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CONG TY €O PHAN SOT THE KY (MA: STK)
DOANH NGHIEP SAN XUAT SOT PAU NGANH TIEM
NANG PHAT TRIEN SOT TAI CHE SAU RONG

tury
DU BAO KET QUA KINH DOANH

CHI TIEU (TY PONG) 2020 | 2021F | 2022F NGANH CAP 4: HANG MAY MAC
Doanh s0 thuan 1,766 | 2,348 | 2,688 . .
Gi4 v6n hang ban (1,510) | (2,009) | (2,299) | WEASUCRUCELIENCILL/ELEY
Lai gop 255 340 389 S6 lugng CP niém yét 70,726,944
Thu nhap tai chinh 11 15 17 | S6 lugng CP luu hanh 68,185,294
Chi phi tai chinh (22) (29) 33) | vén héa (ty VND) 2,236.48

N-Tro:g C‘Io: Ehl phi I::al vay (16) (14) (19) Bi€n dong gia 52 tuan +107.82%
Lai/(10) tu cong ty lién doanh (0) (0) (0)
Chi phi ban hang (24) 31) (36) | KLGDTB 10 phién 79,380
Chi phi quan Iy doanh _nghiép (57) (76) (87) | % sG hitu nudc ngoai 9.9%
L&i/(10) tir hoat dong kinh Room nudc ngoai con lai 39.10%
doanh 164 218 250 .
L&i/(16) rong trudc thué 164 219 250 CTCP Tu Van BT Hudng Viét 20.73%
L3i/(16) thuan sau thué 144 192 220 Dang My Linh 14.86%
L3i ciia Cé ddng cua Cty me 144 192 220 Ding Triéu Hoa 14.30%
EPS (VND) 2,091 | 2,780 | 3,182

bang Hudng Cudng 8.77%

(Ngudn: GAS, CTS du’ phdng/téng hap)
Lugn diém dau tu ]
4

- Bat kip xu hudng tiéu dung than thién véi moi trudng, STK sé

giam ty trong sgi nguyén sinh, ting ty trong sgi tai ché 1én 50% °Te
trong ndm 2021, dan tdi don dit hang tdng manh, d san xudt - -
dén hét quy 2/2021F =1
- Trién vong trung va dai han, STK s& md rong quy md san xudt - -
sdi tai ché, sgi chat lugng cao Ién cong sudt 60.000 tan/nam 15 -
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CHIEN LUQ'C GIAO DICH: THEO DOI -

Gia hién tai: 32,600 — 32,800 VNB/c8 phiéu. 204 i , . I |

Gia khuyén nghi: 36,290 — 36,300 VND/cS phiéu

4

(Ngudn: FiinPro, Cafef, CTS téng hop)
Thdi gian nam giir: 12 thang.

Lgi nhuan du bdo: 11.3%.

Research Department:

Email: research@cts.vn
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SECURITIES

I. Nganh dét may tai Viét Nam:
- Nganh dét may 1a nganh cé kim ngach xuét khau 16n th(r 2 ca - Xugt khau cac sén pham dét may

nudc. Hang dét may chiém 85% cd cdu hang xuét khdu chu m

yéu sang thi trudng My, Nhat, EU, Han Qudc; Xd, sdi, vai chiém 30,000

9-10% sang Trung Quoc, Nhat Ban, Han Qudc. Ngoai ra, =™ N

nguyén phu liéu dudc nhap khiu chl yéu tir Trung Quéc va Han :J:

Quéc. - mi T
- Tang trudng nganh dét may clng chiéu vdi tang trudng GDP ca 5000 I l

nuGc trong ndm 2020 — 2.91%. D3c biét, bién Igi nhudn gdp S == = | oo Sibich

cua toan nganh chi€ém 20% va bién Igi nhuan rong la 15%. CTS  Bang 1: Gid tri xuat khdu cac san pham dét may

nhan dinh con s nay cd thé cai thién nhiéu han khi Viét Nam (don vi: triéu USD)

tham gia sau vao chudi cung ng hang dét may, dic biét nang

cao nang luc va von dau tu san xuat vdi vai tro la nha cung (fng

OBM va ODM. Hai cong doan san xuat nay hién nay chi chiém Co cau xuat khau cac mat hang dét may

5-10% toan nganh, con lai Viét Nam di theo huéng san xuét ik o o
CMT (65%) va FOB/OEM (30%).

- Cac hiép dinh thugng mai tu’ do cd y nghia quan trong vdi toan

& Hang dét may
= X0, Sqri 06t céc logi
nganh dét may. Cac Hiép dinh d& cd hiéu luc ndi bat nhu Hiép
dinh (HP) Lién minh kinh t& A - Au (VN-EAEU), HD Viét Nam —
Han Quoc (VKFTA). HD Asean — Han Qudc (AKFTA), HD Viét
Nam — EU (EVFTA), HD Toan dién xuyén Thai Binh Dudng
(CPTPP), HD Asean +6 (RCEP), etc. Quan didm clia CTS vé cac  Bang 2: Cd cdu xudt khdu cac mét hang dét may
hang rao thué quan 13 thuan Igi cho Viét Nam. Tuy nhién, vé trong ndm 2019 va 2020

cac hang rao phi thué quan lai c6 su' khac biét. Cu thé, yéu cau

= Nguyén phuy liéu dét, may,
da, gidy
Vai manh, vai k§ thuat
khac

vé ham lugng gid tri gia tang (VAC), ham lugng gia tri khu vuc
(RVC), ham lugng gia tri ndi dia (LVC) khong phai la khé khan
I6n dGi v3i cac doanh nghiép dét may Viét Nam. Nhung yéu cau
vé ngudn goc xudt x lai gay gap luc cho doanh nghiép trong

nganh vi hdu hét nguyén vét liéu dau vao la nhap khau.

Hiép dinh | Nguyén tac xudt xr

EVFTA TU vai trd di
OEMWFOB
CPTPP TU vai trg di Gom
> = — [ oBM ]
RCEP Théa man 1 trong 3 diém:

“Hang héa xuit xi thudn tiy tai 1 nudc Bang 3: Cac cong doan san xuat trong nganh dét

thanh vién may toan cau
-Nguyén vat liéu tir 1 hodc nhiéu nudc
thanh vién

-Dap quy tic cu thé mét hang
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II. Doanh Nghiép

Duy tri chién ludc san pham diay manh sgi tai ché
VGi Igi thé la doanh nghi€p san xuat vai sgi dau nganh Viét Nam, 4,500.00 12%
STK 6 dU tiém ndng va ndng luc dé trg thanh nha cung cip nguyén

vat liéu may mic cho cac hang thdi trang thé gidi trong b6i canh xu ~ 4/000.00

huéng tiéu diing hang may méc ngay cang than thién véi moi trudng 10%

va rdi xa xu hudng thdi trang nhanh. Trong ndm 2020, mang kinh 30000

doanh chinh cta STK chu yéu la san xuat vai sgi. Cac loai sgi chinh

bao gbém: sgi nguyén sinh (56%), sdi tai ché (khoang 44%), sgi tdng 3,000.00 8%
hap, sgi chat lugng cao, sgi dac biét, etc. STK dinh hudng nang ty

trong sdi tai ché& 1&n 50% trong n3m 2021. CTS udc tinh Igi nhuan ~ ~°°%%

sau thué tir mang kinh doanh nay sé tang 34-35%. 0%
Tang truéng quy mo san xuat cho vai sgi tai ché va dac biét 200000

STK du toan sé xay dung nha may Unitex cong suat 60.000 tan/nam

véi téng s6 vn dau tu’ 1a 120 triéu dé chia 1am hai giai doan. Giai 150000 e
ngan von dau tu cho giai doan 1 — 2021-2023 la 75 triéu d6 va giai

doan 2 — 2023-2025 13 45 triéu db. CTS nhan dinh viéc tdng quy md 1’000'002% .
san xudt nay khong chi dap ing dugc nhu cau cua thi truGng cho 00,00

sdi tai ch€, ma trong dai han la sgi gia tri gia tang.

Pon dat hang trong va ngoai nudc déu dan

STK ¢6 cd ciu doanh thu ndi dia va xuat khau [an lugt la 60% va
35%, chu yéu sang thi trudng Han Qudc, Nhat Ban va Thai Lan.
Trong ndm 2020, STK d& dugc Unifi chon lua lam déi tac cung cap mmmm Doanh thu thuan e NST

sdi trong bbi canh cong ty nay khong cé doi tac va nha may nao &

0%

Bang 4:Doanh thu thuan va Igi nhudn sau thué

Poéng Nam A, déng gép 10-20% h s8 ban sgi téi ché clia STK. .
ong Nam A, déng gop 10-20% doanh s0 ban sgi tai ché cua S ciia STK giai doan 2016-2024F

Theo bdo cdo cdp nhat tinh hinh doanh nghiép, STK cho biét da co
da don dat hang cho cOng tac san xuat dén giira thang 7, 2021.
RUI RO
- Quy dinh ch8ng ban pha gid & cac nudc phat trién nhu My
va EU
- Bién dong ty gid
- Cudc chién thuong mai My - Trung dan dén gidm gia soi
toan nganh
QUAN PIEM VA PINH GIA

Mo hinh dinh gia Trong s6

FCFF 25% 31,778
Chung t6i sir dung 4 phuang phap dinh gia: FCFF, P/E, P/B va P/E nganh 25% 35,547
EV/EBITDA dé dinh gid c8 phiéu STL. Gid du béo 1a 36,290 P/B nganh 25% 39,985
~ o o s . EV/EBITDA nganh 25% 37,853
dong/cp tamg 10.6% so vdi gia giao dich. Gia muc tiéu binh quan
~" 36,290
(déng/cp)
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANK SECURITIES.

Hé thong khuyén nghi clia VietinBank Securities dugc xay dung dua trén cg sG mirc tang/giam tuyét doi cla gia
cd phiéu tai thdi diém danh gid véi gia muc tiéu.

Muc tiéu 03 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA NEu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5% trd Ién
THEO DOI NéEu gia muc ti€éu cao hon gia thi truGng tir 3— 5%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng khong qua 3%
BAN Né&u gid muc tiéu thap han gid thi trudng tdi thiéu 5%

Muc tiéu 12 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao han gia thi trung tir 15% tra Ién
THEO DOI NEu gia muc tiéu cao han gia thi truGng tir 5 — 15%
NAM GIU N&u gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khong qua 5%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiéu 5%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2020 thudc vé& Cong ty C6 phan Chitng khodn Ngan hang Cong
Thuang Viét Nam (CTS). Nhitng thong tin st dung trong bao cao dugc thu thap tir nhiing ngudn dang tin cay va
CTS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong bao cdo nay la cta (cac) tac
gid va khong nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thic cia CTS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao. Bdo cao nay khdéng
dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chiic nao khi chua dudc phép cta CTS.
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