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Nganh dét may
Vwot qua séng gid

= Tbng doanh thu Q3/21 cla cac cong ty dét may niém yét giam 4,6% svck,
trong khi LN rong Q3/21 tang 1,8% svck nhwng giam 43,8% sv quy trwéc.

= Chung t6i ky vong trién vong ctia nganh dét may Viét Nam trong ndm
2022 sé di theo sau sw phuc héi ctia nganh dét may My va E.U.

® Chung t6i wa thich STK va dwa MSH vao danh sach theo dai.

ba tang trwwéng LN cham lai trong Q3/21

Kim ngach xuét khdu dét may cua Viét Nam gidm 2,07% svck trong Q3/21 va
0,91% sv quy trwéc do hoat dong san xuét bi ngwng tré trong thdi gian gidn
cach xa hoi, dac biét la & khu vweec mién Nam. Dya trén wéc tinh ctia ching t6i,
tdng DT Q3/21 clia cac cong ty dét may niém yét gidm 4,8% svck, trong khi LN
rong Q3/21 tang 1,8% svck nhung gidm 48,1% sv quy truwéc. Trong 9T21, tbng
LN rong ctia cac cong ty dét may niém yét tang 63,2% svck va tham chi cao
hon 12,1% sv 9T19. Tang trwdng LN rong 9T21 dang chd y phai ké dén MSH
(+103,1% svck), VGT (+81,6% svck) va STK (+70,6% svck).

Phuc héi theo nhu cau ting manh tai thj trwéng My va EU

Nguwdi tiéu ding My va E.U da ghi nhan nhu cau bi don nén manh mé sau khi
g& bd 1énh phong téa. Kim ngach nhap khiu dét may cta Hoa Ky trong 9T21
tang 29,9% svck lén 82,2 ty USD, trong d6 kim ngach nhap khau hang may
mac tang 24,5% svck (Ngudn: OTEXA). Trong khi d6, CPI déi v&i quan &o va
phu kién quéan &o cla E.U ciing tang lan luvot 3,6% va 1,7% svck nam ngodi
trong T8/21 va T9/21. Chung t6i ky vong rang trién vong cia nganh dét may
Viét Nam trong nam 2022 sé& di theo sau sw phuc héi ctia dét may My va E.U.
Cac doanh nghiép soi ndi dia hwéng loi tir thué chéng ban pha gia

B6 Cong Thuwong Viét Nam (MOIT) da ap thué chdng ban pha gia so bd déi
véi Trung Quédc va cac nha san xuét soi nwéc ngoai khac, cé hiéu luc ké tiv
T10/21. Theo quyét dinh clia B6 Cong Thwong, hdu hét cac nha san xuét Trung
Qubc sé& phai d6i mat véi mire thué chéng ban pha gia 17,45%. Trong khi cac
nha san xuét sgi cia An D9, Indonesia va Malaysia sé& lan lwot chiu mic
54,9%, 21,9% va 21,3%. Chung t6i cho rang STK dwoc huéng loi nhiéu nhat
twr thué chéng ban phé gia. Theo ban lanh dao cta STK, gia ban cla sgi nhap
khau tir Trung Quéc trong 6T21 thap hon 10-12% so v&i gid ban cia STK.

Chung t6i wa thich STK va dwa MSH vao danh sach theo doi

Chung téi cho réng phan 16n trién vong tich cuwc cua cac cong ty dét may da
duwgc phan anh vao gia. Tuy nhién, chung t6i cho rang STK van con nhiéu tiém
néng tang gia nhd 1) doanh thu tir soi tai ché tang trwdng manh trong nam
2022-23, 2) ké hoach mé& réng - tdng gép do6i cong suat vao nam 2025 va 3)
gianh thém thj phan tir thj trwéng nodi dia nhe thué chéng ban pha gia.

Hinh 1: Téng LN rong theo quy clia cac cong ty dét may niém yét (Bon vi: ty déng)
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TONG QUAN NGANH DET MAY VIET NAM 9T21

Kim ngach xuét khau vai va may mic 12,00 —— 509
Trong Q3/21, kim ngach xuét khau hang dét may bi anh 10,00 A 40%
hwédng nang né b&i Covid-19. Do do, gia tri xuat khéu vai FAY 30%
va hang may méc trong Q3/21 giam 4,6% svck xuong 8,3 800 oo e / \‘ 20%
ty USD. Trong d6, xuat khdu vai dat 618 triéu USD, chiém 6.00 == st A \ 10%
7,4% téng kim ngach xuét khdu hang dét may (+30,3% ’ B X N 8 v o
svck). Nhin chung, téng gia tri dét may xuét khau trong 4,00 B R o
10T21 tang 10,8% svck, dat 32,0 ty USD, hoan thanh oo \ J 0%
84,2% ké hoach cta Chinh pha Viét Nam cho nam 2021 ' Bl 20%
(39 ty USD). ooo HW W W W W & & W N & 8 ;5
ST ST 3 g o o P g o o
mmmmm KNXK hang may méc (ty USD) == ==svck (%)

Ngudn: Bé6 Coéng Thwong, VNDIRECT RESEARCH

Kim ngach xuéat khau xo soi

1800 120%
Gia tri xuét khau soi khdng bi anh hwdng bi Covid-19 do 1600 100 e
la nganh khéng can nhiéu lao dong. Ngoai ra, gia sgi trong 1400 .
Q3/21 ting 20,8% svck do lwong soi ton kho & Trung 1200 80%
Quobc can kiét qo tinh trang t\hiéu dién trong T8/21 va 1000 60%
T9/21 va nhu cau sgi toan cau tang lén. Két qua, kim 40%
ngach xuét khau soi tdng manh tré lai, tang 56,3% svck 800 200
lén 1.46 ty USD. Pang chi y, gia tri xudt khau soi coo 38e .l °H° o
polyester ctia Viét Nam trong 9T21 dat 300 triéu USD (+ 400 g <1 -1 foe 0%
30,0% svck). 200 ~3R0%” 20%
o ™ - -40%
& g & 4 0’9 & N
mmmm KNXK xo' soi (triéu USD) = = = = svck (%)

Nguén: Bé Céng Thuwong, VNDIRECT RESEARCH
Ty trong xuat khau dét may 9T21

Theo Téng Cuc Hai Quan, My van la nha nhap khau Ién
nhét clia cac san phdm dét may cuta Viét Nam véi gia tri o721 _
nhap khau dat 12,0 ty USD (+13,2% svck, chiém 41,3%

gi4 xuét khdu hang dét may cta Viét Nam). 9T21 xuét

khau sang E.U. va thi trwong Trung Quéc dat 2,9 ty USD

va 3,4 ty USD, tang lan lvot 3,5% svck va 30,7% svck. o120 _
Trong khi d6, xuét khdu sang thi trwéng Nhat Ban gidm

9,9% svck, xudng 2,5 ty USD trong 9T21.

9T19
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Nguén: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH
Kim ngach nhap khau dét may Viét Nam

6 50%
39,8%

Theo Bo Céng Thuong, tong gia tri nhap khau dét may 40%

trong Q3/21 dat 3,8 ty USD (+8,1% svck) nhd mirc nén

trong Q3/20 (hau hét cac cong ty dét may bi anh hwéng 4

I', \\\
20%
b&i Coivd-19 vao nam 2020). Trung Qucf)c van 1a thi s B n & g8 ° o%
trwong nhap khau chinh ctia Viét Nam, chiém 52,0% gia - B y / 0%
tri nhap khau dét may. Chung toi ky vong kim ngach nhap 2 ° 100 M7 )
khau dét may cla Viét Nam sé duy tri da tang trwdng N \_2 o - -10%
trong Q4/21-22 do cac don hang truyén thdng sé tang tré ~20%
i - \ .a L R ogra > o || || || || || || || || -30%

lal vao nam 2022 nho viee trién khai tiém Chung nhanh Q;lQ Q2/19 Q3/19 Q4/19 Q1/20 Q2/20 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Q3/21
chéng tai cac thj truerng xuét khau chinh ctia Viét Nam.

30%

[

mmmmm Nhap khéu soi va hang may mac (ty USD) = = = = svck (%)

Nguén: Bd Céng Thwong, VNDIRECT RESEARCH
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VUOT QUA SONG GIO
Covid-19 phu béng Ién cac céng ty dét may niém yét trong Q3/21

Dwa trén wéc tinh clia ching toi, tdng doanh thu Q3/21 cla cac cong ty dét
may niém yét gidm 4,8% svck do tac déng cla viéc gidn cach xa hdi trong subt
tlr T7-T9/21. Do thwe hién chi thi 16 cGa Chinh pha, hau hét cac cong ty may
mién Nam dé&u chi chay & mirc 50%-60% cong suét trong Q3/21. Do do, LN
rong chi tdng 1,8% svck trong Q3/21, thdp hon so véi mirc +141,1% svck cua
Q2/21.

Trong 9T21, tbng doanh thu clia cac cong ty dét may niém yét ting nhe 1,4%
svck. Cac nha san xuét soi nhu STK, ADS déu ghi nhan mic tang trudng
doanh thu cao trong 9T21 vé&i lan lwot 14 29,2% svck va 17,4% svck nhé mie
nén thap trong Q3/20 va tan dung loi thé gia soi tdng cao trong 3Q21 (+20,8%
svck) do can kiét tdn kho soi & Trung Qudc. Téng LN rong toan nganh 9721
tang 63,2% svck va tham chi cao hon 12,1% so v&i 9T19.

Hinh 6: Tém tat KQKD cua cac DN dét may niém yét (Pon vj : ty dong)

Thay dbi
Doanh Doanh Doanh  Doanh LN rong LN rong biényLNG LNrong LNrong  Thay dbi bién
thu Q3/20 thu Q3/21 Thay ddi(% svck) thu 9T20 thu 9T21 Thay ddi(%svck) Q3/20 Q3/21  (diém %)  9T20  9T21  LNG (diém %)
VGT 3307 4.076 233% 10335 11.112 7,5% 68 187 43% 202 569 4,5%
™G 1690 1710 12% 3529  4.080 15,6% 65 85 1,0% 129 169 -1,3%
MSH 1.068  1.296 21,4% 2970  3.448 16,1% 43 119 39% 164 334 1,4%
VGG 1.934 g3 N560%| 5170  4.390 -15,1% 40 -30 -1,8% 68 38 -0,2%
TCM 980 783 201% 2717 2.707 -0,4% 85 SPE2% 200 118
MNB 1.363 7660 438% 3126  2.109[ 82,50 39 3 -5,6% 28 -19
GIL 907 629 -30,7% 2546  2.752 8,1% 87 18 34% 189 204 1,8%
STK 328 469 43.0% 1197  1.546 50 20| 20 62 6.6% 75 203
PPH 490 350 286% 1570 1172 254% 79 15 35% 249 298 5,2%
ADS 192 33 784% 878 1.031 17,4% 15 21 -2,4% 2 64

Ngudn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Bién LN gop 1 sb doanh nghiép da dwoc cai thien manh mé trong 9T/21. Cu
thé, bién LN gop cla STK ting 6,4 diém % Ién 19,4% trong 9T21 nh& 1) déng
gop l&n hon tlr mang soi tai ché c6 bién LNG cao hon (56% cta doanh thu
9721 so v&i 38% cua 9T20). Bién lgi nhuan goép ctia VGT trong 9T21 tang 4,5%
diém % nh& déng gép Ién hon ti» mang soi, c6 bién LNG cao hon. Trong khi
bién LNG cta MSH trong 9T21 ting 1,4% diém % do nhan thém cac don hang
FOB duwoc chuyén tr cac cong ty Myanmar va mién Nam.

Mat khac, bién LNG cua TCM va MNB giam 3,0 diém % svck trong 9T21do 1)
tang chi phi xét nghiém "3 tai cho" va Covid-19 cho lao dong va 2) thiéu cac
don hang khau trang va vai chdng vi rut.

Chung t6i ky vong sw phuc héi hoan toan vao Q2/22
Da tang trwvdng LN Q4/21-Q1/22 ¢6 thé bi sut giam do thiéu lao dong

Vitas dw bé&o, nganh dét may sé thiéu hut lao dong trdm trong do ngudi lao
doéng cé xu hwéng vé qué dé tranh dich va chwa quay trd lai lam viéc ngay.
Hon niva, theo két qua khao sat ngay 21/9 cla Vitas va Hiép hoi Da — Giay -
Tui xach Viét Nam, 70% doanh nghiép dét may, da giay tham gia khao sat da
bi nhan hang phat do giao hang muén trong ndm 2021. Ching t6i cho réng sy
thiéu hut lao ddng c6 thé &nh huwéng dén tang trwdng doanh thu trong Q4/21-
Q1/22 cua cac cong ty phia Nam nhw TCM, GMC va VGG.

Phuc héi theo nhu cau ting manh tai thi trieong My va EU

Nguoi tiéu diing My va E.U da cho thay mét nhu cau mua sam bi don nén manh
sau khi g& 1énh phong téa. Theo Cuc Thong ké Lao dong (BLS), CPI ddi voi

w
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hang may mac lan lwot ting 3,4% svck va 4,3% svck trong T9/21 va T10/21.
Gan mét nlra dan sé My da dwoc tiém ngira COVID-19, cho phép nguwdi My
mua hang hoéa ca nhan truc tiép tai clra hang, di du lich va tham dw cac sw
kién thé thao. Két qua 1a, kim ngach nhap khau dét may cta Hoa Ky trong 9T/
21 da tang 26,9% svck 1én 82,2 ty USD, trong d6 kim ngach nhap khau hang
may mac dat 58,5 ty USD (+24,5% svck).

Trong khi d6, CPI d6i v&i quan 4o va phu kién cia EU ciing tang 3,6% va 1,7%
svck trong T8 va T9/21. Ching t6i ky vong rang trién vong ctia nganh dét may
Viét Nam vao ndm 2022 phu thudc sw phuc hdi clia Hoa Ky va E.U. Quy Tién
té Qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gi¢i (WB) dy bao tang trwdng GDP toan
cau dat 4,9% vao nam 2022 va nhu cau dét may thé gi¢i trong ndm 2022 sé
quay tré lai mrec 2019, dat khoang 740 ty USD. Ngoai ra, VITAS dw bao kim
ngach xuét khdu dét may cua Viét Nam dat 38 ty USD (+8,5% svck) va 43 ty
USD (13,1% svck).

Hinh 7: Chi s6 CPI ciia My déi véi hang may mac dat 120,7 diém vao Hinh 8: Chi s6 CPI déi v&i quan &o va phu kién ctia EU tang 1,7%

T10/21 (+ 4,3% svck) svck 1én 105,2 diém vao T9/21
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mmm CP| cho hang may méc tai My = === svck (%) mmm CPI véi hang may méc tai EU - = = =< svck (%)
Nguf)n: BLS, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BLS, VNDIRECT RESEARCH

Cac doanh nghiép soi ndi dia hwéng loi tir thué chéng ban pha gia
Trong Q3/21, cac nha san xuét soi ndi dia d& phdi hop vai cac cong ty tw véan
va lam viéc v&i Cuc Phong vé Thwong mai Viét Nam vé vu kién chong ban pha
gia ddi voi san pham soi polyester filament xuét x& tr Trung Quéc, An D9,
Indonesia va Malaysia. B0 Céng Thwong Viét Nam (MOIT) da ap dung muirc
thué chdng ban pha gia so bd dwoc ap dung tr ngay 21/9, sau d6 thué suét
chinh thirc dwoc cong bd vao ngay 13/10. Theo quyét dinh cia B6 Céng
Thwong, hau hét cac nha san xuét Trung Quéc sé phai dbi mat véi mae thué
chbéng ban pha giad 17,45%. Trong khi cac nha san xuét soi cia An D9,
Indonesia va Malaysia s& chiu m&c thué 1an lwot 1a 54,90%, 21,90% va
21,30%.

Chung t6i cho rang muc tiéu chinh cta viéc ap thué chdng ban pha gia la Trung
Quéc - qubc gia xuat khdu soi tai ché chinh vao Viét Nam. Trong 6T21, lwvong

soi polyester nhap khau tir Trung Quéc dat 156.500 tan, chlem 60% téng lwong
soi polyester nhap khau cta Viét Nam, trong dé c6 20.000 tan la soi tai ché.

Hinh 9: Trung Quédc bi ap thué chéng ban pha gia 17,4% déi véi s¢i polyester

Thué chéng ban pha gia San lwong 2020 San lwong 6T21
Trung Qudc 3,36%-17,45% 237.939 156.600
An Do 54,90% 14.664 4.100
Indonesia 21,94% 10.649 9.300
Malaysia 21,23% 9.321 5.700
Toéng 272.573 175.700

Ngudn: MOIT, VNDIRECT RESEARCH
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Cac nha dau tw nén danh sw chu y dén cac nha san xuét soi polyester nhw
STK. Theo ban lanh dao cta STK, gia ban cla soi nhap khau tr Trung Quéc
trong 6T21 thap hon 10-12% so v&i gia ban cta STK. Chung téi ky vong thué
chdng ban phé gia sé hd tro STK gia tang thi phan tai thj trwong noi dia va cai
thién bién lgi nhuan gbp trong nam 2022-23.

Chung toi wa thich CTCP Soi Thé Ky (STK VN, Kha quan, Gia muc tiéu:
72.600 dong/cp) béi:

«  Chung t6i ky vong rang phan khc soi tai ché trong Q4/21-22 s& dac
biét hu’c’;’ng loi tr s phuc hoi nhu cau cua thj trwdng ndi dia va tinh
hinh thiéu dién & Trung Qudc.

e Chung t6i dy kién nha may Unitex giai doan 1 sé di vao hoat dong
thwong mai trong Q1/23. Téng san lwong tiéu thu trong nam dw kién
dat 76.800 tdn/nam dé& dap trng nhu ciu ngay cang ting dbi voi soi
tai ché va soi nguyén sinh.

e Chung t6i ky vong STK s& mé& rong thi phan tai thi truong néi dia nho
thué chdng ban pha gia so bd déi véi soi nhap khau tir Trung Quéc,
An Do, Malaysia va Indonesia.

e Loi nhuan cta STK dw kién sé& tang 90,4% svck trong nam 2021 va
dat CAGR 37,0% trong giai doan 2021-23.

CTCP May S6ng Héng (MSH VN, Trung lap, gia muc tiéu: 100.100
dong/cp). Chung t6i ky vong MSH sé tiép tuc duy tri trién vong tich cuc
trong 2022-23. MSH da ban cac khodn phai thu ttr New York & Company
v&i gia tri thu hoi la 80 ty déng. Hién tai, MSH c6 di don dat hang cho dén
T6/22 do lwvgng don dat hang tir cac khach hang My tang tré lai. Hon nira,
ching t6i ky vong nha may SH10 sé gilp doanh thu FOB tang trwédng
15%/20% svck trong 2022/23.

Hinh 10: So sanh DN cung nganh

Tang trwéng

Vén héa P/E CAGR 3 nam P/BV (x) EV/EBITDA ROE (%) ROA (%)
Cong ty Ma Triéu USD TTM 2021 CAGR TTM 2021 TT™M 2021 TT™M 2021 TTM 2021
Tap doan Dét may Viét Nam VGT VN 827,1 44,9 na -4,3 na na 19,3 na 3,9 na 1,5 na
CTCP May Thanh Céng TCM VN 250 34,9 26,3 13,8 2,8 2,6 17,4 13,9 10,2 14,225 6,2 8,0
CTCP Piu tv va thwong mai TNG TNG VN 219,9 14,3 14,6 17,6 2,0 na na na 15,6 14,0 4,8 4,4
CTCP May Séng Hong MSH VN 195,7 12,1 11,9 -13,8 2,9 25 94 6,3 24,4 27,4 11,5 10,3
CTCP Sgi Thé Ky STK VN 182,1 15,8 15,9 21,1 34 2,8 10,0 8,8 24,8 19,8 149 12,7
CTCP May Nha Be MNB VN 72,3 12,3 na 5,1 na na 8,2 na 11,5 na 1,5 na
CTCP May Viét Tién VGG VN 47,8 20,6 10,9 -18,7 1,1 na 5.2 na 54 9,8 2,9 3,8
CTCP Mirae KMR VN 30,4 55,9 na -39,9 na na 9.2 na 1,6 na 0,8 na
Trung binh 26,4 15,9 2,4 25 2,6 11,2 9,7 12,2 17,0 55 7,8
Trung vi 18,2 14,6 04 28 26 94 8,8 10,8 14,2 3,9 8,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (D{ liéu ngay 24/11/21)
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Gia thj trwong
VND63.700

Ngay 29/11/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:8 Giir:2 Ban:0

Gia muyc tiéu/Consensus: 33,3%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
Tang gia muc tiéu 30,2%
Tang LNR 2022/23 12,9%/17,4%

Dién bién gia

Gia diéu chinh ——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
75000,0 3170

65000,0 275,333
55000,0 233,667
45000,0 1920

35000,0 150,333

25000,0 108,667

600

Vol th

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 64.200
Thép nhét 52 tudn (VND) 20.000
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 1,906tr
Thi gia vén (ty VND) 4,330
Free float (%) 50
P/E trwot (X) 31,3
P/B hién tai (x) 4,17
Co céu s& hiru

CTCP Pau tv Hwéng Viét 20,0%
bang My Linh 14,3%
bang Triéu Hoa 13,8%
Khac 51,2%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Birc Hao

hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Gia muc tiéu
VND72.500

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
2,84%

Nganh

Vat liéu co ban

STK ghi nhan DT Q3/21 dat 1.577 ty déng (+29,0% svck) va LNR dat 203
ty dong (+171,0% svck), hoan thanh 62,1% va 70,4% du bao c& nam cla
chung toi.

Chung t6i ky vong STK sé dwoc huéng loi tir thué chdng ban pha gia dbi
v&i Trung Quédc va cac nha san xuét soi nwéc ngoai khac ké tir T10/21.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 72.500 dong.
Két qua kha quan tiép tuc dén véi STK trong Q3/21

STK ghi nhan DT trong Q3/21 dat 469 ty dong (+43,1% svck) va LN rong 62,4
ty dong (+212,2% svck), nho: (1) mic nén thap Q3/20 (lgi nhudn rong giam
60,7% svck), va 2) gia ban soi tdng 28% svck nhe lwong soi ton kho & Trung
Quéc can kiét. Nhin chung, doanh thu va LN rong 9T/21 dat 1.577 ty déng
(+29,3% svck) va 203 ty déng (+171,2% svck), hoan thanh 62,1% va 70,4% dw
phéng ca nam clia chung toi.

Thay déi dw phéng nam 2022/23

Chung t6i tang dw phéng DT ciia STK trong 2022/23 1én 10,8%/8,3% so v&i bao
cdo trwde dua trén viec STK sé gianh thém thi phan tir thi trwdng ndi dia. Ching
t6i tang bién LNG trong nam 2022/23 thém 0,3 diém % do gi& dinh r&ng nha
may Unitex giai doan 1 sé di vao hoat ddng thwong mai trong Q1/23 va dat 80%
cbng suét trong 2023. Ngoai ra, thué chéng ban pha gia dbi véi soi Trung Québc
va cac déi tha canh tranh khac sé ho tro cho STK cai thién bién LNG trong nam
2022-23. Do dé, LNR cuia STK trong 2022/23 téang 12,9%/17,4%.

Cé phiéu STK c6 con that sw hap dan khi gia da tang 195% tir ddu nam?

Th nhét, ching t6i ky vong nhu ciu soi tai ché sé& phuc hoi ké tir Q4/21 do nhu
cau cla thi trwdng ndi dia phuc hdi va tinh hinh thiéu dién & Trung Quéc. Thi
hai, STK la mét trong nhirng doanh nghiép dwoc hudng loi Ion nhét ttr mirc
thué chéng ban pha gia déi véi soi nhap khau tir Trung Québc va An Do do Bo
Co6ng Thwong ap dung tir ngay 21/10. Cudi cuing, STK ¢é kha ndng nang coéng
suét 1én 28% khi GP1 clia nha may Unitex di vao hoat dong thwong mai vao
Q1/23. Chung t6i ky vong LN rong cua STK sé dat CAGR 37,0% 2021-23 va
tang ROAE |én 29,2% trong 2023. Hién tai, P/E clia STK dwoc giao dich & mirc
15,7 1an, thp hon 31,5% so v&i mirc trung binh cung nganh.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 72.500 déng

Chung t6i nang gia muc tiéu ctia STK 1én 30,2% sau khi tang 12,9%/17,4% EPS
nam 2022-23 va P/E muc tiéu 13,5 lan. Tiém nang ting gia |a san lvong soi tai
ché tang trwdng manh hon nhé nhu cau thi trieérng phuc hdi. Rui ro gidm gia la
di&n bién dich Covid-19 phtrc tap hon & thi triéng ndi dia cé6 thé anh hwéng
truc tiép dén hoat ddng sén xuét kinh doanh ctia STK.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 1.766 2.353 2.879 3.839

Tang trwdng DT thudn (20,8%) 33,3% 22,4% 33,4%
Bién lgi nhuan gép 14,5% 19,5% 21,3% 21,7%
Bién EBITDA 17,8% 23,1% 25,2% 25,2%
LN rong (ty) 144 274 379 549
Tang trwd'ng LN rong (32,0%) 90,3% 38,7% 44,8%
Tang trwdng LN cét I5i (32,9%) 102,7% 37,2% 37,1%
EPS co ban 2.033 3.869 5.366 7.766
EPS diéu chinh 2.033 3.869 5.366 7.766
BVPS 15.279 20.080 23.848 29.286
ROAE 13,3% 21,9% 24,4% 29,2%
6
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
18,200 110,0% 3,500 24,0%
16,200 90,0% 300 22.0%
14,200 70,0%
2,500 20,0%
12,200 50,0%
10,200 30,0% 2,00 18,0%
8,200 10,0%
1,500 16,0%
6,200 -10,0%
1,00 14,0%
4,200 -30,0%
2,200 -50,0% ,500 12,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBDKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 1.766 2.353 2.879 LN trwéc thué 165 316 437
Gia von hang ban (1.510) (1.894) (2.267) Khéu hao 133 200 236
Chi phi quan Iy DN (57) (72) (80) Thué da nop (18) (42) (58)
Chi phi ban hang (24) (33) (36) Cac khoan diéu chinh khac 1 (5) (6)
LN hoat déng thudn 175 355 496 Thay déi VLD 178 (272) 3)
EBITDA thuan 308 555 732 LC tién thudn HDKD 458 196 607
Chi phi khau hao (133) (200) (236) Dau tv TSCD 0 (450) (450)
LN HD trwéc thué & lai vay 175 355 496 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 54 59 65
Thu nhép lai 12 10 11 Céc khoan khac (13) 0 0
Chi phi tai chinh (23) (51) (72) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhép rong khac 1 2 2 LC tién tiv HDDT 41 (391) (385)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tt PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwdc thué 165 316 437 Tra vbn gép CSH, mua CP quy (42) 0 0
Thué (21) (42) (58) Tién vay rong nhan duoc (398) 266 189
Loi ich ¢ déng thiéu sb 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac (15) 32 (126)
LN rong 144 274 379 Cb tirc, LN d tra cho CSH (98) (108) (135)
Thu nhap trén vén 144 274 379 LC tién thuan HBTC (554) 189 (72)
Cb tirc phd thong (98) (108) (135) Tién & twong dwong tién dau ki 150 95 90
LN git» lai 45 166 245 LC tién thuan trong nam (55) 5) 150
Tién & twong dwong tién cubi ki 95 90 240
Bang can déi ké toan ) . .
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi so co ban
Tién va twong dwong tién 95 90 240 12-20n 12218 12-228
. - Dupont
Dau tw ngan han ! 26 47 58 Bién LN rong 8,1% 11,6% 13,2%
Céc khoan phai thu ngan han 98 73 94 Vong quay TS 0,93 1,23 1,23
Hang tén kho 401 588 617 ROAA 7,6% 14,3% 16,2%
Céc tai san ngan han khac 23 9 11 Bon bay tai chinh 175 154 1,50
Téng tai san ngin han 642 808 1.021 E?AE ) 13,3% 21,9% 24,4%
Tai san ¢b dinh 914 1.165 1.380 S:‘)e:gg;laphéi thu 192 12.4 12.9
Tong dau tw 155 144 145 Sé ngay ndm gitr HTK 97,1 1133 99,4
Tai san dai han khac 0 10 0) S6 ngay phai tra tién ban 63,4 17,0 18,6
Téng tai san 1.712 2.127 2.545 Vong quay TSCD 1,80 2,26 2,26
Vay & no ngén han 223 309 285 _Tf'?'ch — 10,6% 14,3% 17,2%
2: 42 P an oan
Phai tr? nguor b’an 262 88 115 Kha n&ng thanh toan ngén han 1,1 1,6 1,9
No' ngan han khac 85 110 135 Khé néing thanh toan nhanh 0,4 0,4 08
Téng ng ngén han 569 508 535 Kha nang thanh toan tién mat 0,2 0,3 0,6
Vay & no dai han 52 188 230 Véng quay tién 52,9 108,7 93,7
Cac khoan phai tra khac 11 11 93 Chi sb ting trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 707 813 813 Tang tru?ng DT thuan (20,8%) 33,3% 22,4%
S Tang trwdng LN tir HDKD (35,1%) 102,9% 39,7%
LN gilt lai 381 566 833 Téng trudng LN rong (32,0%) 90,3% 38,7%
Vén chii s& hivu 1.081 1.420 1.687 Tang trwdng EPS (32,0%) 90,3% 38,7%
Loi ich cb dong thiéu s
Téng ne va vén chu s& hivu 1.712 2.127 2.545

Ngudn: VND RESEARCH
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Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND94.900 VND2100.100

Ngay 29/11/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:6 Gilr:1 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: 10,8%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
Tang gia muc tiéu 45,2%

Dién bién gia

Gia diéu chinh ——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
102,000 216

92,000 196
82,000 176
72,000 156
62,000 136
52,000 116

42,000 9%

600

Vol th

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 97.900
Thép nhét 52 tudn (VND) 38.500
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 14.107tr
Thi gia vén (ty VND) 4.766
Free float (%) 39
P/E trwot (X) 20,5
P/B hién tai (x) 3,47

Co ciu sé hivu

Bui Bre Thinh 21,6%
FPTS 13,6%
Bui Vit Quan 10,9%
Khac 53,9%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Birc Hao

hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
4,10% TRUNG LAP Hang tiéu ding

Doanh thu va LN rong ctia MSH trong 9T21 dat 3.448 ty déng (+16,3%
svck) va 335 ty déng (+103,1% svck), hoan thanh 74,7% dw béo cla
chung toi.

Chung tdi dw bao nha may SH10 sé hé tro doanh thu FOB ciia MSH tang
tridng 15%/20% svck trong 2022/23.

Ha khuyén nghi xuéng Trung lap vé&i gida muc tiéu 100.100VND.
Phuc héi manh mé trong Q3/21

Doanh thu ciia MSH trong Q3/21 dat 129,4 ty dong (+ 21,4% svck), trong khi LN
rong tang 179% svck, l1én 118,8 ty dong do sy ting trwdng manh mé cla cac
don dat hang FOB tir cac khach hang méi & My (Haddad va Walmart) va cac
don d&t hang dwoc chuyén tir Myanmar va cac cong ty phia Nam. Doanh thu
ctia MSH tr mang FOB dat 118 ty déng (+10,1% svck), chiém 88% doanh thu
MSH trong Q3/21. Nhin chung, doanh thu va LN rong 9T21 dat 3.448 ty déng
(+16,3% svck) va 335 ty déng (+103,1% svck), hoan thanh 78% va 74,7% dw
béo ca nam cua ching toi.

Trién vong twoi sang trong 2022-23 nh& hop tac véi cac khach hang Ién

Chung toi ky vong céac lwgng don hang ctia MSH sé tiép tuc kha quan trong
2022-23 nhd sy phuc hdi nhu cau t thi trwérng My véi thwong hiéu hang dau
trén thj trwdng ban 1&é My nhw Columbia, G-1ll va dac biét la Walmart (khach
hang m&i nam 2020). Ching t6i dw bao don hang FOB tir Walmart sé dong goép
23%I/26% vao doanh thu cia MSH trong 2022-23.

Chung toi ky vong nha may SH10 sé chay hét cong suat trong 2022

Dé dap rng dau nhu cdu manh mé t&» khach hang My, ban lanh dao MSH da
phé duyét ké& hoach dau tw nha may SH10 véi chi phi 600 ty déng. SH10 dwoc
xay dung t&» T3/21 va dy kién hoan thanh vao T11/21. SH10 chi san xuét cac
don hang FOB v&i cong suét thiét ké la 70 triéu USD gia tri don hang FOB méi
nam. Chung t6i ky vong SH10 sé dat cong suét 50% trong T11-T12/21 va dat
hét cong suat vao nam 2022-23. Chiing tdi dw b4o nha may SH10 sé gitp doanh
thu FOB tang 15%/20% svck trong nam 2022/ 23 va dwa ty trong déng gép FOB
trong téng doanh thu 1én 88%/92% trong 2022-23.

Ha khuyén nghi xuéng Trung lap vé&i gia muc tiéu 100.100 déng

Chung téi tang gia muc tiéu thém 45,2% 1&én 100.100 dong, ap dung EPS 2022
va nang P/E muc tiéu |én 10,0 14n dwa trén P/E trung binh lich s& 1 nam. Tiém
nang tang gia la sy phuc hdi tét hon vé lwong don hang nhd nhu cau thj trudng
phuc héi. C4c rii ro gidm gia la dién bién t6i té hon cua dich Covid-19 tai thi
trwdng ndi dia cia MSH c6 thé anh huéng truc tiép dén hoat dong ctia MSH va
téng gia nguyén liéu dau vao va phi logistic cao c6 thé anh hwéng bién lgi nhuan
cla MSH.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 4.411 3.813 4.402 4.701
Tang trwdng DT thuan 11,7% (13,6%) 15,4% 6,8%
Bién lgi nhuan gop 21,0% 19,7% 20,2% 22,1%
Bién EBITDA 15,6% 11,3% 15,8% 17,1%
LN rong (ty) 450 232 447 536
Tang trwdng LN rong 21,1% (48,5%) 92,9% 19,8%
Tang trwdng LN cét I6i 15,4% (49,8%) 101,2% 19,8%
EPS co ban 8.996 4.635 8.939 10.713
EPS diéu chinh 8.402 4.329 8.348 10.002
BVPS 23.240 27.366 27.732 32.711
ROAE 42,9% 18,3% 32,4% 35,6%
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)

12.1 110% 3.7 50%

11.1 92%

10.1 74% 82 44%
9.1 56% 27 38%
8.1 38%

7.1 20% 2.2 33%
6.1 2%
5.1 -16% 17 27%
4.1 -34% 1.2 21%
3.1 -52%
2.1 -70% 0.7 15%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBDKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 3.813 4.402 4,701 LN trwéc thué 283 569 685
Gia von hang ban (3.062) (3.514) (3.661) Khéu hao 132 143 148
Chi phi quan Iy DN (376) (220) (235) Thué da ndp (62) (121) (146)
Chi phi ban hang (137) (132) (141) Céc khoan diéu chinh khac 357 259 (34)
LN hoat déng thudn 238 536 664 Thay d6i VLD (313) (193) (25)
EBITDA thuan 370 679 812 LC tién thudn HDKD 397 656 628
Chi phi khau hao (132) (143) (148) Pau tw TSCD (75) (117) (60)
LN HP trwéc thué & |ai vay 238 536 664 Thu ti TL, nhwong ban TSCD (127) (38) (40)
Thu nhap lai 63 64 68 Cac khoan khac 48 0 0
Chi phi tai chinh (18) (30) (45) Thay ddi tai san dai han khac 1 (133) (140)
Thu nhap rong khac 1 (1) (1) LC tién tir HDDT (153) (288) (239)
TN tir céc Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 283 569 685 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (51) (121) (146) Tién vay rong nhan duoc 5 309 (241)
Loi ich ¢ dong thiéu s 0 (1) (3) Dong tién tir HDTC khac (180) (460) 82
LN rong 232 447 536 Cb tire, LN da tra cho CSH 171) (175) (200)
Thu nhap trén von 232 447 536 LC tién thuan HDTC (346) (326) (359)
Cb tirc phd thong (a71) (175) (200) Tién & twong dwong tién dau ki 238 136 179
LN git lai 61 272 336 LC tién thuan trong nam (102) 42 30
Tién & twong dwong tién cudi ki 136 179 209
Bang can déi ké toan i
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chi so co ban
Tién va twong duong tién 136 179 209 Bupont 12-20A 12-218 12-228
Dautunganhan 754 792 832 Bién LN rong 6,1% 10,2% 11,4%
Céc khoan phai thu ngan han 396 481 513 vong quay TS 1,47 1,56 1,54
Hang tbn kho 615 613 639 ROAA 8,9% 15,8% 17,5%
Cac tai san ngan han khac 17 403 426 Don by tai chinh 2,05 2,05 2,03
Téng tai san ngin han 1.918 2.467 2.619 EQAE . 18,3% 32,4% 35,6%
N2 A iéu qua
Tai sén co Ginh 569 529 440 S8 ngay phai thu 52,6 36,5 365
Tong dau tw 83 0 0 S6 ngay ném gitk HTK 73,5 63,7 63,7
Tai san dai han khac 58 35 37 Sé ngay phai tra tién ban 17,2 14,6 14,5
Tbng tai san 2.628 3.031 3.097 Vong quay TSCD 6,59 8,02 9,70
Vay & no ngén han 497 669 470 ROIC . 12,0% 19,7% 23,5%
Phail tra nguoi ban 144 141 145 Thanh khoan
N 2n han kha 544 623 673 Kha nang thanh toan ngan han 1,6 1,7 2,0
? ngan an@ ac Kha nang thanh toan nhanh 1,1 1,3 1,5
Tong ne ngan han 1.186 1.433 1.289 Kha nang thanh toan tién mat 0,8 0,7 0,8
Vay & no dai han 0 137 95 Vong quay tién 108,8 85,6 85,7
Céac khoan phai tra khac 0 0 0 Chi s6 ting trwong (yoy)
Vén didu 18 va 500 500 500 Tang trwdng DT thuan (13,6%) 15,4% 6,8%
P Tang trwdng LN tir HDKD (53,6%) 125,0% 23,9%
LN gitr | 683 701 950
A Tang truéng LN rong (48,5%) 92,9% 19,8%
Vén chii sé hivu 1.369 1.387 1.636 Tang trudng EPS (48,5%) 92.9% 19.8%
Loi ich cb dong thiéu s 73 74 77
Téng ne va vén chu s& hivu 2.628 3.031 3.097
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia ¢b phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghi dau tw co6 th&i han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi tredrng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hoéc trén thj trudng noi cd phiéu dwgc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cbng ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thong tin theo nghién cvu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo trwdce.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khéac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi ¢d phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé b4t cir két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Dlrc Hao — Chuyén vién Phan tich
Email: hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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