanh nghiép . - :
Trung Qudc, gom 112 ty USD hang hoéa ap thué tlr ngay

Cong ty C phan Dét may —

Tén Trie e e PR i e Ee 1/9/20d19 \r/]é 162 }t1y US}Ii)'hébn.g’ hé: ép;?m;é to ?géy’25/‘!2/2g19,
oo o S6 36 Tay Thanh, P. Tay Thanh. trong ?.n sac ! anq oel 1:':1pt ue‘ a go gom c?c san ph\am
ia chi Q. Tan Pha, TP.HCM may mac. Su kién nay s€ gay ra dong dich chuyén don hang
X P n D may mac tr Trung Quoc sang Viét Nam, tao co héi cho cac
Doanh thu San xuat hang dét may (soi, vai, h nahié . Viat N e h xUAt kha M©
chinh hang may mac) doanh nghiép dét may Viét Nam day manh xuat khau sang My.
o Chi phi nguyén liéu (bdng, sgi), (3) Lo thé trong viéc tw chi hoan toan nguyén liéu vai gitp
Chi phi chinh A L o A % . sl a g N
chi phi nhan cong TCM dap rng dworc yéu cau xuat xtr “ttr vai tré di” cua
Loi thé canh L o fa o a Hiép dinh thwong mai tw do EVFTA
tranh Tw chd hoan toan nguyén liéu vai ] ] ] .
I _ Thué xuat khau cla hang may mac Viét Nam sang EU sé van
Riirochinh  Cion dong gia bong, soi duy tri trong 2 — 3 nam dau sau khi hiép dinh c6 hiéu lyc, sau
, Bien dong lvong nhan cong d6 giam theo 16 trinh v& dén 0%. Theo d kién EVFTA c6 hiéu
Co cau co déng (tai ngay 30/08/2019) (%) lwc vao dau nam 2020, chung tdi cho réng kha nang mé rong
E-land Asia Holding Pte Ltd 43,24 don hang ctia TCM sang EU sé bat dau tir nam 2022.
Khac 56,76
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CAC YEU TO CAN THEO DOI

(1) Bién déng gia bong va gia sei trén thi trwéng

TCM hién phai nhap khiu 100% béng va khodng 60% soi tw
bén ngoai. Loi nhuan gdp cta doanh nghiép phu thudc vao dién
bién gia bong, soi trén thj trwdng thé gidi.

(2) L6 trinh tang lwong t6i thiéu vung hang nam sé lam tiang
chi phi nhan céng cta doanh nghiép

Déi v&i cac doanh nghiép san xuat hang may méac néi chung va
TCM ndi riéng, chi phi nhan cong 1a khoan chi phi trong yéu. L6
trinh tdng lwong tdi thidu viing hang ndm sé lam tang cac khoan
chi phi trich 1ap theo lwong clia doanh nghiép.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty C6 phan (CTCP) Dét may — Dau tw — Thwong mai Thanh Céng duoc

thanh 1ap ndm 1967, tién than 1a mot xi nghiép dét tw nhan véi tén goi Hang Tai

Thanh Ky nghé Dét. Hoat ddng kinh doanh chinh ctia cong ty la san xuét cac
san pham dét may (soi, vai va hang may mac).

Qua trinh phat trién

e N&m 1976: Cong ty chuyé&n déi thanh doanh nghiép nha nwéc, truc thudc Tap
doan Dét may Viét Nam (Vinatex).
e Nam 2000: Béi tén thanh Céng Ty Dét May Thanh Céng. THANH CONGEG
e N&m 2006: Chuyén dbi hinh thirc hoat ddng thanh Céng ty C6 phan Dét May
Thanh Coéng.
e N&m 2007: Niém yét tai S& giao dich Chirng khoan TP.H6 Chi Minh.
e N&m 2009: Tap doan E-land Han Quéc tré thanh cb déng I&n ciia TCM va
bat d4u tham gia vao Hoi déng quan tri ctia Cong ty.

Co ciu cé dong

C6 dbng I&n duy nhat ciia TCM la tap doan E-land Han Quéc véi 44,4% cb phan, ndm gilr théng qua hai cong ty con
clia Tap doan nay la Cong ty E-Land Asia Holdings Pte., Ltd Singapore (43,3%) va Coéng ty TNHH Eland Viét Nam
(1,1%). E-land la mét tap doan & Han Quéc duoc thanh 1ap tir ndm 1980, hoat déng da nganh trong cac Iinh vire ban
18, dét may, xay dwng, cong vién gidi tri, du lich. Sau khi cé sy tham gia quan ly ctia E-land, két qua kinh doanh ctia
TCM da cé nhirng chuyén bién tich cwc véi mirc tang trudng doanh thu kép dat 9%/nam trong giai doan 2010 — 2018
(Xem thém Théng tin vé E-land).

Co cau cbé dong TCM Doanh thu TCM giai doan 2006 - 2018
(tai ngay 30/08/2019) Ty ddng

4000 E—\a“d

3000

= Tap doan E-land
2 on . 2000
C0 dbng khac
1000
0

S QQQ \'\ \‘1’ '3’ '\"‘ \°~" '\Q’ r\
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56%

Nguén: TCM, FPTS téng hop Nguén: TCM, FPTS téng hop
Céng ty con, cong ty lién két

Von diéu lé

Tén cong ty (ty ddng) p i Nganh nghé kinh doanh

Cung cép dich vu y té, mua ban

CTCP Trung tdm Y khoa : r ,
dwgc pham va trang thiét bj y té

Cong ty Thanh Céng
con

21,7 15,4 70,5%

Céng ty TNHH TC tower 159,2 127,3 85,5% Kinh doanh bt dong san

CTCP D4u tw Xay dung 0 A .

Thanh Phiic 7 1,7 23,79% Xay dwng va quan ly dy an
:i:gr?%ty CTCP Du lich Golf Viing Tau 29 8,7 30% Cung cép dich vu du lich va giai tri

CTCP Hop tac kinh té va

0, > X N . A 4 =
XNK Savimex 132,8 27,12 20,4% San xuat va kinh doanh ché bién go

Nguén: TCM, FPTS téng hop
A
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TONG QUAN NGANH DET MAY

1. Diém yéu cta chubi gia tri nganh dét may Viét Nam |a & khau san xuat vai

Chudi gia tri nganh dét may Viét Nam

o] VAI HANG MAY MAC
(xudt khau 70%) (nhap khau 70%) (xuét khau 85%)

BONG
(nhép khau 90%)

Ngudn: FPTS téng hop

Chuéi gia tri nganh dét may Viét Nam dang t6n tai mdt mau thuan 1a 70% san lwong soi trong nwéde dugc xuat khau,
trong khi cac doanh nghiép may lai phai nhap khau 70% san lwong vai dé phuc vu cho nhu ciu san xuét, nguyén
nhan 1a do khau san xuét vai trong nwéc chwa phat trién.

Cac thj trwong xuét khau soi Cac thj trwong nhap khau vai  Cac thi trwong xuét khau hang may
cua Viét Nam 2018 cua Viét Nam 2018 mac chinh cta Viét Nam 2018

15% 12%

= Trung Quéc = Trung Quéc 9% = My
. 3 £ 0 ) = EU
Han Quoc 15% = Han Quéc - .

2 N e © Nhat Ban
Tho Nhi Ky Pai Loan .
Khéc Han Quoc

Khac Khac

Nguén: International Trade Center (ITC), FPTS téng hop

Khéu sén xuét soi: Tham gia vao khau san xuét soi chl yéu la cac doanh nghiép cé vén dau tw nwédc ngoai (doanh
nghiép FDI), dong gop tlr 64% trong tdng kim ngach xuét khau sgi nam 2013 1én 75% nam 2017. Do dac diém dau
vao (bdng, polyester) phu thudc vao nhap khau (trén 90%) va khau san xuat yéu cadu may maoc thiét bj véi von dau
tw 16N, nén cac doanh nghiép FDI v&i loi thé vé vdn dé dang tham gia vao khau san xuét soi hon cac doanh nghiép
trong nudrc.

Khau san xuét vai: Nhudm va hoan tat vai |4 cong doan gay 6 nhiém méi trudng cao do st dung nhiéu loai thudc
nhudm, héa chét. Hé théng x(& |i nwéc thai dat chuan doi hdi vén dau tw I&n, thoi gian thu hdi 1au. Ngoai ra, do lo
ngai cac van dé 6 nhiém nén phan Ién cac tinh, dia phwong déu tir chéi cac dw &n dét nhudém clia nha dau tw trong
nwédc va cd nwdc ngoai. Day chinh 1a nguyén nhan khién khau san xuét vai trong nuéc kém phat trién.

Khau san xuat hang méc: Do thiéu kha ndng tw cung (ng vai ma cac doanh nghiép Viét Nam chd yéu san xuét
hang may mac theo phwong thivc CMT (nhan vai tir bén d&t hang va thwe hién cat may). Day la phwong thire san
xuét don gian nhat véi gia tri gia tang thAp nhat. Xu hwéng trong nganh dét may hién nay la cac doanh nghiép dang
dan chuyén déi phwong thirc san xuét tir CMT sang FOB vai gié tri gia tdng cao hon. (Xem thém Céc phuwong thirc sén
xuét hang may méc).

Kim ngach xuét khiu hang may mic Cac phwong thirc san xuat hang may mic va ty suat LNST

theo phwong thirc san xuat 2018

5%

s CMT CMT (1-3%)
30%
FOB FOB (3-5%)
ODM
ODM (5-7%)
OBM
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
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2. Chién tranh thwong mai My - Trung cé tac déng |&n dén nganh dét may Viét Nam.

% ) \ ’ . R
% Trung Qudc va My déu la nhirng doi tac xuat nhap khau chinh cla
/’}?"@ nganh dét may Viét Nam. Sw kién My danh thué lén hang héa Trung
% Quéc, trong dd c6 cac san pham dét may, sé cé nhirng tac dong dén

q nganh dét may Viét Nam.
Hang may mic — ———

Cac dot ap thué ctia My 1én hang héa Trung Quéc

Gia tri c Ay c6 3 3 8 i Ghi chua
G6i hang hoa >1a Thué tang thém Ngay co  San pham dét may bi
(ty USD) hiéu lwc danh thue
34 25% 06/07/2018 Tang thué 1én
2 16 25% 23/08/2018 30%, co hiéu tw
. . ngay 1/10/2019
Nguyén phu liéu
3 200 25% 10/05/2019 ..
(xo, sgi, vai)
4A 112 15% 01/09/2019 Hang may mac
4B 160 15% 15/12/2019 Hang may mac

Nguén: World Customs Organization (WCO), FPTS téng hop

Viét Nam chwa thuc sy huwéng loi tr 3 dot ap thué trwéc day ctia My 1én hang héa Trung Quédc. Trong danh sach
ap thué trwéc day chi bao gdm cac nguyén phu liéu dét may (xo, soi, vai) ma chwa c6 hang may mac (quan 4o).
Trai lai, viec My ap thué 1én vai Trung Québc da cé nhirng tac dong tiéu cuc dén nganh soi Viét Nam trong thei gian
qua, do Trung Quéc la thi trudng xuat khau soi Ién nhat cda Viét Nam.

Dot 4p thué 1an thir 4, My sé ap thué thém 15% Ién 112 ty USD hang héa tir ngay 1/9/2019 va 160 ty USD hang
héa tlr ngay 15/12/2019, trong danh sach ap thué da bao gébm cac san phdm may mac. Hién nay, hang may méac
tr Trung Quéc nhap khau vao My bi ap thué khodng 14,4%, con tir Viét Nam vao My &p thué khoang 17%. Nhw
vay, khi cong thém thué tlr dot 4p thué téi, hang may mac Viét Nam sé c6 loi vé thué hon so véi hang may méc
Trung Quéc. Chung t6i cho réng day chinh 1a co hdi cho cac doanh nghiép Viét Nam khi c6 thé nhap khau vai gia
ré tir Trung Quéc va xuét khdu hang may mac sang My.

3. Co hoi ddy manh xuat khau hang may miac sang EU nh& Hiép dinh thwong mai tw do EVFTA

Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU (EVFTA) duoc ky két vao ngay 30/06/2019, sau budc ky két, hiép dinh
dang tréi qua qua trinh phé chuan néi bd & EU va Viét Nam dé co thé chinh thirc ¢ hiéu lwc (dw kién cé hiéu luc
vao dau nam 2020). EU 14 thi trwng xuat khau hang may méc I&n thr hai ctia Viét Nam, chiém 16% tdng gia tri
xuét khdu hang may méc ndm 2017, chi sau My v&i 51%. Hiép dinh EVFTA dwoc ky vong sé |a co hdi dé cac doanh
nghiép dét may Viét Nam day manh xuét khau sang thi treérng EU nhé cac wu dai vé thué quan.

Thué xuat khau cua hang dét may Viét Nam sang EU

Thué GSP  Thué khi EVFTA c6

Thué MFN Ghi chu

hién nay hiéu lwc
Nguyén phu liéu (xo, sgi, vai) 8% 4,5% 0% X6a bd ngay

Cét gidm theo 16 trinh tiv

> o 0, 0, 0,
Hang may mac 12% 8,5% 0% 3—7nsm

Nguén: Trung t&m WTO va Héi nhdp (VCCI), European Commission, FPTS téng hop

Nhw vay, cac doanh nghiép san xuat nguyén phu liéu (xo, sgi, vai), hién chiém ty trong nhd trong gia tri xut khau
hang dét may cla Viét Nam sang EU, sé hwéng lgi ngay khi EVFTA c6 hiéu lwc. Trong khi d6, cac doanh nghiép
san xuat hang may mac sé phai di theo 16 trinh xéa bd thué.
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Hién nay, hang dét may Viét Nam xuat khdu sang EU vé&i mirc thué theo GSP?, day Ia mire thué wu dai cia EU
danh cho cac nuwéc dang phat trién hodc kém phat trién, thAp hon so méi mie thué theo Nguyén tac dbi xt tdi hué
quéc — MFN2. Khi EVFTA c6 hiéu luc, cdc méat hang dét may hién dang hwéng thué wu dai theo GSP sé van tiép
tuc dwoc duy tri thué GSP. Chi khi nao mirc thué MFN gidm vé& ding bang mirc thué GSP thi lic d6 GSP méi hét
hiéu lwc dé chuyén sang MFN va tiép tuc gidm trong nhirng ndm tiép theo, tién t&i vé 0%. Cu thé, cam két nay dwoc
dé cap trong Diéu khoan 3, Phu luc 2—A ctia Hiép dinh EVFTA (Xem thém Diéu khoan 3. Phu luc 2-A_hiép dinh EVFTA).

DPé duwoc hudng wu dai thué quan thi hang dét may Viét Nam phai dap (rng dwoc ngudn gdc xuat xi kép cua
EVFTA. Theo dé, tir vai dén viéc san xuat hang may mac phai dwoc thwe hién tai Viét Nam. Tuy nhién, EVFTA cho
phép ap dung quy tac xuat x&r cdng gop. Trc |4, cho phép s& dung vai nhap khdu tr nwéc ma Viét Nam va EU
cung ky két hiép dinh thwong mai tw do, ké& ca hién tai (Han Quédc) va twong lai (Nhat Ban va mot s6 nwéc ASEAN
dang dam phat FTA vé&i EU); va thwe hién khau san xuét hang may méc tai Viét Nam.

1 GSP (Generalized System of Preferences): Churong trinh wu dai thué quan phd cép, la hé théng wu dai thué ma céc nudéc phét trién

danh cho mot sé mat hang nhap khéu ttr cac nwéc dang phat trién.

2 MFN (Most Favoured Nation): la mirc thué dwa trén Nguyén tac déi xw tbi hué quéc, dwoc hiéu la nguyén tac binh dang va khéng

phén biét dbi xtr gitra tat ¢ céc nuwéc thanh vién WTO.

PP
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

San pham ctia TCM
MANG SO MANG VAI MANG MAY

Sgi cotton, si visco va cac loai soi Vai dét va vai dan. Ao T-shirt, &0 polo, quan 4o
pha (pha gitra cotton, polyester,...). thé thao,...

Chudi gia tri doanh nghiép

MANG SO MANG VAI MANG MAY

Bong Soi mua thém

Pau vao

50% soi Vai dan

San xuat HANG MAY MAC

Vai dét

Trung Quéc, Han

Nhat Ban

Quéc, Nhat Ban, EU

Nguén: FPTS téng hop
Xu hwéng trong chudi gia tri

Ké tr ndm 2016, TCM thwc hién tai cAu tric mang san xuéat theo hwéng tap trung hon vé cudi chudi gia tri. Cu thé,
doanh nghiép chi dong cét gidm nang luc san xuit mang soi, tdng nang lwc san xuét mang vai va mang may, gidp
cai thién bién lgi nhuan gdp chung ctia doanh nghiép?®.

Doanh thu va bién Igi nhuan gép TCM Bién lgi nhuan gop cua tirng mang san xuat TCM
. 2016 - 2018 (wéc tinh)
Ty dong

4.000 15,6% ) 18,3%  20% Méng so!| 5—-7%
3.000 13.3% 15% .
2.000 10% Mang vai 20 - 25%

1.000 5% Mang may 15 - 20%

] | . o
2016 2017 2018 ) )
Nguén: FPTS téng hop

mmm \iang may Mang vai

mm Mang soi @— % Bién lgi nhuan goép

Nguén: TCM, FPTS téng hop

3 Note: Cach ghi nhan doanh thu va chi phi tteng méng:
« Doanh thu: tinh doanh thu trén sdn phdm ban ra, khéng tinh phén si dung néi bé.
e Chi phi: tinh chi phi béng/sgi mua ngoai, khong tinh phan soi tw sn xuét.
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1. MANG SOl

Han ché xuéat khau soi do hoat dong kinh doanh soi khéng hiéu qua.

1.1. Pau vao: gia béng thé gi&i bién déng lién tuc

Nguyén liéu san xuét soi cia TCM gdm béng (nhap khau

Dien bien gia bong (2008 - 2018) va dv tr My, Brazil, Tay Phi) va xo tdng hop (nhap khau tt Thai

bao (2019F - 2030F)

USD/kg Lan, Indonesia). Trong d6, bdng la nguyén liéu dau vao
g’g quan trong nhét, chiém 70% gia thanh soi thanh pham.
25 Bong 1a san phdm néng nghiép, do d6, chat lwong, sé
2,0 lwong va gia béng trén thi tredng phu thude vao vu mua,
1,5 thoi tiét, chinh sach diéu tiét san lugng cung (rng clia cac
é’g khu vuc 16N trén thé gisi, dac biét la Trung Québc — qubc
00 gia ¢6 tri¥ lwong béng ton kho I&n nhét thé gidi.

VOO 1T ANMSTLWOMNSO LW L W WL W W W Lw ., R " . Lz .

8830055500003 3537388 Gia bong trén thi triwdng bién ddng lién tuc va kho dw béo

NN NN NN ANANANNNOOOOOOOO < > o < > , A > X
NNNANNN la rdi ro dac thu chung cua cac doanh nghiép san xuat

. . sQi cotton.
Nguén: Indexmundi, Worldbank, FPTS tong hop

1.2. San xuat: cat giam cac nha may soi hoat déong khong hiéu qua

Céng nghé san xuat

Hién nay c6 hai cong nghé san xuét soi cotton phd bién 13 cong nghé ndi coc (san xuét soi cotton CD) va cong nghé
Rotor (san xuét sgi cotton OE) (Xem thém So sanh céng nghé ndi coc va céng nghé Rotor).

A ' /" Nhin chung, cdng nghé ndi coc c6 nhiéu wu diém hon céng nghé
Rotor nhu: ty 18 hao hut th&p hon, nhu cau tiéu thu cao hon, gia
ban va ty suét lgi nhuan gdp cao hon. Trwéc day, TCM san xuét
ca soi cotton OE va soi cotton CD, nhwng do soi cotton OE
mang lai lgi nhuén khéng cao va ngay cang kho tiéu thy, TCM
da cat gidm hai nha may san xuét sgi cotton OE, hién nay TCM
chi san xuat soi cotton CD theo cong nghé ndi coc.

May maéc thiét bi d& san xuét soi cia TCM 14 cac loai may chai
thd, may tach xo la, may ghép, may cudn cui, may chai ky, may
soi thd, may soi con,... dwoc nhap khau tlr Nhat Ban, Chau Au,
Anh 1 — Nha méy san xuét soi ciia TCM Trung Quéc.

Ning Iwc san xuét

Cac nha may s¢i ciia TCM
Céng suat

Dia diém o San pham chinh Tinh trang
(tan/nam)
Nha may soi 1 Quan 4, HCM 2.500 Soi polyester Chuyén dbi san pham
Nha may sgi2  Tan Binh, HCM 6.500 Soi cotton OE Chuyén sang san xuét vai dét
Nha may soi 3 Pwc Hoa, Long An 4.500 Soi cotton OE Giai thé

Sci cotton CD va

céac loai soi pha Bang hoat dong

Nha may soi 4 Trang Bang, Tay Ninh 7.500
Nguén: TCM, FPTS téng hop
Cubi nd&m 2016, TCM da tién hanh tai cu tric mang soi. Cu thé:

e Giai thé nha may soi 3 tr thang 7/2017, dirng hoat déng nha may soi 2 tlr thang 12/2016 va chuyén sang san
xuét vai dét tlr quy 1/2018. San pham clia nha may soi 2 va 3 1a sgi cotton OF, day 14 loai soi c6 bién loi nhuan
thép hon va it dwgc wa chudng hon so véi s@i cotton CD.
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e Chuyén dbi s&n pham cho nha may soi 1. Nha may soi 1 1a nha may sei lau nhat ctia TCM, may maéc thiét bi da
cli nén hiéu qua san xuat thap. Hién nay, nha may soi 1 chuyén tap trung san xuét cac loai soi méi do Phong
Nghién ctru Phat trién thir nghiém.

Viéc tai cau tric mang s@i da dem lai nhirng hiéu qua nhat dinh, bién lgi nhuan gop mang s¢i nam 2018 dat hon 10%,
cao nhét tir trwéc dén nay, tuy nhién day méi chi mirc hoa vén sau nhiéu ndm 16 & mang soi ké tr ndm 2012.

1.3. Dau ra: giam ty |é soi xuat khau

Doanh thu mang soi ciia TCM Hién nay, 50% san lwong sgi dwoc xuat khau sang Trung Quéc
Ty ddng 2014 - 2018 va 50% san lwgng dung lam nguyén liéu cho mang v‘é1i. Do hoat
1200 5 38% 40% déljg ki[\h doanh sgi kém hiéu qua, TCM da gidm dan ty 1é soi
1000 xuat khau ttr 90% nam 2014 con 50% nam 2018, tap trung san

7% 30%  xuét soi phuc vu chubi gia tri khép kin noi bo.

28%
2
800 S
600 s 3% 20% Trong twong lai, ching t6i cho rang doanh nghiép sé tiép tuc
400 I i han ché xuat khau soi do nhirng tac déng tiéu cuc tir chién tranh

200 10% thwong mai My - Trung dén nganh soi Viét Nam. Trung Quéc la
0 0%  thitrudng xuat khau soi I6n nhat cia Viét Nam, My la thj trwong
2014 2015 2016 2017 2018 xuét khau vai Ién nhét ctia Trung Quéc, viéc My ap thué 1én hang
mmmm Doanh thu mang soi (trai) héa Trung Quéc sé khién Trung Qudc kim ham san xuét vai, kéo

@ %Tbng doanh thu theo gidm nhu cAu nhap khau soi ti Viét Nam.

Nguén: TCM, FPTS téng hop
2. MANG VAI

San pham vai cia TCM gém: vai dét va vai dan. Vai dét xuat khau sang Nhat Ban dang c6 toc do ting trurong
tot. Vai dan lam nguyén liéu cho mang may dang hoat déng téi da céng suat.

TCM tw cht dwoc khodng 40% san lwong soi dau vao, 60% san lwong soi con lai dwoc mua tir cac doanh nghiép
trong nwéc (STK, cac doanh nghiép FDI) va cac nha cung cip nwéc ngoai (Thai Lan, Indonesia, Dai Loan). Tuy nhién,
san lwong soi mua ngoai khéng cb dinh, phu thudc vao don dat hang vai cla khach hang va gia soi trén thj truong.
Giéa soi cotton bién dong cling chiéu véi gia bdng nguyén liéu.

Nguyén liéu san xuat vai caa TCM Dién bién gia soi cotton va gia
. usDikg bong nguyén liéu 2016 - 2019
Loai vai Nguyén liéu s¢i (Tan/nam)
4,0
Vai dét 2.600
3,0
Vai dan 10.300 20
1 A
Téng cong 12.900 1o -
- 3 A A 0 ,
Trong d6: Ty san xy_eat 5.0005tan (4(9 %) 0.0
- Mua ngoai 7.900 tan (60 /0) Q\(b Q\‘b Q\Q} Q\(b Q'(\ Q<\ Q(\ Q(\ Q\% Q\tb Q\cb Q'{b Q\q
AN\ NN AN\
Nguén: TCM, FPTS téng hop
— Gi4a béng nguyén liéu Gia soi thanh phadm

Nguén: Indexmundi, FPTS téng hop

Theo quy cach dét vai, san phdm ctia TCM dwoc chia thanh vai dét va vai dan (Xem thém Phan biét véi dét va vai dan).
Dé san xuét vai dét hay vai dan can két hop céc loai soi khac nhau (soi cotton, soi visco, soi polyester,...) va khong
c6 sw khac biét vé loai sgi dau vao.
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2.1. Vai dét xuat khau: ting trwéng nhé thi trwéng Nhat

Anh 2 — Nha may dét ctia TCM

Ty dbng
600

500
400
300 p
200 I
0

100
2014

20%

Doanh thu vai dét cia TCM
15%
11%

2014 - 2018
15% I

2015 2016 2017 2018
mmmm Doanh thu vai dét (trai)
@— % Tong doanh thu

Nguén: TCM, FPTS téng hop

9% 8% 10%

7%
5%

0%

e San xuét

TCM hién cé 2 xwéng dét & khu cong nghiép Tan Binh (Tp.HCM)
v&i 125 may dét, tdng cong suét thiét ké 15 triéu mét/nam, gdbm
céac loai may dét khi, may dét kiém va cac may maéc phu tro (may
hd, may méc, may xe, may dao), dwoc nhap khau tir Nhat Ban,
Chau Au, Han Quéc, Pai Loan.

e Paura
San pham vai dét ciia TCM gdm céc loai vai v&i cac kiéu dét
nhw van diém, van chéo, van doan, ... V&i tinh chat bén chat, vai

dét dwoc str dung nhiéu trong linh vic khac nhau nhw y té, may
mac, ky thuat,...

Hién nay, 50% doanh thu mang vai dén tir xuét khau sang thi
trwo'ng Nhat va 50% dén tlr tiéu thu ndi dia.

Déi véi thi trerng Nhat, TCM dinh hwdng san xuat vai dét chat
lwong cao xuat khdu sang Nhat tir cudi ndm 2014, thiét ké va
san xuét loai vai nay doi hdi trinh do ky thuat cao nén bién lgi
nhuan gop kha cao (vao khoang 20 — 25%), TCM cung cap vai
dét cho nhiéu khach hang khac nhau & Nhat nén khéng bi rdi ro
tap trung vao mot khach hang duy nhét.

Déi véi thi trwdng noi dia, ching t6i cho rang TCM sé khé canh
tranh v&i vai tr Trung Quéc. My ap thué 1én hang héa Trung
Quéc (trong dé co vai) sé gilp cac doanh nghiép Viét Nam tiép
can v&i ngudn nguyén liéu vai gia ré tr Trung Qudc.

2.2. Vai dan nguyén liéu: ting san lwong san xuat phuc vu cho mang may

Anh 3: Nha méy dan cia TCM

San lwong vai dan san xuat

Tan
16.000 15.000
12.000
7 418 8.807

8.000 6.236 '

4,213
4.000 I I

2014 2015 2016 2017 2018

Nguén: TCM, FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

e San xuét

TCM c6 4 xwdng dan &@ KCN Nhj Xuan (H6c moén) véi 302 may
dan vai, tdng céng suat thiét ké 15.000 tAn/ndm (vai dan 1a vai
thun, cé tinh co gidn nén don vij do tinh bang tan).

e Dau ra

San pham vai dan ctia TCM gbém céc loai: Single Jersey (Vai
thun tron), Pique (thun cé sau), Jacquard (vai cé hoa van lap
déu), Rib (vai thun bo), Interlock (vai dan kép), Double Face
(thun 2 da),... Vé&i tinh chét co gidn, vai dan thuong dwoc st
dung dé san xuét quan 4o thé thao, 4o t-shirt, 4o polo,...

Hién nay, toan bd vai dan san xuat déu phuc vu cho mang may.
Do nhu cau nguyén liéu vai cho mang may ngay cang tdng, TCM
lién tuc gia tang san lwong vai dan san xuét.

Trong twong lai, TCM ¢6 dinh hwéng san xuat va thwong mai
héa vai dan chét lwong cao. Xwéng dan sb 4 di vao van hanh
nadm 2016, chuyé&n san xuat don hang Single cai Spandex va
Double cai Spandex (chét lwong vai dan hoi tt hon vai dan
théng thwong).
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3. MANG MAY

San xuat hang may mdc la hoat déng chiém ty trong cao nhat trong doanh thu, chiém 71% nam 2018. Mang
may sé la déng Iwc ting trudng chinh cda TCM, ky vong hwéng Iloi tie Chién tranh thwong mai My - Trung
va Hiép dinh thwong mai tw do EVFTA.

3.1. Pau vao: tw cha hoan toan nguyén liéu vai

Nhw da dé cap & mang vai, TCM st dung toan bd vai dan dé lam dau vao san xuét hang may méc va khéng nhap
khau vai tlr bén ngoai, diéu nay mang lai cho TCM nhirng lgi thé nhat dinh:

(1) San xuét theo phwong thirc FOB (cu thé 1a FOB cép 2) véi gia tri gia tdng cao hon phwong thirc CMT;

(2) P&y manh don hang sang thi trwéng EU nhd dap ting dworc yéu cau xuat xi “tir vai tré di” cia EVFTA.

3.2. San xuét:

Co cau doanh thu TCM theo

phwrong thirc san xuét nam 2018 e V6i khd ndng tw sén xuét vai, TCM chd yéu sén xuét hang

may méc theo phuong thirc FOB cép 2

5%

Khéac véi cac doanh nghiép cling nganh chi yéu san xuét theo
phwong thi'c CMT, TCM véi kha nang tw chd nguyén liéu vai
c6 thé san xuét theo phuong thirc FOB (cu thé 1a FOB cép 2).
Theo d8, doanh nghiép c6 thé chd dong lwa chon mua vai tir
nha cung cap khac hodc vai tw san xuét (hién nay, TCM chi st
dung Vai tw san xuat). FOB la phwong thirc san xuét cé gia tri
gia tang cao hon so v&i phuong thiee CMT (nhan nguyén liéu
tlr bén dat hang va gia coéng).

= FOB = CMT
Nguén: TCM, FPTS téng hop

Ning lwc san xuat mang may TCM e . . p

gl g y e Doanh nghiép lién tuc mo réng quy md san xuat

Triéu sp
35

30

Dén cudi ndm 2018, mang may clia TCM dang hoat dong téi da
cong suét véi 3 nha may la nha may H6 Chi Minh (22 triéu san

33
24 26 -
o5 o . o a i a T
0 i i s iy Tring o (5 tigu sdn ey,
1 I I Trong twong lai, d& dap ng cho sé lwong don hang tang thém,

g1 o O

TCM sé trién khai tiép dw an Vinh Long giai doan 2. Cu thé, theo
gidy chirng nhan dau tw tlr ndm 2014, giai doan 2 dy an Vinh
2014 2015 2016 2017 2018 2020F - \ R . P 2 ‘A >
2025F Lor,lg la nha may may 2 Vinh Long v&i cong suat 6 triéu san
pham/nam.

o

Nguén: TCM, FPTS téng hop
3.3. Pau ra: ky vong mé rdng thi trwong xuat khau nhe cac yéu t6 vi mé

Doanh thu mang may TCM theo thi trwé'ng

Ty déng

72%

3.000 75%

69% e ’

0,

2.000 adll 0%

65%

1.000 e 50%

- 55%
2016 2017 2018

mmmm Chau A My =mssEU —@— %Tdng doanh thu

Nguén: TCM, FPTS téng hop
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Céc thi treerng xuat khau hang may méc ctia TCM gbém: chau A (Trung Quéc, Han Quéc, Nhat Ban), My va EU.
> Thj trreong Han Quéc va Trung Quéc: tinh hinh don hang én dinh tir E-land

Céc don hang xuét khau sang Han Quéc va Trung Quéc chii

Ty I¢ khoan phai thu trong doanh thu yéu I3 don hang cia cac bén lién quan t6i E-land. Giao dich

TCM 2006 - 2018

Ty dbng v&i cac bén lién quan dén E-land hién chiém khoan 30 — 40%
4000 14% doanh thu mang may va khodng 20% téng doanh thu cla
3000 2 | ing TCM. Banh gia vé vai tro clia E-land ddi v&i TCM, ching toi

o I I I 8%° cho rang E-land mang lai nhiéu lgi ich cho TCM hon la rai ro.

2000 ! 6% V& loi ich, tr sau khi E-land tham gia quan Iy hoat d6ng kinh

1000 I r [ [ r ‘Z‘Zf’ doanh tir ndm 2010, két qua kinh doanh cia TCM da cé nhitng

o 1 I I O(yz chuyén bién tich cuc v&i téc do tang trwdng kép cla doanh
g e e B R I A thu va lgi nhuan sau thué lan lwot la 9% va 7%.

SISIJIJIIKIQRILKRR .

Vé rti ro, ty I& khoan phai thu trong doanh thu giai doan 2009

mmmm Doanh thu — 2014 gidm chirng t6 khdng cé sy chiém dung vén tir cac bén

Trung binh khoan phai thu lién quan dén E-land, ty trong nay tang trong giai doan 2015 —

@ %Phai thu/Doanh thu 2018 do chinh sach ban hang nai léng cta doanh nghiép.

Nguén: TCM, FPTS téng hop

> Thj trweong Nhéat: chwa c6 dong lwe dé thic day doanh thu & thj trieong nay

Viét Nam da co Hiép dinh thwong mai ty do song phwong véi Nhat Ban (VJEPA) cé hiéu Iwc tr ngay 1/10/2009 va
Hiép dinh Déi tac Kinh té toan dién ASEAN — Nhat Ban (AJCEP) cé hiéu luc tir ngay 1/12/2008. Theo d6, hang dét
may Viét Nam xuét khdu sang Nhat Ban da dwoc hudng wu dai thué quan 0%. Do dd, chung téi khdng danh gia
cao kha nang ddy manh doanh thu cia TCM & thj trwdng nay trong thoi gian téi.

> Thj trweong My: cor hdi day manh xudt khdu sang My nhé Chién tranh thwong mai My - Trung

Thi phan xuat khau hang may mac Gia tri xuat khau va thj phan hang may mac
sang My nam 2018 T9USD Viét Nam va Trung Quoc & thj trwong My
y
50 50%
) 40 = _ 40%
= Trung Quoc 30 I I 30%
40% Ylet Nam 20 I I I I I I 20%
= An Do 10 I I 10%
Bangladesh 0
AN MO T H O~ 0 OO O d N M I © N~
Khac 8888838888c3s8383222323s3
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANNNNNNN
0, z
12% = Trung Quéc Viét Nam
Thi phan cla Trung Quéc Thi phan cla Viét Nam
Nguén: Intracen (ITC), FPTS téng hop Nguén: Intracen (ITC), FPTS téng hop

Trung Quéc hién la nwéc co gia tri xuat khdu hang may méc 16n nhét tai thj truong My, viéc My &p thué 1én hang
may mac Trung Quéc sép t&i (chia lam 2 dot, tlr ngay 01/09/2019 va ngay 15/12/2019) sé gay ra dong dich chuyén
don hang tir Trung Quéc sang cac nwdc khac. Véi thi phan ding thie hai sau Trung Quéc, Viét Nam dwoc ky vong
la diém dén ctia dong dich chuyén don hang nay.

Nam 2018, mot khach hang & thj trdng My ctia TCM la Sears (déng gép khodng 7% doanh thu) da ndp don pha
san vao thang 10/2018. Chung t6i cho réng viéc mét di don hang cla Sears sé& lam cho téc dd tang trwdng doanh
thu ctia TCM nam 2019 gidm so v&i nam 2018, tuy nhién véi co hoi tir dong dich chuyén don hang nhe dot ap thué
séap t&i, TCM sé tim dwoc cac don hang thay thé & thi trwong nay.
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> Thj trieong EU: ky vong sé day manh xuét khau sang thi trirong EU tir ndm 2022 nho ddp teng dwot yéu
céu xuat xtr ca EVFTA

) ) P 5 Thué xuat khau dét may vao EU cua cac nwéc xuat
Cac nwéc xuat khau hang may mac

A rs
chinh & thj trwéng EU 2018 khau chinh
Quéc gia Thué ap dung

. Thé Nhi Ky MFN

= Trung Quoc .
= Bangladesh Trung Quoc GSP
= Thd Nhi Ky An do GSP
47% Anbo Viét Nam GSP
VietNam Pakistan GSP

= Campuchia

Bangladesh EBA

= Pakistan _
Khac Campuchia EBA

Nguén: B6 Céng Thuong, FPTS téng hop
Nguén: International Trade Center (ITC), FPTS téng hop

Hang dét may Viét Nam hién dang xuét khu sang EU v&i mirc thué theo GSP, day la muc thué thap hon so voi
murc thué theo MFN, nhwng cao hon so véi thué theo EBA — Hiép wéc moi thir triy vii khi (tAt c& cac hang héa diéu
duoc hwdng thué suat 0%, triv vii khi va chat nd). Khi EVFTA c¢6 hiéu luc, kha nang canh canh cla hang dét may
Viét Nam sé téng lén dang ké so véi cac nuwéc hudng thué MFN va GSP, vé cung mire thué véi Bangladesh va
Campuchia. Tuy nhién, cac qudc gia dwoc hwdng EBA sé duoc xem xét dinh ky va néu khéng con dap tng dwoc
céc tiéu chi dwa ra sé bj loai bd khdi danh sach. Trong khi wu dai thué quan ma Viét Nam dwoc hwéng tr EVFTA
sé dwoc duy tri 6n dinh sau khi hiép dinh c6 hiéu lyc.

R&o can I&n nhét cia cac doanh nghiép dét may Viét Nam dé dwoc hudng wu dai thué quan |a quy tac xuat xir “tiy
vai tré di” ctia EVFTA. V6&i kha nang tw sén xuat vai, TCM duoc ky vong s& mé rong thi trieong xuét khdu sang EU
nhd wu dai thué quan t hiép dinh nay. Can lwu y 1a thué GSP hién tai sé dwoc duy tri trong 2 — 3 ndm dau sau khi
EVFTA cd hiéu lwc, sau do sé giam theo 16 trinh vé dén 0%. Nhuw vay, néu EVFTA c6 hiéu lwc vao dau 2020 thi
tiém nang tang trwdng doanh thu ctia TCM & EU sé& bat dau tir nam 2022.
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PHAN TiCH TAI CHINH

1. Ty suét lgi nhuan gép dang & mirc cao so vé&i cac doanh nghiép trong nganh

Ty suét lgi nhuan gdp ctia TCM trong giai doan 2016 — 2018 da dwoc cai thién nhé cat giam san xuat mang soi co
bién loi nhuan gop thap (5-7%) va gia tang san xuét mang vai, mang may véi bién lgi nhuan gdp cao hon, lan luwot
la 20 — 25% va 15 — 20%.

Ty suét Igi nhuan goép TCM 2014 - 2018 Ty suét I@i nhuan gép cac doanh nghiép may 2018

20% 18,3% 25%

. 20%
15%14W 15%ill|_|ll.
ERRRRRREY
10% 5% IIII
0%
,\Q

5%

L XX A >
N\ @o" @e «OQ @QQ «$® ) 400 &é 00 L Q§O QQ

0% N
2014 2015 2016 2017 2018 = TV suét loi nhuan gop Trung binh nganh
Nguén: TCM, FPTS téng hop Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

So v&i cac doanh nghiép trong nganh, ty suét loi nhuan gop ctia TCM dang & murc kha cao, dén tir 2 nguyén nhan:

(1) Sé&n phdm

Déi v&i san xuét hang may méc, ty 18 loi nhuan gdp cao hay thdp phu Ty suét loi nhuan gdp cia mét sé san
thudc vao loai sdn phdm san xuét. pham dét may

- CAc doanh nghiép san xuét chd yéu la 4o khoac, quan 4o thé thao

nhw TCM, CTCP D4u tv va Phat trién TNG (TNG), May Sai Gon | San pham | Bién loi nhun gop |

(GMC) c6 ty suét loi nhuan gop vao khoang 14 — 18%. Ao !(hoéc ) 18%
- Céc doanh nghiép san xuét chi yéu la 4o veston nhu May Nha Bé QUé” ao thé thao 14%
(MNB), doi héi cao vé ky thuat nén ty suét loi nhuan gop cao hon, Ao veston 20%
vao khoang 20%. At\) SO mi 12%
- Céc doanh nghiép chi yéu san xuat 40 so mi nhw May 10 (M10),  Pong phuc va A%
May Viét Tién (VGG), May Viét Thang (TVT) c6 ty suét loi nhuan  bao ho lao dong ‘ 7
g6p chi khoang 12 — 14%. Nguodn: FPTS tong hop

(2) Gia tri tdng thém nho chudi gia tri hoan thién

Chuédi gia tri hoan thién gép phan gia tang gia tri & mdi khau san xuét 1am cho céac san pham ctia TCM c6 ty suét
loi nhuan goép cao. Pa sb cac doanh nghiép dét may phai nhap khau nguyén liéu vai, ty suét lgi nhuan gop sé la
chénh l&ch gitra gia ban san phadm va gia nguyén liéu vai. Trong khi TCM nhap khau nguyén liéu 1& béng/soi, ty
suét loi nhuan gop tinh béng chénh léch gitra gia ban san pham va gia nguyén liéu bong/soi.

2. Chi phinhan céng tang theo 16 trinh tang lwong téi thiéu ving

Co cau chi phi san xuét kinh doanh theo Mtrc lwong téi thiéu viing qua cac nam
yéu t6 TCM 2014 - 2018 (2010 - 2020F)
4.000 30%
5,000 - 5.000
(@] -
S __L/aa_/*‘——*'/q 20% £ 4.000
o ko]
> 2.000 c 3.000
10% =
1.000 I I 2 2.000
- 0% 1.000

2014 2015 2016 2017 2018

mmm Nguyén vat liéu mm=m Nhan cong QO 0 I 0w 28 00 R W &
Dich vu mua ngoai mmmm Khiu hao TSCD v ‘q, vV . v R v v v ﬁ,@'
Chi phi khac —@— %CP nhan cong —e—Ving 1 —®—Vung 2 Ving 3 Vang 4
Nguén: TCM, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

www.fpts.com.vn | 14



http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" FPT Securities HSX: TCM

Sén xuét hang may méc la cdng doan tham dung lao ddng nén déi véi cac doanh nghiép san xuat hang may méc
néi chung va TCM nai riéng, chi phi nhan cong la khodn muc chi phi trong yéu. L6 trinh tang lwong téi thiéu ving
hang nadm sé co tac dong Ién dén doanh nghiép san xuét hang may méc.

Pa sb lwong cla cdong nhan may & cac doanh nghiép déu da cao hon mic lwong tdi thiéu vang, tuy nhién, viéc
tang lwong téi thiéu vung sé lam tang cac khodn trich 1ap theo lwong (gdm: 17,5% béo hiém xa hoi, 3% bao hiém
y t&, 1% bao hiém that nghiép va 2% kinh phi céng doan). Doanh nghiép sir dung cang nhiéu lao dong thi khoan
trich 1ap cang lén.

Anh hwéng cta chinh sach tang Iwong téi thiéu viing dén mot sé doanh nghiép dét may nam 2018

Mtrc tang cac khoang trich
lap theo Iwvong

S6 lwgng lao dong  Mirc ting lwong téi thiéu

Doanh nghiép

(nguwei) viing (dong/thang) (triéu déng)
TCM 5.039 230.000 (viing 1) 3.268 1,26%
GMC 4.244 230.000 (vung 1) 2.753 2,29%
TNG 11.110 210.000 (viing 2) 6.579 3,66%
T 1.200 210.000 (viing 2) 710 3,44%

Nguén: FPTS téng hop
3. Ty lé vay no giam dan va hién thap hon mirc trung binh nganh

Ty 1& no vay/VCSH ctia TCM dang gidm dan va hién thdp hon mirc trung binh nganh. Trong dd, no' vay dai han
giam dan sau giai doan vay vén dé dau tw cho dw an Vinh Long giai doan 1 ndm 2015 — 2016. No' vay ngan han
chiém ty trong 16N (trén 70% téng no trong giai doan 2014 — 2018) va dang c6 xu huwéng tang dan. Do chinh séch
n&i 16ng tin dung dé thuc day doanh thu, TCM phai st dung no vay ngan han dé tai tro' cho vén lwu dong.

Ty lé ng vay/VCSH TCM 2014 - 2018 Ty lé ng vay/VCSH cua cac doanh nghiép dét may 2018

1.500 15 2,5

1,18

> 4

109 140
1,07 20
1.000 0,96 1,0

S 15 I [
>
> 500 0,5 10

0 0,0 0,5

2014 2015 2016 2017 2018 0.0 _

mmmm N vay dai han (trai) '

] HTG PPH TNG M10 VGT TDT TCM GMC TVT MSH VGG
mmmm No vay ngan han (trai)

No vay/VCSH (phai) mm No vay/VCSH Trung binh nganh

Nguén: TCM, FPTS téng hop Nguédn: Bloomberg, FPTS téng hop

4. Chisé vé hiéu qua hoat déng
Sb ngay toén kho ctia TCM dang & mirc kha cao, 121 ngay
(2018) so v&i trung binh nganh 87 ngay (2018). Nguyén nhan
la do da sé cac doanh nghiép trong nganh chi don thuan |a
11 121 may theo phwong thirc CMT (nhan vai tir bén dat hang) hoac
10 z z
100 1i I FOB cap 1 (mua vai ttr nha cung cap do bén dat hang chi dinh),

Chi sé vé hiéu qua hoat dong TCM
2014 - 2018
150

» hang ton kho chd yéu Ia vai va thwong di theo don dat hang
38

50 1o % 26 31 36 36 nén sb ngay ton kho khong lau. Trong khi hang ton kho cda
0 B l B l TCM bao gém ca bong, sgi va Vai.
Sb ngay phaithu  S6 ngay phaitra  S6 ngay ton kho S6 ngay phai trd ciia TCM cai thién qua cac ndm, dao déng
2015 ®2016 ®2017 m2018 quanh murc trung binh nganh la 34 ngay (2018).

S6 ngay phai thu ctia TCM tdng manh trong giai doan 2015 — 2017 tir 19 ngay I&n 44 ngay do chinh sach né&i ldng
tin dung dé thac day doanh thu. Sé ngay phai thu gidm con 38 ngay trong ndm 2018 (trung binh nganh 1a 32 ngay),
tuy nhién, s& ngay phai thu giam la do TCM da phai trich 1ap dw phong no phai thu khé doi 79 ty déng (khoang 12%
loi nhuan gép nam 2018) cho khoan phai thu clia Sears khi dbi tac nay ndp don phéa sén vao thang 10/2018.
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TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH
Vi nhirng phan tich trén, chung tai tién hanh dw phéng két qua kinh doanh ctia TCM giai doan 2019F — 2023F:

Dw phéng két qua hoat dong kinh doanh TCM
giai doan 2019F - 2023F

Ty dong
7.000 o 18%
@ @ L
6.000 ° 16%

14%
5.000

12%

4.000 10%
3.000 8%

0,

2.000 6%
4%
1.000 2%
. 0%

2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

mmmm Doanh thu Loi nhuan sau thué —@— Ty suét loi nhuan gop

Chung t6i dw phéng doanh thu clia TCM sé téng trwdng véi toc do tang trudng kép 8%/ndm trong giai doan 2019F
— 2023F, v6i téc d6 tang trwdng doanh thu ctia mang soi, mang vai va mang may lan lwot 1a -14%, +10% va +10%.

Cu thé tirng mang san xuét kinh doanh:

(1) Mang soi: Sau khi cat giam 2 trong sé 4 nha may sgi, ndng lwc san xuat sgi cia TCM gidm 52% so véi ndm
2018, ching t6i gid dinh TCM sé tang san lwong sgi st dung ndi bd thém 5% méi ndm, cling véi dw bao gia
soi trén thi trwéng thé gidi sé gidm 2%/nam theo chiéu gidm cudia gia béng, ching téi dw phéng doanh thu mang
Soi sé giam 14% mébi nam.

(2) Mang vai: Doanh thu mang vai cia TCM 50% dén twr thj trwdng ndi dia va 50% tir thi treérng Nhat Ban véi tbe
do tang trwdng kép giai doan 2014 — 2018 dat 23%. Trong thdi gian ti, ching tdi cho rang TCM sé khé canh
tranh véi thi trwdng vai noi dia, trong khi dong luwc thic ddy doanh thu mang vai & thi trwérng Nhat Ban van
chwa rd rang. Do dé, ching t6i dw phdéng tang trwdng doanh thu mang vai & merc than trong 10%.

(3) Mang may: cac thi trwéng xuat khau hang may méc ctia TCM gébm: Trung Québc, Han Québc, Nhat Ban, My, EU.
Chung téi dw phéng doanh thu & thi trwérng Trung Quéc va Han Quéc sé tang trudng 11% mdi ndm nhe sy hd
tro don hang 4n dinh tlr E-land. Doanh thu & thj tredng My c6 tc d6 tang trwdng 9% mdi ndm trong giai doan
2019F — 2023F nho dong dich chuyén don hang may mac tir Trung Quéc. Doanh thu & thj trwérng EU giai doan
2022F — 2023F tang trwéng 10% mdi ndm khi hang may méc Viét Nam dwoc gidm thué xuét khdu sang EU.
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TONG HOP DPINH GIA TCM

Chung t6i dinh gia cb phiéu TCM st dung két hop phwong phap chiét khiu dong tién tw do doanh nghiép va dong
tién tw do chu s& hiru. Gia tri cd phiéu TCM theo 2 phwong phap c6 mirc binh quan la 27.600 ddng/cp, cao hon
17% so véi mire gia déng cira ngay 30/08/2019. Chung t6i khuyén nghi THEO DO ¢b phiéu nay cho thoi diém
hién tai. Nha du tw cé thé xem xét mua & mirc gia 23.000 déng/cp.

Két qua dinh gia

Phwong phap Trong s6
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 27.057 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén cha s& hiru (FCFE) 28.277 50%
Gia muc tiéu (dong/cp) 27.667

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2019 10,01% Phan bu rdi ro 10%
Chi phi s dung n¢ 4,01% Hé sb beta khong don bay 0,56
Chi phi st dung VCSH 16,1% Tang trwedng dai han 2%
Lai suat phi rti ro ky han 5 nam 6,5% Th&i gian dw phdng 5 néam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu ddng) 1.088.652
(+) Tién va dau tw ngan han (triéu déng) 1.707
(-) No ngan han va dai han (triéu dong) 1.229.843
Gia tri vén chl s& hivu (triéu dong) 1.567.036
S6 lwong cb phiéu Iwu hanh (cp) 54.129.605
Gia muc tiéu (ddng/cp) 27.057
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cia dong tién vén chi sé hivu (triéu ddng) 1.008.588
Sé lwong cb phiéu Ivu hanh (cp) 54.129.605
Gia muc tiéu (ddng/cp) 28.277
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

(Pon vj: Ty dong)

2018 2019F 2020F 2019F 2020F
Doanh thu 3.209 3.662 3.934 4241 Taisan
thuan \
- Gia von hang 2.706 2.983 3.308 3535 [ Tienvatuong 130 216 436 766
ban duong ]
Loi nhuan gop 503 679 625 706 h;‘r?a“ tur TC ngan 151 203 203 203
h-a?]gi phi bén 112 144 128 138 + Céc khoan phai thu 475 280 510 414
; g,'\‘li phi quan 148 230 173 186  + Hang tén kho 806 1.138 1.067 1.140
Loi nhuan + Tai san ngén han
AN HoKD 243 305 324 382 4 44 56 64 67
- (L6)/1ai HBTC (45) (58) (70) (66)  Tdng tai san ngén han 1.607 1.893 2.280 2.589
- Loi nhuan B _ + Nguyén gia tai san
Khie 42 75 opH 1.337 1.253 1.253 1.376
Loi nhuéan . <
trdc thué, 130 240 322 254 316  + Kh4u hao Iy ké (660) (567) (632) (698)
vay
- Chi phi lai 48 52 51 50 * Gia tri con lai tai san 677 687 621 678
vay CBHH
Loi nhuan 235 323 254 316 * Pautwtaichinh dai 101 67 67 67
trwdce thué han
- Thué TNDN 44 78 51 63 k;;:' san dai han 126 137 137 137
) P ) ) ) _ + Xaydwng co ban
Thué hoan lai dé& dang 12 39 39 39
LNST 193 260 204 253 Thng tai san dai han 1.429 1.354 1.249 1.266
- Loiichco 1 1 1 1 Téng Taisan 3.035 3.247 3.529 3.856
doéng thiéu so
LNST cua cb
dong O Mo 192 259 202 251 '
EPS (d) 3.162 4.238 3.173 3.941 :c(':u& Von chu so
EBITDA 346 401 360 421 + Phai trd nguoi ban 292 300 356 383
Khéu hao 106 78 105 105  +Vay va ng ngan han 969 1.008 1.073 1.142
Tang trwéng o o o o - .
doanh thu 5% 14% % 8%  + QuYy khen thuéng 65 79 109 147
Téng trwéng 0 o o o <
LN HBKD 36% 25% 6% 18% No ngan han 0 0 0 0
Eg’l‘g truong 84% 34% -21% 24%  +Vay va no dai han 294 222 218 200
Tang trrong 81% 34% -25% 249 * Phaitradaihan 19 19 19 19
EPS khac
CiEplAn No' dai han 337 270 262 244
nang sinh loi : .
Ty suét loi 2
nhuan gop 15.7% 18,5% 15,9% 16,7% Tong n¢ 1.964 1.971 2.106 2.247
Ty suat LNST 6,0% 7.1% 5,2% 6,00 + Thang dw 23 23 23 23
ROE DuPont 19,4% 22,2% 15,1% 16,7%  + Vén didu & 517 542 580 621
ROA DuPont 6,5% 8,2% 6,0% 6,8% + LN chuwa phan phoi 299 406 435 528
Ty suét EBIT 7.5% 8.8% 6,5% 7.4% Vbn chl s& hiru 1.064 1.268 1.413 1.598
Loi ich ¢b dong thidu
LNST/LNTT 81,6% 80,1% 79,6% 79.6% sb 8 9 10 1
Téng cdng ngudn
LNTT / EBIT 98.0% 100,3% 100,0% 100.0% v 3.035 3.247 3.529 3.856
Vong quay téng
tai san 1,10 1,17 1,16 1,15
Don béy tai
chinh 2,97 2,69 2,53 2,45
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Chi s6 hiéu
qua van hanh

Lwu chuyén tién té

2019F

HSX: TCM

S6 ngay phai

thu 44,35
Sbé ngay tén

kho 105,46
Sbé ngay phai

tré 33,22
Thoi gian luan

chuyén tién 116,59
COGS / Hang

ton kho 3,10

Chi s6 TK/don

bay TC

CS thanh toan

hién hanh 1,24
CS thanh toan

nhanh 0,66
CS thanh toan

tien mat 0,35
No' / Tai sén 037
No' / Vén CSH 091
No ngén han /

Von CSH 0,76
No dai han /

Von CSH 0,15
Kha nang TT

1ai vay 5,01

www.fpts.com.vn

38,17

121,30

29,77

129,71

3,10

1,29

0,72

0,48

0,35

0,84

0,71

0,13

6,21

38,00

123,01

33,00

125,00

3,09

1,41

0,85

0,61

0,33

0,77

0,67

0,10

5,04

39,00

120,78

34,15

127,11

3,10

1,43

0,87

0,63

0,32

0,72

0,64

0,08

6,27

Tién dau ndm
Loi nhuan sau thué
+ Khéu hao

+ Piéu chinh

+ Thay ddi vén luu
dong

Tién tir hoat dong
KD

+ Thanh ly tai sén cb
dinh

+ Chi mua sdm
TSCb

+ T&ng (giam) dau tw
+ Cac hd dau tw khac
Tién tiv hd dau tw

+ Co tirc d& tra

+ Tang (giam) vén

+ Thay dbi no' ngén
han

+ Thay dbi no dai
han

+ Cac hoat dong TC
khac

Tién tir hoat dong
TC

Téng Iwu chuyén tién
té

Tién cubi nam

96
235
106
(85)

23

286
82
(93)

(117)

(121)
(33)

25

(106)
59

130

130
323
78
(147)

(251)

86
104
(66)
26
16
80
(26)

26

(80)
86

216

216
202
105
1D

(111)

186

@n
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4)
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(29)
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PHU LUC

Phu luc 1: Cap nhat két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2019

Liy ké Liy ké
6T 2018 6T 2019

Q2-2018 Q2-2019 q.0.q

Doanh thu thudn 800 794 08%  1.648 1.769  +7,3%  3.953 +25% 45%
Loi nhuan gop 1445 129  -10,7% 2913 2736  -18,4%

Bienlointiuan 18% 16% 17,7% 15,5%

gop

LNST 67,7 59 23%  116,8 95,1 -19% 242 +18% 39,3%

Ngudn: TCM, FPTS téng hop

Phu luc 2: Théng tin vé Tap doan E — land (76 vé noi dung chinh)

E-land la tap doan gia dinh & Han Quéc dwoc thanh 1ap tr ndm 1980, hoat déng da nganh trong cac linh vic: ban 1é,
dét may, xay dwng, cong vién gii tri, du lich. E-land la mét trong nhirng nha ban 1& th&i trang hang dau & Han Quéc,
s& hiru cac nhan hiéu néi tiéng nhu Teenie Weenie, Marie Claire,... va dwgc nhuwong quyén thwong hiéu cac thwong
hiéu toan cau khac nhw New Balance, K-wiss,... Tai thi trwdng Trung Quéc, New Balance 13 thwong hiéu nhugng
quyén cla tap doan E-land, duwoc binh chon 1a thuwong hiéu duoc yéu thich nhat ndm 2015 véi 3,9% thi phan (theo
Euromonitor International).

Quéc gia Céng ty con/ céng ty lién két Thwong hiéu
Han Quéc Tru sé&
Anh EURO E.Land Itd Cloverall, Peter Scott, Lochcarron

- Mandarina Duck S.p.A

Y - Lario 1898 Calzaturificio S.p.A
- La sede di Coccinelle S.p.A.

Mandarina Duck, Belfe, Lario, Coccinelle

’ Teenieweenie, E.LAND, Who.A.U, Scofiled,
Trung Quoc E.Land China Roem Clue, Prich, Eblin, The Coffee Bean &
Tea Leaf, New Balance

My E.Land USA .Led. Who.A.U
An b6 Mudra Lifestyle Ltd. .
Sri Lanka Elphis Lanka Ltd. -

< - Eland Vietnam Co., Ltd.
Viét Nam -
- Thanh Cong Group
Nguén: Eland Group

Phu luc 3: Cac phwong thirc san xuat hang may mac (7ré vé néi dung chinh)

e CMT (Cut — Make — Trim): Bé&n dat hang sé cung cap toan bd nguyén vat liéu va mau thiét k&, doanh nghiép chi
thwe hién viéc cat may.
e FOB (Free On Board): Bén dat hang sé cung cap mau thiét ké, doanh nghiép chiu trach nhiém mua nguyén vat

liéu va cét may. C6 hai hinh thirc FOB |a FOB c4p 1 (doanh nghiép phai mua nguyén vat liéu tlr nha cung cap do
bén dat hang chi dinh) va FOB c4p 2 (doanh nghiép tw chiu trach nhiém tim ngudn nguyén liéu).

e ODM (Original Design Manufacturing): Doanh nghiép chiu trach nhiém tw thiét ké san pham, nhap khau nguyén
vat liéu, cat may, va van chuyén.

e OBM (Original Brand Manufacturing): Doanh nghiép chiu trach nhiém tw thiét ké san phdm mang thuwong hiéu cta
chinh minh, nhap khau nguyén vat liéu, cat may, va van chuyén.
A
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Phu luc 4: So sanh cong nghé Rotor va cong nghé ndi coc (Tré vé néi dung chinh).

So sanh céng nghé Rotor va cong nghé ndi coc

Céng nghé Rotor Céng nghé ndi coc
(Soi cotton OE) (Soi cotton CD)
DPau vao Xo béng ngan Xo bdng dai
Day chuyén san xuét Sé lwgng may méc it hon Sé lwgng may méc nhiéu hon
San xuét Chi s6 soi (Ne)* 10 - 30 20— 40
Ty |é hao hut 18% 13%
Nhu cau fiéu thy trén 15 - 20% 80 - 85%
. the gigi
2EW T Gi4 ban trung binh ~ 2 USDIkg 29— 3,1 USD/Kg
Bién lgi nhuan gbp 7 —10% 10 - 13%

Ngudn: FPTS téng hop
Phu luc 5: Phan biét vai dét va vai dan (7ré vé néi dung chinh).

Dwa trén chét liéu dét, vai dwoc chia thanh cac loai nhw vai cotton, vai lua, vai polyester,...
Duwa trén quy cach dét, vai dwgc chia thanh vai dét va vai dan.

Vai dét Vai dan

Gdm céc s@i doc va sgi ngang dan vao nhau Gdm céac vong sgi dan vao nhau

Cau tao vai

. «. .. -Uu:CAu truc vai twong dbi bén chat - Uu: B& mat vai thoang, d6 co gian Ién
Tinh chat vai - PPV - "
- Nhwoc: Dé nhau - Nhuwoce: dé tudt vong, quang meép
M?t 21 e Vai kaki, vai demin,... Thun cé séu, thun tron, ...
théng dung
Ung dung May quan ao so mi, trang phuc y té, do bao hé May quan ao thé thao, do l6t,...
lao dong,...
Pon vi do® Mét Tén

Nguén: FPTS téng hop
Phu luc 6: Diéu khoan 3 Phu luc 2 — A Hiép dinh EVFTA (Tr& vé néi dung chinh).

“Khéng anh hwdng téi Diéu 2.7 (C4t gidm hodc X6a bd Thué quan), thué suét wu dai ctia EU theo Hiép dinh nay
trong bét ky trwérng hop nao khéng dwoc cao hon mire thué thong thwdng ctia EU 4p dung cho hang héa cé xuét
xt tlr Viét Nam vao ngay trwdc ngay Hiép dinh co hiéu Iwc. Nghia vu nay ap dung tir ngay doé t¢i nam thr 7 sau khi
Hiép dinh c6 hiéu Iyc” (Link: http://bit.ly/Phuluc2A EVFTA).

4 Chi s6 soi (Ne) Ia sé luong con soi dai 770m trén mdi 0.45kg, chi sé Ne cang cao, soi cang min.
5 V&i dét c6 cdu tric bén chat, it co gidn nén don vi do la mét. Vai dan Ia vai thun, cé tinh co gidn nén don vi do 13 tan.
e
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Tuyén bbé mién trach nhiém
Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cAp bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat cht quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dya vao céc thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu thuéc
vao bat ki rang buéc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 273 c¢b phiéu TCM va chuyén vién phan tich khong ndm git ¢ phiéu TCM
nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dwec xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thivc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp.Hb Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

Tang 2 - Toanha 71 Nguyén Chi Thanh, ~ Tang 3, toa nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang, Quan
Quan Péng Da, Ha Noi,Viét Nam 8‘1“?; ,igfic;f&?n';]e\;gt :er]r? Gam, Hai Chau TP. Da Nang, Viét Nam

DT: (84.4) 37737070 / 2717171 DT: (84.8) 62908686 DT: (84.511) 3553666

Fax: (84.4) 37739058 Fax:(84.8) 62910607 Fax:(84.511) 3553888
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