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Nganh dét may

Téng gia tri xuat khau dét may tang 21,6% svck trong 6T22, chi hoan thanh
44% ké hoach nam 2022.

Chung t6i cho rang ap lwc lam phat va chénh léch ty gia sé anh huéng dén
hoat dong kinh doanh clia cac doanh nghiép dét may trong 2 quy t&i.

Do d6, chung téi khuyén nghi Trung lap déi véi ¢ phiéu nganh dét may.
Kim ngach xuat khau dét may duy tri da ting trwéng trong Q2/22
Giéa tri xuat khdu dét may tang 17,8% svck trong Q2/22, va 21,6% svck trong
6T22 nhd nhu cdu manh mé t ca thi trwdng My va EU. Nhé d6, téng doanh
thu Q2/22 ctia cac cong ty dét may niém yét tdng 22,4% svck, thap hon 10,2%
so v&i Q1/22. Nhin chung, bién LN gdp gidm 1,1 diém % svck do gia nguyén
liéu dau vao (bdng, polyester) tang. LN rong cda toan nganh tang 19,5% svck
trong quy 2/22 va 32,0% svck trong 6T22. BDang chu y, mot sb cong ty dét may
da ghi nhan khoan 16 1&n tir chénh léch ty gia do dong EUR yéu di.
Khé khin “kép”: nhu cau giam va rui ro ty gia héi doai
Lam phat gia tang va that chat tai chinh da pha béng den 1&n kinh té My va
chau Au, dan dén sw suy gidm nhu cau toan cau ké tlr Q2/22. Ching tdi cho
rang da tang trwdng LN rong ctia cac cong ty dét may sé cham lai trong 6 thang
cubi ndm 2022 do mét sb khach hang da hoadn cac don dat hang trong Q3/22
do lwong hang tén kho cao. Trong khi d6, cac don dat hang trong Q4/22 bi
cham lai do lo ngai lam phat. Ngoai ra, ddng EUR da gidm xudng duai 1,02 d6
la vao ngay 07/07/2022, th4p nhét trong 20 ndm qua, gan twong dwong véi
ddng USD. Chung t6i cho ring LN rong ctia MSH va TNG cé thé bj gidm 5-
10% trong ntra cubi ndm 2022 so véi 6T222 do 16 chénh léch ty gia.

Gia nguyén liéu dau vao sé ha nhiét trong Q4/22

Chung t6i thay rang gia hat PET va gia béng da gidm lan lwot 15,9% va 40,3%
so v&i mire dinh vao thang 3 sau khi gia dau di xuéng. Chung t6i cho réng gia
soi va vai déu sé ha nhiét trong Q4/22, theo sau gi& cac nguyén liéu dau vao
khac. Chung toi dw bao trong ntra sau 2022, bién LN gop cla céac cong ty soi
béng giam 1,0-1,5 diém % so véi 6T22 do gia béng giam dan trong ntra cubi
nam 2022 trwéce khi di ngang trong nam 2023. Chung tdi cho réng bién LN gop
cua TCM, GIL, MSH sé duoc cai thién vao nam 2023 nho gia nguyén liéu dau
vao giam va nhu cau phuc hdi déi véi cac san pham cao céap.

Chung t6i khuyén nghi Trung lap déi véi nganh dét may

Gia cb phiéu dét may da giam khoang 30,5% so véi dau nam sau dot diéu
chinh va hién dang dworc giao dich & mc 11 14n PE trung binh. Chang t6i cho
rang dinh gia c6 phiéu dét may da twong dbi hop Iy do nhu ciu toan cau gidm
va ap lwc lam phat van con ton tai it nhéat la trong nira cudi ndm 2022. Tiém
nang tang gia 1a lam phat dwoc kiém soat tét hon dw kién tai My. Rui ro giam
gia la gia nguyén liéu dau vao tang manh hon du kién.

Hinh 1: Téng trwéng LN rong va bién LN gop ctiia cac DN dét may niém yét (Bon vi: ty VND)
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TONG QUAN NGANH DET MAY VIET NAM 6T22
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Kim ngach xuéat khau xo’ sgi ctia Viét Nam
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Ty trong xuat khiu dét may 6T22

Theo Téng Cuc Hai Quan (TCHQ), M§ van |a nha nhap

khau khau 16n nhat cac san pham dét may cla Viét o122 _
Nam véi gia tri nhap khau dat 9,3 ty USD (+14,3% svck,

chiém 40,7% gia tri xuat khu hang dét may Viét Nam)
nhé nhu cau phuc hdi véi cac san pham truyén thdng
nhw vest, so' mi, quan jean. Trong 6 thang dau nam,
xuét khau sang EU dat 2,13 ty USD, tang 37,4% svck o _
nho tan dung loi thé ty EVFTA. Trong khi d6, xuét khau

sang thi trwong Nhat Ban tang nhe 6,0% svck trong
6T22.
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Kim ngach nhap khau dét may Viét Nam
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NGANH DET MAY: CAM NHAN SU’C NONG TU LAM PHAT

Gilr virng da tang truwédng doanh thu nhwng bién LN goép bi thu hep
trong Q2/22

Dwa trén wéc tinh clia chang téi, tdng doanh thu Q2/22 cla céac cong ty dét
may niém yét tdng 22,4% svck nhd nhu cdu manh mé tw thj trwdng xuat khau
chinh nhw My va EU. My da cho thay nhu cau bi don nén manh mé sau khi g&
bo Iénh gian cach. Ngwoi My da quay trd lai vdn phong, kéo theo sy phuc hdi
vé& nhu cau ddi voi cac san pham van phong nhw vest, ao so mi. Tuy nhién,
ngoai trlr cac doanh nghiép st dung soi béng, bién LN gép clia cac doanh
nghiép dét may gidm 0,3 diém % do gia nguyén liéu dau vao ting cao. Bén
canh do, chi phi tai chinh cla cac cong ty dét may tang 109,3% svck do khoan
16 chénh l&ch ty gia do nhap khau nguyén liéu dau vao va cac khoan vay bang
USD. Do d6, lgi nhuan rong toan nganh chi tang 19,5% svck trong Q2/22.

Cac doanh nghiép soi bong ghi nhan KQKD an twong trong 6T22

Trong 6 thang dau nam 2022, tbng doanh thu ctia cac cong ty dét may niém
yét ting 28,3% svck, trong khi loi nhuén rong 6T22 tang 38,7% svck. Cac cong
ty ghi nhan méc ting trwdng an twong nhét trong 6T22 bao gbm: HTG (+
224,3% svck), VGT (+ 43,1% svck) va TNG (+ 50,0% svck).

Cac nha san xuat sgi bong da ghi nhan két qua an twong trong 6T22. LN rong
cta VGT vé} HTG lan lwot tang 43,1% svck va 224,3% svck nho 1) ton kho
béng gia thap trong Q1/22 va 2) nhu cau cao véi san pham bong.

TNG la mét trong sé it doanh nghiép may mac c6 két qua kinh doanh &n twong
trong ca Q2/22 va 6T22. Doanh thu va LN rong cua TNG trong 6T22 tang
36,7% svck va 50,0% svck do 1) nhu cau cao hon tir khach hang chinh nhw
Decathlon va Haddad va 2) cai thién cong nghé san xuat va ban hang.

MSH va ADS la hai doanh nghiép duy nhét ghi nhan mirc tang trwdng LN rong
am. LN rong cua MSH dat 187 ty dong (-13,4% svck) do 1) chi phi nguyén liéu
dau vao va logistic cao va 2) thieu lao dong tai nha may SH10. Trong khi LN
rong ctua ADS trong 6T22 giam nhe 4,4% svck do thij trwdng xuat khau chinh
(Trung Quaoc) bi déng clra do Covid-19 trong Q2/22.

Hinh 6: Tom tat KQKD 6T22 cuia cac DN dét may niém yét (Bon vi: ty déng)

Chi phi  Chi phi LNrong LNrong LNrong LNrong
Congty DT Q221 DT Q222 svck (%) DT 6T21 DT 6T22 svek (%) TCQ2/21 TCQ2/22 svck (%) Q2021 Q222 svek (%) 6T21  6T22 svek (%)
VGT 3.659 4768 30,3% 7.036 9.668  37,4% -44 136 209,1% 283 347 22,6% 382 547 43,1%
VGG 2.102 2373 12,9% 3.556 3892 [N95% 7,6 33 334,2% 64 51 -20,6% 68 76 12,5%
MSH 1.207 1.486  35,8% 2.152 2736 36,7% 5,6 16,6 196,4% 124 85 -31,5% 216 187
NG 1.460 1.982  35,8% 2371 3242 36,7% -41 88 114,6% 61 87 41,4% 84 125 50,0%
GIL 1.258 1.275 [101,8% 2.122 2,692 26,8% 11 35 218,2% 115 116 0,5% 186 223 20,0%
HTG 827 1.243 | 50,2% 1.549 2588 [N6R0%  -48 145 202,1% 20 61/ 198,5% el 133(1224,3%)
™ 978 1049 7,2% 1.924 2171 | 12,8% -10 28 180,0% 59 54 7,4% 121 128 5,6%
M10 711 1.226 [ 72,4%) 1.433 2.082 | 45,3% 5,8 19,5 236,2% 15 27 81,4% 34 50  48,0%
MNB 684 1.102 | 61,1% 1.343 2.032 | 51,3% 14 28 100,0% -8 44 na -22 56 na
STK 510 530 | 3,8% 1.077 1170 [86% 0.3 15 4900,0% 71 69 -2,0% 141 146 3.3%
HSM 409 447 93% 776 922 | 18,8% 12 24 100,0% 7 5 na 18 31 73,0%
PPH 433 454 | 4,9% 822 899 [1119,3% 11 20 81,8% 144 159 10,2% 283 320 13,1%
ADS 383 405 | 5,6% 698 849 21,7% 9,2 16,8 82,6% 27 15 [1542,7% 43 a1 -4,4%

Nguén: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Bién LN gép cua cac cong ty soi polyester chiu anh hwéng do nguyén
liéu dau vao cao trong 6722

Chung téi nhan thay bién LN gop cuia cac cong ty soi polyester chiu &nh hwéng
do nguyén liéu dau vao téng cao trong 6T22. Cac cong ty Ién nhu GIL, STK,
M10 giam 2,1/1,0/ 2,2 diém % do gia chip PET va sgi polyester tidng cao. Trong
khi bién LN gdp cta MSH gidm 6,1 diém % trong 6T22 chti yéu do chi phi khau
hao cao tai nha may SH10.
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Trong khi do, bién LN gép cua PPH, HTG, MNB tang 2,9/1,8/2,8 diém % nho
dy trlr nguyén liéu dau vao gia thap.

Chung t6i ky vong cac cong ty may mac sé cai thién bién LN gop trong Q4/22
do gia nguyén liéu dau vao sé ha nhiét trong Q3/22 khi gia dau va gia bong
giam.

Hinh 7: Bién LN gop cua cac DN bong tang manh trong 6722

Thay déi

LN gop bién LNG LN gop LN gop Thay ddi bién

LN gép Q2/21 Q2/22  (diém %) 6T/21 6T/22 LNG (diém %)

VGT 566 738 0,01 952 1338 03
MSH 219 23050 409 45 G|
™G 210 312 13 321 469 09
VGG 176 229 13 302 386 1.4
GIL () 247 226 1,9 415 471 21
MNB 113 21400029 214 ssof 28
TCM () 163 173 0,1 317 343 07
HTG 81 149 21 154 304 1,8
M10 (*) 90 123 2,6 182 218 2,2
STK (%) 99 105 04 211 217 1,0
PPH 73 85 2,0 141 17929
HSM (*) 66 s a4y 123 134 1,4
ADS 52 43 2,9 83 91 41,3

(*) cong ty s@i polyester
Nguén: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong 6 thang cubi nam 2022-2023 - Nhiéu thach thirc phia trwéc

Chung toi cho rang lam phat cao c6 thé anh hwéng dén nhu cau mua sam
thoi trang & My

My da cho thay nhu cau bi don nén manh mé sau khi g& bé lénh gian cach.
Nguwoi My da quay tré lai van phong, kéo theo sw phuc hdi vé nhu cau dbi voi
cac san pham van phong nhuw vest, 4o so mi. Do do, gia tri nhap khau dét may
ctia My trong 6T22 téang 30,9% svck, dat 66,3 ty USD. Tuy nhién, nhu cau dét
may tai My c6 thé ha nhiét trong ntra cudi ndm 2022 do lam phat cao. Lam phat
tiéu dung ctia My da tang nhanh 1én 9,1% trong thang 6, mét mtrc chwa tirng
thay trong hon 4 thap ky qua. Chung t6i cho rang nhu ciu clGa cac mat hang
quan 4o cao cap nhw 4o so mi va ao phong lam tlr soi tai ché va sgi béng (gia
cao hon) sé cham lai trong nira cudi ndm 2022. Theo ban lanh dao cac cbng
ty may mac, khach hang My da rat ngan thoi gian dat hang trwdce tiv 6 thang
xudng con 3 thang do lwgng hang ton kho cao va ap lwc lam phat. Cac doanh
nghiép I&n nhw TCM, STK, ADS c6 da don dat hang cho Q3/22 nhwng lvgng
don d&t hang trong Q4/22 da cham lai do lo ngai vé& lam phét.

Hinh 8: Lam phat tiéu dung cua My dat 9,1% trong thang 6 (don Hinh 9: Kim ngach nhap khau ctia My trong 6T22 ting 31,5% svck
vi: %)
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VITAS, VNDIRECT RESEARCH
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Rui ro ty gia gay ap lwc |én da tang trwong LN cua cac DN dét may xuét
khau dén EU trong nira cudi nam 2022

Pong EUR giam xubng duwoi 1,02 d6 la vao ngay 07/07/2022, thép nhét trong
20 nam qua, gan twong duwong voi ddng USD. Dong tlen chung cua khu vuc
EU d3 lién tuc gidm gia do lo ngai vé suy thoai den tr van dé ngudn cung nang
lwong clia EU, khi Nga de doa sé giam cung cap khi dét cho Birc va nhiéu
nwéc khac. Chung téi cho réng LN rong cac cong ty may médc nhw MSH, TNG,
TCM sé giam 5-10% so véi Q2/22 do 16 chénh léch ty gia hbi doai.

Hinh 10: Béng EUR giam xuéng dwé&i 1,02 USD vao ngay 07/07/2022, Hinh 11: MSH va TNG c6 téng doanh thu cao nhét tir thi trwéng EU
thiet lap mirc thap méi trong 20 nam tré lai day trong nam 2021 (Unit: ty VND)
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Ngudn: Eurosta, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Chung toi ky vong gia nguyén liéu dau vao sé ha nhiét trong Q4/22

Chung t6i thay rang gia hat PET va gia béng da gidm Ian lwot 15,9% va 40,3%
s0 v&i mire dinh vao thang 03 sau khi gia dau da ha nhiét. Chung t6i cho réng
cé gia soi va vai déu sé ha nhiét trong Q4/22, theo sau gia cac nguyén liéu
khac. Chung téi ky vong gia chip PE trung binh sé dat 28.309d/kg (+10,8% yoy)
vao nam 2022 va 27.459 déng/kg (-3% yoy) vao nam 2023. Trong khi dd,
Trading Economic dw bao gia béng giao dich & mirc 117,7USD/pound trong
nam 2022. Chung t6i dw bao bién LN gbp cta doanh nghiép soi béng gidm
1,0-1,5 diém % trong ntra cudi 2022 do gia béng gidm dan trong 6 thang cudi
nam 22 trwéde khi di ngang vao nam 2023. Trong khi do, chung t6i ky vong bién
LN gdp clia cac cong ty may mac nhw TCM, GIL, MSH sé dwoc cai thién trong
nam 2023 do gia nguyén liéu dau vao gidm va nhu cau phuc héi dbi véi cac
san pham cao cép.

Hinh 12: Gia béng giam manh 40,3% so vé&i ngay 22/5, dat USD84/LBs  Hinh 13: Gia s¢i polyester thang 4/2022 ting 12,1% svck do gia dau ting

9000 1860 54.000 30000
150
8500 140 52.000 28000
130
8000
120 50,000 26000
7500 110
48.000 24000
100
7000
€0 46.000 22000
8500 80
70 44.000 20000
6000 60 ORI AT A AT AT, T A L L R 14
02/22 03/22 04/22 05/22 08/22 & Q’\\q’ g‘b\q' @\q' KRNI N @ Q'b\{]’ *
= Gia PET (nhan dén t&/tdn) (bén trai) Bdng (USD/Pound) ———Soi Polyester (VND/kg) =——Sgi béng (RM Bltén) (bén phai)
Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Sunsir, VNDIRECT RESEARCH
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Xu hwéng méi — Chu ky dau dau tw méi
Céc cong ty dét may dang bwéc vao mét chu ky dau tw méi

Chung t6i nhan dinh cac doanh nghiép dét may dang m& réng nang lwc san
xuét tai thi trwéng My va chau Au dw kién sé phuc hdi trong quy Q2/23. Cac
doanh nghiép dét may da xay dwng va mé réng nha may 1&én 15-30% cong suét
hién tai. Chung t6i ky vong trong nam 2023 cé thé ghi nhan muc tang truéng
loi nhuan 4n twong cta cac doanh nghiép I&n nhw STK, MSH, HSM khi cac
nha may maéi hoan thanh va di vao hoat dé6ng & mirc 80-85% cong suét. Trong
do, STK va MSH dwoc ky vong sé ghi nhan mrc tang trwédng manh mé vao
nam 2023 khi dy an Unitex hoan thanh va chay thwong mai vao Q4/22 trong
khi nha may SH10 du kién chay v&i 80% cong suat vao nam 2023.

Hinh 14: Cac doanh nghiép dét may da xay dwng va mé réng nha may san xuéat 1én 15-30% cong suét hién tai

Cong ty Nha may Pia diém Cong suét Theoi gian hoan Chu thich
thanh

Nha may soi An Ninh du kién s& nang cong suat ADS Ién 60-65% so Wi
nam 2021 (Téng coéng suét 24.060 tAn / ndm vao nam 2022). Nha may An
Ninh sé& chl yéu san xuét soi bong chét lwong cao Wi bién loi nhuan gop

40.000 coc soi cao. ADS da dat ké hoach kinh doanh trong ndm 2022 wi LN rong 1a 106 ty

ADS An Ninh Théi Binh (7.500 tan/n&m) Q3/22 ddng (+ 6% swvck), trong d6 50 ty déng tir soi bong.
NG Béng Hy Thai Nguyén 20 chuyén may 2022-23 Dy an nha may may Ddng Hy va Dai Tir s& nang tdng cong suét ctia TNG
TNG bai Tw Thai Nguyén 22 chuyén may 2022-23 Ién 330 chuyén may (tang 15% so v&i ndm 2021).

Nha may Unitex giai doan 1 di vao hoat dong thwong mai vao Q4/23, nang
STK Unitex Tay Ninh 60.000 tAn/nam 2023-25 tbng coéng syét (.:l]a.STIf 1én 9§.000 tan /.ném’nhér.n dap ng r!hu c?u ngéy.

cang tang ve sgi tai ché va sgi nguyén sinh cua thi trwo'ng xuat khau va ndi
STK Soc Trang Soc Trang na 2023-25 dia.

SH10 chi san xuét cac don hang FOB wi cong suét thiét ké la 70 trieu USD
gia tri don hang FOB m&i ndm. Chung t6i ky vong SH10 sé dat cong suét st
dung 70% trong 2022 va dat 85% cdng suét vao ndm 2023. Chung téi dw bao
nha may SH10 sé gitp doanh thu FOB tang trwdng 15%/ 20% svck trong
nam 2022/23 trong doanh thu va dua ty trong déng gép FOB trong téng

MSH Séng Héng 10 Nam Binh 40 chuyén may Q4/21 doanh thu Ién 88%/92%, tir 73,5% trong nam 2020.
Nha may may Vinh Long 2 s& téng 30% cong suat may ctia TCM so wi ndm
2021. Chung t6i dy phéng Vinh Long 2 sé hoat dong 50%/80% trong nam
2022/23 do thiéu lao déng. Hién tai Vinh Long 2 chi khai thac dwoc 5/29

TCM Vinh Long 2 Vinh Long 8,64 san pham/nam  Q2/22 chuyén may trong cac T4/22 va T5/22.
HSM Nghi Loc Nghé An 24 chuyén may 2022-23
HSM Nam Ban 3 Ha Nam 10.800 tAn/ndm 2023-25

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Xu hwéng str dung vat liéu than thién véi moi truedng

Cac co quan quan |i chau Au da tuyén chién véi “thoi trang nhanh”. Bén ndm
2030, cac san pham dét may dwoc dwa vao thi trwdng EU cé tudi tho cao va
c6 thé tai ché, phan Ién dwoc lam ti soi polyester tai ché, khéng chira cac
chét déc hai va tuan thi nhan quyén. Theo Textile Exchange, thi tridng soi tai
ché sé dat gia tri 5,9 ty USD vao nam 2025, chiém 45% nhu cau sgi toan cau.
Chung t6i cho rang soi tai ché Ién nhw STK sé& hwdng loi tir xu thé nay.

www.vndirect.com.vn 6
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Hinh 15: Cam két vé viéc str dung vat liéu tai ché Hinh 16: Thi trwdng soi tai ché dwoc dinh gia 5,9 ty USD vao nam 2025
(Porn vi: triéu USD)

Cam két 100%

nguyén liéu q&ng 7000
soi i ché
e Al e
Cam Kt 50% f
nguyén liéu ding
anl ké£10q% S0 tai che : wm
-t Tl ‘!Ya.',"[‘%" 2030 100
- ?i‘d\ Vs ) 3000 l |
aqiaas Cam két 100% |
INDITEX nguyén iéu ding |
UNI 7 Cam két 100% nguyén Ly 2000 |
20% nguyén igu l soi Q LO v 2024 liéu diing soi téi ché
1éi che @ 10m
w/ /2020 0
P ) ol 2019 2020 2021 2023 2025
V2019 ATHLETA it ché
B Soi tai ché lam tir hat PET B Soi tai ché 1am tir béng
Tevdingsai ot OSoi téi ché lam tir Nylon  @Khac
Ngudn: STK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Sunsir, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i khuyén nghi Trung lap cho cac cé phiéu dét may

Liéu da dén thoi diém “bat day”?

Cb phiéu dét may da gidm khoang 30,5% so véi dau ndm sau sy diéu chinh
cua thj trdng va hién dang dwoc giao dich & mirc PE trung binh 12 thang la
11 1an. Chung tdi cho rang trién vong ctia nganh dét may sé phu thudc vao viéc
kiém soat lam phat tai cac thi trudng xuét khdu I6n nhuw My va EU. Hién 85%
doanh thu ctia cac cong ty dét may dén tir xuat khau, trong d6 My va EU chiém
61%. Theo quan diém cla chung téi, dinh gia c6 phiéu dét may nhw hién nay
twong déi ré nhwng van chwa dd h4p dan véi nhivng khé khan truéc mat. Do
do, ching téi khuyén nghi Trung lap dbi véi cac cb phiéu nganh dét may.

Hinh 17: Dién bién gia c6 phiéu dét may so v&i VN-index ké tir T1/22 Hinh 17: Bién dong gia cia mét s6 cb phiéu dét may
30.00% B‘ien dong gié
tle (T1/22) den
20,00% Cong ty Ma T712022)
10.00% Tap doan Dét 'may Viét Nam VGTVN -29,2%
CTCP Sgi The Ky STK VN -8,8%
oo CTCP May Séng Héng MSH VN 12,8%
-10,00% CTCP Thwong mai TNG TNG VN -10,9%
-20,00% CTCP Dét soi Damsan ADS VN -48,4%
20000 CTCP May Thanh Céng TCM VN -23,8%
o 0251‘01 25/02 25/03 25/04 25/05 25/08 25/07 CTCP May Binh Thanh GIL VN -17,3%
— VN-Index Nganh dét may CTCP Phong Phi PPH VN -4,4%
Nguf‘)n: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Yéu t6 nao co thé tac dong t&i viéc danh gia lai toan nganh?

Trién vong clia nganh dét may sé twoi sang hon trong Q1/23 do cac san pham
dét may sé dwoc giam thué xuat khau vao thi treng EU vao ndm 2023 nho
EVFTA. Theo Hiép dinh Thwong mai Ty do (FTA), cac loai hang may mac bao
gdm B3, B5, B7 sé duoc gidm 2% - 4% thué xuét khau vao ndm 2023. Ngoai
ra, Uy ban chau Au dy bao lam phat trong khu vuwc ddng tién chung chau Au

www.vndirect.com.vn 7
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sé dat 8,3% vao nam 2022, trwdc khi giam xubng 4,3% vao nam 2023. Ching
t6i cho rang lam phat thap hon sé kich thich nhu cdu mua s&m cac mat hang
thoi trang trong nam 2023. Do do, chung t6i ky vong mot sb doanh nghiép dét
may xuét khdu com-Ié, 40 so mi, quan va vay sang chau Au nhw MSH, M10,
VGG, TNG sé duogc hwdng loi tir EVFTA.

Hinh 19: Mt s6 mat hang dét may sé& dwec giam thué xuat khau sang EU trong nam 2023

San pham San pham cia congty Loai Thué co s& 2021 2022 2023
Ao khoac va 4o blazer tir soi polyester M10, MNB B5 9,6% 8,0% 6% 4%
Vay, son tlr soi polyester MSH B3 9,6% 6,0% 3% 0%
Ao so' mi nam va tré em tir soi cotton NG, VGG B7 9,6% 9,0% 7,5% 6%
Quan 4o may bang céc loai Vai thudc nhém 5602, 5603, 5903, 5906

hodc 5907 TCM, MSH B5 9,6% 8,0% 6% 4%

Nguén: FTA, VNDIRECT RESEARCH

Rui ro dau tw

Chi phi van chuyén container da tang tr 1.500 USD/container 40ft (Thwong
Hai-Los Angeles) vao thang 7/2019 Ién gan 8.852 USD/container 40ft vao
thang 3/2022, tdng gap sau lan trong vong 4 ndm. Mac du chi phi van chuyén
c6 dau hiéu ha nhiét vao thang 4/22 (-10% so véi thang 3/22), chung t6i dw
phdng rang chi phi logistic s& van & murc cao (~7000 USD/container 40ft) trong
n&m 2022 do gia dau leo thang. Chung téi cho rang chi phi logistic cao hon dw
kién c6 thé anh hwdng dén bién loi nhuan gop cuia cac cong ty may mac cd
nhiéu don hang FOB. Ngoai ra, lam phat kéo dai hon dv kién tai cac thi trudng
xuét khdu chinh cla Viét Nam sé& lam gidm nhu cau mua s&m dbi v&i cac san
phadm dét may.

Hinh 20: So sanh cac coéng ty dét may trong nganh

Gia muc Tang trwéng
Vén héa tiéu P/E (x) 3 ndm CAGR P/B (x) EV/EBITDA ROE (%) ROA (%)
‘ Khuyén
cong ty M& Triéu USD Péng nghi Trwot 2022 CAGR Hiéntai 2022 Trwot 2022 Trwot 2022 Trwot 2022
Tap doan Dét may Viét Nam VGT VN 827,1 na na 11,7 na -4,3 na na 19,3 na 3,9 na 1,5 na
CTCP May Thanh Céng TCM VN 250 42.000 Trunglép 30,3 16,8 13,8 2,8 26 17,4 13,9 10,16 14,2 6,2 8,0
CTCP Dau tw va Thuong mai TNG TNG VN 219,9 na na 9,6 11,5 17,6 2,0 na na na 15,57 14,0 4,8 4,4
CTCP May Séng Héng MSH VN 195,7 46.000 Trung lap 8,3 8,1 -13,8 3,0 2,5 9,4 6,3 24,43 27,4 11,5 10,3
CTCP Sgi Thé Ky STK VN 182,1 52.800 Trunglap 15,9 13,2 21,1 3,6 2,8 10,0 8,8 24,82 19,8 149 12,7
CTCP May Viét Tién VGG VN 47,8 na na 7,1 10,9 -18,7 1,1 na 52 na 54 9,8 2,9 3,8
CTCP Mirae KMR VN 30,4 na na 18,1 na -39,9 na na 9,2 na 1,6 na 0,8 na
Trung binh 14,4 12,1 -3,5 2,5 26 11,8 9,7 12,3 17,0 6,1 7,8
Trung vi 11,7 11,5 -4,3 2,8 2,6 9,7 8,8 10,2 14,2 4,8 8,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (D liéu ngay 17/08/22)
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Gia thi trwong Gia muc tiéu Ty suét cé tire Khuyén nghi Nganh
VND45.000 VND52.800 3,4% Trung lap Vat liéu co ban

Ngay 18/08/2022

Trién vong ngan han: STK dat doanh thu (DT) 530 ty déng (+3,9% svck) va lgi nhuan (LN) rong
Trién vong dai han: 76,3 ty dong (-2,0% svck) trong Q2/22. LN rong 6T/22 hoan thanh 41,4%
Pinh gia: dw phéng ctia ching toi.

Chung t6i gidam dw phéng DT trong 2022-23 1an lwot 8,5%/4,3% dé phan

Consensus*: Mua:5 Gi:3 Ban:0 ) N . ’( L . .
anh nhu cau vé hang dét may suy yéu tai thj trvong My.

Gia muc tiéu/Consensus: -0,5%
Ha khuyén nghi xuéng Trung 1ap v&i muc tiéu thap hon 52.800 d/cp.
Thay déi trong yéu trong bao cao LN Q2/22 sut gidm do nhu cau thé gi&i suy yéu va |16 chénh 1&ch ty gia

Giam LN rong 14,0%/13,5% trong 2022-23 STK ghi nhan DT Q2/22 dat 530 ty ddng (+3,9% svck) do khach hang da giam
Giam gia myc tiéu 10,9% lwong don dat hang. Bién LN gop tang 0,4 diém % Ién 19,8% nho déng gop cao

Dién bién gia hon tir soi tai ché “plus”. Tuy nhién, STK ghi nhan chi phi tai chinh rong 9,6 ty
ddng (16 chénh léch ty gia do nhap khau PET chip va khoan vay ngan han bang
s b enin oot o8 Vo (0 ) USD). Do d6, STK ghi nhan LN rong dat 76,3 ty déng (-2% svck). Trong 6T/22,
DT va LN rong ghi nhan 1an lwot 1.170 ty ddng (+9,0% svck) va 146 ty dong
(+3.0% svck), hoan thanh 44,8% va 41,4% dw phdng cla chung toi.
oo ww  KhO khan van & tredc mét
90000 10300 Lam phéat gia tdng va tinh trang that chét tai chinh da phi bong den 1&n nén kinh
té My va chau Au, dan dén sy sut gidam nhu cu thé gigi ké tr Q2/22. Chung téi
i cho réng nhu ciu vé céac loai quan 4o cao cip nhw 4o so' mi va 4o phéng lam
B il it ot ot i s tlr soi tai ché (c6 mirc gid cao hon) sé cham lai trong niva sau ndm 2022. Do
Nguén: VNDIRECT RESEARCH do, chung t6i diéu chinh gidam 8,5%/4,3% dw phéng DT cla STK ndm 2022-23
Théng tin ¢ phiéu nhxém phan anh nhu cau sut gidm trong thdi gian t&i. Chung téi ky vong STK cé
- N thé duy tri bién LN gbp vao nam 2022-23 nh¢ gia chip PET ha nhiét trong Q4/22
Cao nhat 52 tuan (VND) 57.334 va tap trung ban cac soi nguyén sinh “AAA” va soi tai ché. Chung téi dw phong
Thép nhét 52 tuan (VND) 36.256 LN rong 2022 tang 8,5% svck, thdp hon mirc 27,2% svck trong dy bao trude
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 762 doé. Chung t6i ky vong LN rong 2023 sé tang 29,3% svck trong nam 2023 nho
Thi gié vén (i VND) 3.681 1) gia nguyén liéu dau vao thap hon; va 2) déng gép DT tir nha may Unitex.
Free float (%) 50 Nha may Unitex dang di ding tién do
P/E truot (x) 13,2 Sau giai doan tam ho&n nam 2021 do gian cach x& hoi, ching téi lac quan vé
P/B hién tai (x) 2,93 tién do xay dwng clia nha may Unitex trong ndm 2022. STK dang trong qua trinh
xin gidy phép xay dwng va hoan thanh céc thi tuc phap ly can thiét véi cac co
Co ciu sé hivu quan chirc nang. Giai doan 1 cda nha may Unitex sé dwoc chay thwong mai ti
- cubi Q3/23, cham hon 2 thang so v&i dw phéng trwdc dé. Chung t6i ky vong
CTCP bau tv Hwong Viét 20,0% GD1 cla nha may sé chay véi 30% cdng suat vao nam 2023 véi san lwong
bang My Linh 14,3% 10.800 tan, tang 20% svck tdng san lwong trong ndm 2023.
2:'23 Trigu Hoa ;izz’ Ha khuyén nghi xuéng Trung lap véi gia muc tiéu thap hon 52.800d/cp
,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH Chung t6i ha gia muc tiéu xudng Trung lap véi gia muc tiéu thap hon 52.800d/cp
véi EPS 2022-23 1an lwotla 3.685d/cp va 4.764d/cp, P/E muc tiéu 12,5x. Ching
téi ha khuyen nghi xuong Trung lap do STK sé& phai d6i mé&t véi nhiéu thach thire
trong ngan han. Tiém nadng tang gia 1a DT soi tai ché va nguyén sinh cao hon

Chuyén vién phan tich: Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
— Doanh thu thuan (t)’/)‘ 1.766 2.043 2.482 3.090

Tang trwdng DT thuan (20,8%) 15,7% 21,5% 24,5%

Bién lgi nhuan gép 14,5% 18,4% 19,2% 19,8%

Bién EBITDA 17,8% 19,6% 20,2% 21,4%

LN rong (ty) 145 278 301 390

Tang trwdng LN rong (31,6%) 92,1% 8,5% 29,3%

Tang trwdng LN cbt I6i (33,0%) 94,1% 7,5% 31,5%

. EPS co ban 1.768 3.396 3.685 4.764
Nguydn Bec Hao £ES 98 ol . R —
hao.nguyenduc@vndirect.com.vn ROAE 13,2% 23,8% 21,9% 24,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH 9
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~———ROAE (rhs)
17,00 110,0% 3,900 27,0%
15,00 87,143% 3,400 24,714%
13,00 64,286% 2,900 22,429%
11,00 41,429% 2,400 20,143%
9,00 18,571% 1,900 17,857%
7,00 -4,286% 1,400 15,571%
5,00 -27,143% ,900 13,286%
3,00 -50,0% 1400 11,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Bé&o céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 2.043 2.482 3.090 LN trwéc thué 285 344 446
Gia von hang ban (1.668) (2.005) (2.477) Khéu hao 110 116 151
Chi phi quan ly DN (72) (77) (89) Thué da nop (16) (43) (57)
Chi phi ban hang (27) (24) (28) Cac khoan diéu chinh khac (12) (7) ®)
LN hoat déng thudn 277 376 497 Thay déi VLD (52) (122) (161)
EBITDA thuan 387 492 648 LC tién thudn HDKD 315 289 372
Chi phi khau hao (110) (116) (151) Pau tw TSCD (24) (450) (450)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 277 376 497 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 26 29 31
Thu nhap lai 15 22 15 Céc khoan khac (5) 0 0
Chi phi tai chinh ©) (57) (83) Thay ddi tai san dai han khac 2 0 0
Thu nhép rong khac 2 4 18 LC tién tiv HDDT 0) (421) (419)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 141 141
LN trwdc thué 285 344 446 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (7) (43) (57) Tién vay rong nhan duoc 52 111 29
Loi ich cb déng thiéu s6 0 0 0 Dong tién tr HDTC khac (40) (117) 92
LN rong 278 301 390 Cb tire, LN d tra cho CSH (102) (119) (139)
Thu nhap trén vén 278 301 390 LC tién thuan HBTC (90) 17 124
Cb tire phd thong (102) (119) (139) Tién & twong duong tién dau ki 95 366 251
LN giir lai 176 183 251 LC tién thudn trong nam 225 (116) 77
Tién & twong dwong tién cudi ki 320 251 328
Bang can doi ké toan o, .
(tyVND) 12-21A 12-206 12-23E Cac chi so co'ban
L o 12-21A 12-22E 12-23E
Tién va twong dwong tién 366 251 328 Dupont
Bau tw ngan han 0 50 62 Bién LN rong 13,6% 12,1% 12,6%
Céc khoan phai thu ngan han 88 143 173 vong quay TS 1,12 1,19 1,28
Hang tn kho 472 522 600 ROAA 15,2% 14,4% 16,1%
Céc tai san ngan han khac 60 9 11 Don bay tai chinh 1,507 1,§2 1v§1
Tong tai san ngan han 986 973 1.174 zic;ﬁEqué 23,8% 21,9% 24,3%
T?i sén‘ cb dinh 831 1.096 1.297 Sé ngay phai thu 123 183 183
Tong dau tw 144 144 147 Sb ngay ndm gitr HTK 103,2 95,0 88,4
Tai san dai han khac 9 0 0) Sé ngay phai tra tién ban 63,8 17,8 17,7
Téng tai san 1.969 2.213 2.618 Vong quay TSCD 2,34 2,58 2,58
Vay & no ngén han 321 175 402 $r(|)lch o3 17,6% 16,2% 16,5%
242 i s an oan
Phai trf g blan 21 % 120 Kha nang thanh toan ngén han 1,4 2,1 1,8
NE’ ngan hanrkhac 99 191 121 Kha nang thanh toan nhanh 0,7 1,0 0,9
Tong no' ngan han 712 464 643 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,6 0,6
Vay & no dai han 0 199 247 Véng quay tién 51,8 95,4 89,0
Céc khoan phai tra khac 0 60 15 Chi so téng trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 707 849 849 T;?ng tru«’yng DT thuan 15,7% 21,5% 24,5%
LN i lai o8 o8 ass Tang trwdng LN tir HDKD 58,7% 35,8% 32,1%
AL Tang truéng LN rong 92,1% 8,5% 29,3%
Von chu sé& hiru i 1.258 1.490 1.714 Tang tredng EPS 92,1% 8,5% 29,3%
Loi ich cb dong thiéu s6
Téng ne va vén chu s& hivu 1.969 2.213 2.618

www.vndirect.com.vn
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Gia thj trwong
VND47.200

Gia muc tiéu
VND42.000

Ngay 19/08/2022

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

Consensus*: Mua:0 Gilr:1 Ban:3

Gia muc tiéu/Consensus: -8.9%

Thay déi trong yéu trong béao céo
Giam LN rong 15,9% trong 2022

Dién bién gia

—— Relative To VNIndex (RHS)
74,000

69,000
64,000
59,000
54,000
49,000

44,000

E
2

Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 71.394
Thép nhét 52 tuan (VND) 42.250
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 30,235
Thi gia vén (ty VND) 3,892
Free float (%) 49
P/E trwot (x) 27,2
P/B hién tai (x) 2,29
Co cau sé hiru
E-land Asia Holdings Pte., Ltd
Singapore 43,3%
VCBF 2,6%
Lé Quéc Hing 1,9%
Khac 52.2%
Nguoén: VNDIRECT RESEARCH
Analyst(s):

’ ,'é,- .
¢
EfET (Y L
L E S

& )
Hao Nguyen Duc
hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Ty suét cé tire Khuyén nghi

2,23%

Nganh
Hang tiéu dung

Trung lap

DT va LN rong ctia TCM trong 6T22 dat 2.170 ty ddng (+3,0% svck) va
128 ty ddéng (+5,7% svck), hoan thanh 51%/38% dy phéng cta ching toi .

Chung t6i diéu chinh giam LN rong ctia TCM 15,9% trong 2022 so véi bao
cao trworc.

Khuyén nghi Trung lap véi gia muc tiéu 42.000d/cp .

Loi nhuan rong quy 2/22 giam nhe do 16 ty gia héi doai

TCM ghi nhan DT Q2/22 dat 1.048 ty déng (+3.0% svck) nhé ting trwédng tich
cwc tr mang may méc. Cu thé, mang may trong Q2/22 dat 806,9 ty déng
(+17,5% svck) nhé nhu cAu manh mé tir thi truéng My véi 4o so mi cong sé va
4o phéng. Mang vai chi dat 157,2 ty dong (-27% svck) do TCM tr chdi nhan
thém don dat hang do chi phi diu vao cao trong Q1/22. Trong khi d6, LN rong
Q2/22 gidam 5,1% svck do 16 ty gia (21,2 ty ddng). Nhin chung, DT va LN rong
cia TCM trong 6T22 dat 2.170 ty déng (+3,0% svck) va 128 ty dong (+ 5,7%
svck), hoan thanh 51,8% va 38% duw bao cla ching t6i

Chung t6i ky vong LN rong sé tang trwéng tré lai trong 2023

Theo khao séat tv Thredup, 44% nguwdi tieu ding My va 34% thé hé Z (sinh sau
nam 1996) sé cat giam chi tiéu cho quan &o, mirc cat gidm Ién nhét trong sb 5
nhém san phdm ma ho cét gidam bao gébm lwong thwe, thwe phdm, xang dau,
nha hang, chi phi sinh hoat. Khi nén kinh t& My tang trwdng cham lai, ngui tiéu
duing sé than trong hon trong viéc chi tiéu cho quan 4o dé wu tién cho cac nhu
cau thiét yéu khac. Do d6, chung téi diéu chinh LN rong cta TCM trong ndm
2022 giam 22,9% so v&i dy bao trwdc d6 vi DT tiy thi tredng My chiém 30,5%
tdng DT trong 6T21. Chlng tdi ky vong LN rong ctia TCM sé tang 31,3% svck
trong nam 2023 nhé 1) nhu cau phuc héi tai My, 2) gia nguyén liéu dau vao giam
va 3) déng goép cao hon tr nha may Vinh Long 2 (VL2).

Chung t6i ky vong nha may VL2 sé hoat déng 85% cdng suat vao nam 2023

Ngay 21/05, TCM khé&i cong xay dwng nha may Vinh Long 2 (VL2) tai Khu cong
nghiép Hoa Ph, tinh Vinh Long trén dién tich 3,2 ha véi tdng vén dau tw khoang
12 triéu USD. Nha may c6 cong suét 9 triéu sdn pham/nam, da di vao hoat dong
tr ngay 22/03. Tuy nhién, nha may VL2 chi dat khoang 30% cong suét trong
Q2/22 do thiéu lao déng. Ban Ianh dao du kién nha may VL2 sé hoat dong 85%
cbng suét vao nam 2023 nhé nhu cau phuc héi tir My va tuyén dung da nhan
vién. Chang t6i ky vong nha may VL2 sé& chiém 25,0% doanh thu mang may
mac clia TCM trong nam 2023.

Khuyén nghi Trung lap vé&i gia muc tiéu la 42.000d/cp

Chung t6i khuyén nghi Trung lap véi gia muc tiéu 1a 42.000d/cp. Gia muc tiéu
duwoc tinh dwya trén EPS trung binh 2022-23 la 3.801d/cp va P/E muc tiéu la 11
lan, twong dwong véi P/E truot cla cac cong ty ciing nganh. Gia cb phiéu TCM
giam 23,9% so voi dau nam va hién giao dich & mrc P/E 24,6 14n. Ching toi
cho rang murc dinh gia hién tai khong dd hap dan. Tlem nang tang gia la nhu
cau manh hon tw thi treong My. RUi ro giam gia bao gdm gia nguyén liéu dau
vao tang manh hon dv kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 3.470 3.535 4.310 5.054
Tang trwdng DT thuan (4,8%) 1,9% 21,9% 17,2%
Bién lgi nhuan gép 17,9% 14,5% 15,9% 16,8%
Bién EBITDA 12,8% 7,2% 9,7% 10,6%
LN rong (ty) 276 144 269 353
Tang trwdng LN rong 26,7% (48,0%) 87,4% 31,3%
Tang trwdng LN cbt 16i (64,9%) 192,5% 34,5% 35,6%
EPS co ban 3.373 1.754 3.286 4.315
EPS diéu chinh 3.111 1.261 2.639 3.461
BVPS 19.906 20.749 23.220 24.66111
ROAE 18,1% 8,6% 14,9% 18,0%
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Valuation
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
17,00 110,0% 3,900 27,0%
15,00 87,143% 3,400 24,714%
13,00 64,286% 2,900 22,429%
11,00 41,429% 2,400 20,143%
9,00 18,571% 1,900 17,857%
7,00 -4,286% 1,400 15,571%
5,00 -27,143% ,900 13,286%
3,00 -50,0% 1400 11,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 2.043 2.482 3.090 LN trwéc thué 285 344 446
Gia von hang ban (1.668) (2.005) (2.477) Khéu hao 110 116 151
Chi phi quan ly DN (72) (77) (89) Thué da nop (16) (43) (57)
Chi phi ban hang (27) (24) (28) Céc khoan diéu chinh khac (12) 7) ®)
LN hoat déng thudn 277 376 497 Thay d6i VLD (52) (122) (161)
EBITDA thuan 387 492 648 LC tién thudn HDKD 315 289 372
Chi phi khau hao (110) (116) (151) Pau tw TSCD (24) (450) (450)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 277 376 497 Thu tr TL, nhwong ban TSCH 26 29 31
Thu nhap 1ai 15 22 15 Cac khoan khac (5) 0 0
Chi phi tai chinh 9) (57) (83) Thay ddi tai san dai han khac 2 0 0
Thu nhap rong khac 2 4 18 LC tién tir HDDT (0) (421) (419)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 141 141
LN trwéc thué 285 344 446 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué 7) (43) (57) Tién vay rong nhan dwoc 52 111 29
Loi ich cb dong thiéu s6 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac (40) (117) 92
LN rong 278 301 390 Cb tirc, LN da tra cho CSH (102) (119) (139)
Thu nhap trén vén 278 301 390 LC tién thuadn HDTC (90) 17 124
Cb tirc phd thong (102) (119) (139) Tién & twong dwong tién dau ki 95 366 251
LN git lai 176 183 251 LC tién thuan trong nam 225 (116) 77
Tién & twong dwong tién cudi ki 320 251 328
Bang can dbi ké toan ) . .
(tyVND) 12-21A 12226 12-23E Céc chi sO co ban
P 12-21A 12-22E 12-23E
Tién va twong dwong tién 366 251 328 D
N B upont
Bau tw ngan han 0 50 62 Bién LN rong 13,6% 12,1% 12,6%
Céc khoan phai thu ngén han 88 143 173 Vong quay TS 1,12 1,19 1,28
Hang ton kho 472 522 600 ROAA 15,2% 14,4% 16,1%
Céc tai san ngén han khéc 60 9 11 Don bay tai chinh 157 1,52 1,51
< 0/ 0, 0,
Téng tai san ngén han 986 973 1.174 EgﬁEqué 23,8% 21,9% 24,3%
T?i san)co dinh 831 1.096 1.297 6 ngay phai thu 123 183 183
Tong dau tw 144 144 147 Sé ngay ndm gitr HTK 103,2 95,0 88,4
Tai san dai han khac 9 0 0) Sé ngay phai tra tién ban 63,8 17,8 17,7
Tbng tai san 1.969 2.213 2.618 Vong quay TSCD 2,34 2,58 2,58
Vay & no ngén han 321 175 402 $r?lch s 17,6% 16,2% 16,5%
20 4 2 P an oan
Phai trf nguot b?n 291 % 120 Kha nang thanh toan ngén han 1,4 2,1 1,8
N? ngan han khéc 99 191 121 Kha nang thanh toan nhanh 0,7 1,0 0,9
Tong no’ ngan han 712 464 643 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,6 0,6
Vay & no dai han 0 199 247 Vong quay tién 51,8 95,4 89,0
Céc khoan phai tra khac 0 60 15 Chi so tang trudng (yoy)
Vén didu 16 va 707 849 849 Tajng truiyng DT ttluan 15,7% 21,5% 24,5%
LN aitt lai 558 598 255 Tang trwdng LN tr HDKD 58,7% 35,8% 32,1%
Jowal Tang trweng LN rong 92,1% 8,5% 29,3%
Von chu s& hiru 1.258 1.490 1.714 Téng tru(’rng EPS 92’1% 8,5% 29’3%
Loi ich cb dong thiéu sb
Téng noe va vén chu s& hivu 1.969 2.213 2.618
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Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND45.100 VND46.200

Ngay 18/08/2022

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

Consensus*: Mua:3 Gilr:1 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: 22, 7%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Giam gia muc tiéu 16,7%
Giam EPS 2022-23 26,7%/12,9%

Dién bién gia

Gia didu chinh S0 voi chi s6 VNIndex (Bén phai)
70000,0 144,00

65000,0 134,00
60000,0 124,00
55000,0 114,00
50000,0 104,00

45000,0 94,00

600

Vol th

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 67.670
Thép nhét 52 tuan (VND) 42.535
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 6.043
Thi gia vén (ty VND) 3.383
Free float (%) 39
P/E truot (x) 7,65
P/B hién tai (x) 2,38

Co ciu sé hivu

Bui Btrc Thinh 21,6%
FPTS 13,6%
Bui Viét Quan 10,9%
Khéac 53,9%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Birc Hao

hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Ty suét cé tire Khuyén nghi Nganh
4,5% TRUNG LAP Hang tiéu ding

MSH ghi nhan doanh thu dat 1.440 ty déng trong Q2/22 (+20.0% svck) va
LN rong 85,2 ty dong (-31.5% svck), thap hon dw phéng cua ching toi.

Ha dw phong bién Igi nhuan gép va LN rong cho nam 2022 xuéng 1,5
diém %/26,7% so véi dw phong ban dau.

Duy tri khuyén nghi Trung lap v&i gia muc tiéu giam xudng 46.200 ddng.
Chi phi nguyén liéu dau vao cao anh hwéng dén LN rong Q2/22

Doanh thu clia MSH trong Q2/22 dat 1.444 ty déng (+20,0% svck) nhd 1) nhu
cau cao hon tr cac khach hang chinh nhw Columbia, Haddad va 2) déng gép
t nha may Séng Hong 10 (SH10). Tuy nhién, LN rong ctia MSH gidm manh 6,1
diém % svck, dat 14,6% trong Q2/22 do 1) chi phi nguyén liéu dau vao cao va
2) thiéu lao déng tai nha may SH10. Do dé, LN rong ctia MSH trong Q2/22 giam
31,5% svck, xudng 85 ty ddng. Nhin chung, MSH ghi nhan doanh thu va LN rong
trong 6T/22 dat 2.736 ty déng (+9,0% svck) va 187 ty déng (-13,4% svck), hoan
thanh 48,8% va 39,6% dy phéng cta chung toi.

Khé khan méi trong ngan han

Chung t6i cho rang nhu ciu vé quan 4o nhw vay, 4o phong tai thi truéng My sé
ha nhiét trong nra cubi ndm 2022 do lam phat cao. Vi vay, da tang trwdng doanh
thu ctia MSH c6 thé gidm téc trong ntra cubi nam do 70% doanh thu don hang
FOB dén twr thi trwéng Hoa Ky véi cac mat hang chinh nhw vay, 4o so mi va
quan dét. Mac du gia chip PET va soi bong giam 15, 6%/40,8% so voi thang
5/2022, gia nguyen liéu dau vao ctia MSH trong Q3/22 sé van & murc cao do do
tré cla gia vai so vai gia soi la 2 thang Do do, chung toi diéu chinh giam bién
LN gdp va LN rong ndm 2022 cta MSH xudng 1,5 diém %/26,7% so v&i dw
phoéng trwéc dé cla ching toéi.

Trién vong tich cwc hon trong nam 2023

Chung t6i ky vong LN rong cia MSH sé tang tr& lai vao nam 2023 nho 1) gia
nguyén liéu dau vao ha nhiét tir Q4/22, 2) kiém soat lam phat & thi truong My
va Chau Au va 3) nha may SH10 dw kién sé& hoat dong 80% cong suét vao nadm
2023 nhé tuyén dung dd céng nhan. Vi vay, ching téi dw phéng doanh thu va
LN rong clla MSH sé tang 7,5%/27,4% svck trong nam 2023.

Duy tri khuyén nghi Trung lap vé&i gia muc tiéu giam xuéng 46.200 dong

Chung t6i gidm gia muc tiéu xudng 16,7% sau khi ha EPS nam 2022-23 1an lwot
26,7%/12,9%. Chung t6i cho rang day khéng phai la thoi diém thich hop dé dau
tw vao MSH do nhirng thach thirc trong ngén han trong 6 thang cudi nam 2022.
Tiém nang tang gia sé dén t& 1) khdi lwong ban hang theo don d&t hang FOB
cao hon du kién va 2) kiém soat lam phat tot hon duw kién tai thi trudng My. Rai
ro gidm gia 1a gia nguyén liéu dau vao tang manh hon du kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23t
Doanh thu thuan (ty) 3.813 4.748 4,921 5.288
T&ng trwdng DT thuan (13,6%) 24,5% 3,7% 7,5%
Bién Igi nhuan gop 19,7% 19,6% 18,1% 19,5%
Bién EBITDA 11,3% 14,4% 12,3% 13,5%
LN rong (ty) 232 442 340 434
Tang trwdng LN rong (48,5%) 90,8% (23,1%) 27,4%
Tang trwdng LN cbt 16i (49,8%) 98,4% (22,6%) 27,7%
EPS co ban 3.091 5.898 4.538 5.781
EPS diéu chinh 2.887 5.509 4.236 5.395
BVPS 18.248 18.986 21.984 25.088
ROAE 18,3% 31,7% 22,2% 24,6%
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file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT IRECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS "

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ——ROAE (rhs)
11,700 110,0% 3,600 50,0%
10,700 92,0%
9,700 74,0% 3,100 44,167%
8,700 56,0% 2,600 38,333%
7,700 38,0%
6,700 20,0% 2,100 32,50%
5,700 2,0%
4700 16,0% 1,600 26,667%
3,700 -34,0% 1,100 20,833%
2,700 -52,0%
1,700 -70,0% ,600 15,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 4.748 4.921 5.288 LN trwéc thué 543 489 596
Gia von hang ban (3.817) (4.028) (4.257) Khéu hao 133 148 154
Chi phi quan ly DN (299) (246) (264) Thué da nop (85) (146) (157)
Chi phi ban hang (145) (148) (159) Céac khoan diéu chinh khac (245) 462 487
LN hoat déng thudn 487 499 608 Thay d6i VLD (146) (582) (357)
EBITDA thuan 620 648 761 LC tién thudn HDKD 200 372 723
Chi phi khau hao (133) (148) (154) Pau tw TSCD (259) (100) (60)
LN HP trwéc thué & 14i vay 487 499 608 Thu ter TL, nhwgng ban TSCH 369 47 (21)
Thu nhap 1ai 78 44 46 Cac khoan khac 0 0 0
Chi phi tai chinh (19) (52) (57) Thay ddi tai san dai han khac 53 65 (41)
Thu nhéap rong khac 3) (1) 1) LC tién tir HDDT 164 12 (122)
TN tlr cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 543 489 596 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (100) (146) (157) Tién vay rong nhan dwoc 233 102 151
Loi ich cb dong thiéu s6 0 (3) (5) Dong tién tir HDTC khac 20 (293) (353)
LN rong 442 340 434 Cb tirc, LN da tra cho CSH (375) (200) (200)
Thu nhap trén von 442 340 434 LC tién thuidn HBTC (121) (391) (402)
Cb tirc phd thong (375) (200) (200) Tién & twong dwong tién dau ki 136 379 371
LN gitr lai 68 140 234 LC tién thuan trong nam 243 (7) 199
Tién & twong dwong tién cudi ki 379 371 571
Bang can dbi ké toan ) . .
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céc chi 50 cor ban
P 12-21A 12-22E 12-23E
Tién va twong dwong tién 379 371 571 Dupont
Pau tw ngén han 468 421 442 Bién LN rong 9,3% 6,9% 8,2%
Céc khoan phai thu ngén han 663 696 733 Vong quay TS 1,63 1,41 1,27
Hang ton kho 938 1.015 1.036 ROAA 15,2% 9,7% 10,4%
Céc tai san ngén han khéc 41 692 1.383 B0n bay téi chinh 2,09 2,28 2,37
< 0y 0, 0/
Téng tai san ngén han 2.489 3.196 4.164 EgﬁEqué 8L7% 22.2% 24,6%
Tai sén co Ginh 659 551 358 S6 ngay phai thu 47,9 48,5 47,4
Tong dau tw 0 0 0 Sé ngay ndm gitr HTK 89,7 92,0 88,8
Tai san dai han khac 56 39 42 Sé ngay phai tra tién ban 21,1 26,0 27,0
Tbng tai san 3.205 3.787 4.564 Vong quay TSCD 7,73 8,13 11,63
Vay & no ngén han 552 718 0933 $r?lch s 19,9% 13,3% 14,7%
20 4 2 P an oan
Phai trf nguot b?n 220 286 315 Kha nang thanh toan ngén han 1,6 1,6 1,6
N?’ ngan han’khac 756 943 1.302 Kha nang thanh toan nhanh 1,0 1,1 1,2
Tong no’ ngan han 1.529 1.947 2.550 Kha nang thanh toan tién mat 0,6 0,4 0,4
Vay & no dai han 178 115 51 Vong quay tién 116,6 114,6 109,2
Céc khoan phai tra khac 0 0 0 Chi so tang trudng (yoy)
Vén didu 16 va 500 500 500 Tajng truiyng DT ttluan 24,5% 3,7% 7,5%
LN aitt lai 736 963 1196 Tang trwdng LN tr HDKD 104,4% 2,5% 21,7%
Jowal : Tang trwéng LN rong 90,8% (23,1%) 27,4%
Von chu sé& hiru 1.424 1.649 1.882 Téng tru(’rng EPS 90,8% (23’1%) 27,4%
Loi ich cb dong thiéu sb 73 76 81
Téng noe va vén chu s& hivu 3.205 3.787 4.564
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www.vndirect.com.vn 14


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUGCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI| 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 ¢ 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 béo cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcyUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwc, 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 treérng 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 bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hoéc trén thj trudng noi cd phiéu dwoce phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cbng ty, théng tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac théng tin theo nghién cvu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du ctia 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 khéng 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 cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van dé& 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 ctr két qua ndo 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, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y bang van ban cta VNDIRECT.

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

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

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 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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