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CTCP SOI THE KY (HSX: STK) MUA +22%
. S L Gia thi trudng (VND) 34.000
Chong choi trudc thach thuc bua vay Gis muc tiéu (VND) 41.600
~ ’, N o *
Chitiéu (ty déng) Q2/FY22  QUFY22  +/-qoq ___ Q2/FY21 +/-yoy €O tdc tién mat (VND) 1.000
Doanh thu 530 640 -17,3% 510 3,8% *du kién nhan dugc trong 12 thdng toi
LNST 69 76 9,1% 71 -2,0% Théng tin ¢6 phiéu
EBIT 86 89 -3,7% 73 16,9% : N
. o« Nganh Dét may
Ty suat EBIT 16,2% 13,9% 228 bps 14,4% 181 bps )
. . . Von hoa (ty dong) 2.782
Nguén: STK, CTCK Réng Viét e
SLCEDLH (triéu co 818
1H2022: Tang truéng chiing lai truéc nhu cau tiéu dung suy giam phiéu) '
\ i KLGD binh quan 20 13.300
e Trong 672022 dau nam, STK ghi nhan doanh thu dat 1.170 ty dong (+9% YoY), trong d6 phién ’
gid ban sgi binh quan tang do gia hat PET bu trir cho san Iugng gidm nhe trong ky. Mdc Free Float (%) 554
du LNST dat 146 ty déng (+3%YoY) nhung STK lai ghi nhan khoan 16 chénh léch ty gid bat ~ Gid cao nhat 52 tuan 57.300
\ N N s s < N 5 Gia thap nhat 52 tuan 32.250
thudng la 13,5 ty dong trong Q2/2022 do ty gia USD/VND tang. Nhin chung, trong nuia
dau nam 2022, STK hoan thanh 45% / 48% ké& hoach doanh thu/LNST dit ra. Beta 08

e Bién Igi nhuan gdp (GPM) dat 18.6% (-100 bps) trong ntta dau nam do (1) nhu cau dat FY2021  Hién tai

hang tir khach hang gidm kéo theo san luong sgi tai ché déng gop thdp hon, (2) gia hat  EPS 3.937 4185
PET d4u vao tang, va (3) STK gop don béan 16 hang ma loai soi khdng phai hang diéu phsi 18N trudng EPS (%) 88,2 63
dé ddy hang tén kho trong Q1/2022. EPS diéu chinh 3.937 3.487
] . P/E 14,0 9,1
2H2022: Thach thic truéc mat véi nguy co don dat hang bi cat giam P/B 3,1 19
e Khach hang gian ti€p ctia STK véi dau ra la cac san phdm quan do thé thao va cac san EWEB,ITD{J‘ 100 83
phdm may maic, chiu &nh hudng I6n tir vi mé. Theo STK, su cham tré trong cac don dat Ty suét cotic 25 39
hang cta khach hang dét do muic tén kho cao clia phia san xut & ban buon, sé anh hudng ot %) 221 199
dén tang trudng san lugng cta cong ty trong 2H2022 va cho dén 1H2023 néu tinh hinh Dién bién gia
hién tai van ti€p dién. Theo dé, ké hoach ctia STK Ia tap trung vao cac daon dét hang co gia
tri cao dé bu dap su sut gidm san luong. Khdi Iugng (000 c6 phiéu, cot phai)
e Chung t6i khong lac quan vé ty trong doanh thu sgi tai ché cho nam 2022 so véi ké hoach . Gid ('000 VND, cot trai) <00

dé ra cia doanh nghiép khi san lugng sgi tai ché gidm 10% YoY trong khi sgi nguyén sinh
tang trudng 11% vé san lugng trong ntra dau nam. Tuy nhién, ching t6i van tin vao muc 45 400
chénh léch gia ban va gia nguyén vt liéu clia sgi tai ché duy tri 6n dinh so vdi sgi nguyén

sinh. Do d¢, ching téi ky vong doanh thu va LNST trong Q3/2022 lan lugt la 560 ty dong 30 200
(+ 6% QoQ, + 20% YoY) va 67 ty dong (-3% QoQ, + 8% YoY). Trong nam 2022, ching toi 15 | . | . Ao
du bao ty trong sdi téi ché sé déng gép 49% téng doanh thu. Doanh thu va LNST ky vong 10/21  1/22 4/22  7/22  10/22
dat lan lugt 2.311 ty dong (+ 13% YoY) va 289 ty dong (+ 4% YoY). EPS ca nam dat 3.533 .
déng/cé phiéu. C6 dong I6n (%)

! CTCP Tu van dau tu Hudng Viét 24,9
Binh gia va khuyén nghi Dang My Linh (Ch tich) 17,8
Chuing téi cho rang truéc mat STK van sé chiu anh hudng bdgi khé khan chung cia nganh Dang Triéu Hoa 17,2
dét may trong thai gian sap téi. Tuy nhién, trong dai han, chiing téi nhan thay tiém nang Gidi han s& hiu NDTNN con lai (%) 12,9
cta doanh nghiép nha (1) vi thé dau nguén vai lgi thé canh tranh vé chat lugng sai, (2)
hudng Igi tif xu huéng nganh dét may trong tuong lai v&i muc tiéu hudng téi cac loai sgi Trinh Thi Thu Hoai
€6 ty sudt lgi nhudn cao di cling ké hoach m& rdng cong suat. Chung téi du phong doanh (oé4) 028'- 6299 2006 — Ext 1545
thu va LNST tang trudng véi toc dé CAGR 1a 18,3%/nam va 19,9%/nam cho giai doan 2022- hoai.ttt@vdsc.com.vn

2026. Chung t6i udc tinh gia tri hgp ly ctia STK 1a 41.600 déng/cé phiéu cho tdm nhin
moét nam, tuong duong muc sinh 16i ky vong 22% dua trén gid dong cfa ngay 18/10/2022,
bao gém mdic 6 tdc 1.000 dong/cé phiéu. Do do, ching téi khuyén nghi MUA véi STK.
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q2/2022

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY22 Q1-FY22 +/-qoq Q2-FY21 +/-yoy
Doanh thu 530 640 -17,3% 510 3,8%
Loi nhuan gop 105 112 6,1% 99 6,1%
Chi phi ban hang va quan ly 19 23 -15,4% 26 -24,6%
Thu nhap HBKD 86 89 -3,7% 73 16,9%
EBITDA 113 116 -2,5% 100 12,9%
EBIT 86 89 -3,7% 73 16,9%
Chi phi tai chinh 15 5 204,6% 0 4622,2%
- Chi phi ldi vay 2 1 27,8% 1 38,8%
Kh3u hao 28 27 1,5% 27 2,2%
Khoan muc khong thudng xuyén (¥)
Khodn muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 76 89 -14,4% 75 1,0%
Lgi nhuan sau thué 69 76 -9,1% 71 -2,0%
LNST diéu chinh cac khoadn muc (¥) 69 76 -9,1% 71 -2,0%
Nguén: STK, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q2/2022
Chi tiéu Q2-FY22 Q1-FY22 +/-qoq Q2-FY21 +/-yoy
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 19,8% 17,5% 236 bps 19,4% 43 bps
EBITDA/Doanh thu 21,4% 18,2% 325 bps 19,7% 172 bps
EBIT/Doanh thu 16,2% 13,9% 228 bps 14,4% 181 bps
TS Igi nhuan rong 13,1% 11,9% 118 bps 13,9% -78 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 13,1% 11,9% 118 bps 13,9% -78 bps
Hiéu qua hoat ddéng (x)
-Hang ton kho 3,8 4,8 -0,97 3,3 0,58
-Khoan phai thu 15,9 21,8 -5,90 18,8 -2,97
-Khoan phai tra 4,2 54 -1,28 34 0,77
Pon bay (%)
Téng ng/T8ng vén CSH 62,1% 55,5% 665 bps 77,6% -1.544 bps
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Két qua du phéng Q3 2022 Cac gia dinh chinh:
Chi tiéu (ty déng) +/-qoq +/-yoy - Do tac dong tiéu cuc cda thi truong do lam phat cao & cac thi
BeErihiy 6% 19% trudng xuat khdu 16n nhu Hoa Ky va EU, cung vdi lugng hang tén
LN gép 2% 16% kho c;i\o clia khf'S\ch hang, don d3t hang cho cac san pham may mic
c6 thé cham lai trong Quy 3/2022.
EBIT -3% 26% - Tysudtloi nhuan gop trong Q3 12 18,3% (-50 bps QoQ) véi gia dinh
LNST -3% 8% déng gop theo quy cla sgi tai ché vao téng doanh thu thap hon

Nguén: CTCK Rong Viét

(~ 2% QoQ) do don ddt hang ctia khach hang cham lai.
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1H2022: Sgi tai ché duy tri miic chénh léch gia ban va gia nguyén liéu (price gap) bat chap san lugng tang trudng gidm

Trong 672022 dau nam, STK ghi nhan doanh thu va LNST lan lugt 1a 1.170 ty dong (+ 9% YoY) va 146 ty dong (+ 3% YoY). Nhin chung, STK
da hoan thanh 45% / 48% ké& hoach dé ra cho doanh thu/LNST ndm 2022. Cu thé:

e Ty trong doanh thu sgi tai ché/sgi nguyén sinh trong 6T dau nam la ngang nhau trong khi nam 2021 la 56%/44%, dan tGi bién loi
nhuan gop & muic 18,6% (-1% YoY). Trong Q2/2022, doanh thu vé&i LNST gidm xuéng con 530 ty déng (-17,3% QoQ) va 69 ty dong (-
9,1% QoQ). Tuy nhién, bién lIgi nhuan gép trong Q2 dat 19,8% (+2.3% QoQ) do (1) déng gop tu soi tai ché vao bién Igi nhuan gép
tang lén va (2) STK gdp dan ban 16 hang ma loai sgi khdng phai hang diéu phdi dé€ don hang tén kho trong Q1/2022.

e Lgi nhuan sau thué 6T2022 c6 cai thién, tuy nhién STK da ghi nhan khoan 16 ti gia 17,3 ty déng (+220% YoY) do viéc nhap khiu
nguyén vat liéu dau vao va thanh toan ng ngan han bang déng USD trong bdi canh ty gia USD/VND tang. Cung véi do, doanh thu
xuat khau truc ti€p cta STK chiém 28% téng doanh thu trong nlta dau nam, gidm so vaéi muc 37% trong nam 2021 do lugng don
hang tu Thai Lan sut gidm. Do d0, rat khé dé giam nhe viéc 16 ty gia trong thai gian téi.

Hinh 1: Két qua kinh doanh theo quy Hinh 2: Co cdu doanh thu theo thi truéng
800 21%
600 14% = Trong nuéc
49
400 Ngoai: TH2022 5% ™ & Thai, Han, Nhat
7% 5% 5%
200 Trong: 1H2021 Hoa Ky

3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Doanhthu mmmmm NST e=O==BLN gOp (%) «==O==BLN thuan (%)

Ngudn: STK, CTCK Réng Viét Ngudn: STK, CTCK Réng Viét

Bang 4: Phan tich KQKD Q2 va 6T/2022 theo mang

2Q-FY22 %QoQ Nhan xét vé KQKD 6T-FY22
Doanh thu 530 4% -17% 1.170 9%
Sgi nguyén sinh 271 19% -15% 587 25% Do gia chip PET tang va san lugng tiéu thu tang 11%.
Soi tai ché 259 -8% -19% 581 -4%  Chuayéu la do gidm 10% san lugng tiéu thu.
Loi nhuan gép 105 6% -6% 217 3%
Sgi nguyén sinh 21 -26% -16% 45 -35%
Soi tai ché 84 19% -3% 172 22%
Bién gop (%) 19,8% 43 bps -240 bps 19,6% -106 bps
Chénh léch gia sgi nguyén sinh (price gap) gidm -9,4% do hat PET
Sgi nguyén sinh 77%  -461 bps -10 bps 73%  -804bps nguyén sinh co gia cao trong 6 thang dau nam (1H2022 ~ 16.500 dong
/0,7 USD).
e Chénh léch gia cua sgi tai ché (price gap*) tang 11% nhd dong gop clia
S0 tdi ché 324%  722bps  540bps 294% - 625bps o <o sai c6 gid tri cao (1H2022 ~ 32.100 déng / 1,3 USD).
LNST 69 -2% -9% 146 3%

Nguén: STK, CTCK Réng Viét

Note: Gid bdn = gid chip + price gap (khdu hao, tién luong, lgi nhudn)
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Trién vong 2H2022 &2023: Am dam bi lugng hang ton kho ti phia khach hang va rii ro cat giam don dit hang

DPon dit hang hang may mac c6 thé cham lai trong Quy 3/2022 do tac dong tiéu cuc clia thi trudng do lam phat cao & cac thj trudng xuat
kh&u dét may I6n nhu My va EU, két hop véi lugng hang tén kho cao ctia khach hang. Theo ban lanh dao, doanh thu va LNST trong Q3 sé
thdp hon du kién. Péng thai, STK ky vong tinh hinh thi trudng sé dan cai thién trong Q4.2022 va két qua doanh thu va Igi nhuan sé tuong
duong vai Q1.2022. DU vay, chiing téi khéng lac quan vé ty trong sgi tai ché trong ca cdu doanh thu, khi san lugng sgi tai ché giam 10% so
vGi cung ky nam ngoai trong khi san lugng sgi nguyén sinh tang 11% trong 6 thang dau nam, nhung chiing téi tin vao price gap duy tri tich
cuc clia sgi recycle (Bang5s). Trong nam 2022, chiing t6i ky vong doanh thu thuan va LNST ctia STK lan lugt 1a 2.311 ty déng (+ 13% YoY) va
289 ty dong (+4%YoY). Trong dé, doanh thu va LNST 6 thang cudi nam sé lan luct 1a 1.141 ty dong (-3% /HoH) va 143ty déng (-2% HoH).

San pham sgi cda STK chut yéu dugc st dung trong hang dét may cao cap, quan o thé thao va giay dép do cac dac tinh dac biét. Tuy nhién,
cac khach hang gian tiép cua STK la Adidas, Nike, Puma, Reebok, Decathlon, v.v. ciing dang chiu anh hudng nang né bdi tinh hinh vi mé
hién tai. Cung v&i do, FIFA World Cup 2022 tai Qatar dugc cho la sé khong tao [én khai sdc nao cho cac doanh nghiép san xuat dé thé thao
hay giay dép trong 2H22 do day gidi dau la ky World Cup dau tién khéng duoc té chic trong ky nghi hé binh thudng va du kién dién ra
trong thai gian ngan. Nhu cau tiéu dung suy yéu, lam phat cao can trd chi tiéu clia ngudi tiéu dung, doanh sé ban hang tang truéng thap
da tao 1én moét lugng I16n hang tén kho cho cac khach hang gian ti€p cta STK.

Bang 5: Thay déi vé price gap cua sdi tai ché va sgi nguyén sinh

Thoi ky 2019/2018 2020/2019 2021/2020 1H2022/1H2021
Sqi tai ché 2,3% 1,9% 5,1% 11,0%
Sai nguyén sinh -3,7% -9,2% 18,4% -9,4%

Nguén: STK, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Tang truéng doanh sé ban 1é & My (%YoY) Hinh 4: Tang truéng doanh sé ban 1é & Anh YoY (%YoY)

90% 74,4% 120% 99,7% 86,0%
58,2%

48,4% 80%

60%
30% 15,8% 16,7% 1 2,9% 40%
0% 26,49 0%
-30% -40%
60% 4020 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21  1Q22  2Q22 -80% 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
Téng thuang mai ban 1& & My Ctia hang phi thuc phdm
=== Quan 4o va phu kién quan 4o —o—Dét may, quan 4o, giay dép va da

Nguén: US Census Bureau Nguén: UK Census Bureau

Hinh 5: Ty lé tang trudng Hang tén kho/doanh thu cia hang thé thao toan cau (YoY)

40%

249% 25% 24%

17% 15%
20% 8% 9% . 10% I ° I 10% I
0% |
Under Armour Puma Nike* Adidas Hang thé thao toan cau
-20% -7% trung binh
3/31/2022 m6/30/2022

Nguén: D liéu c6ng ty. *Note: Cdc quy tai chinh ciia NKE két thic vao thdng 2 va thdng 5, khéng phdi thdng 3 va thdng 6

Trong khi nhu cau cham lai, hang tén kho ban & van ting. Do vay, chu ky nhu cau gidm va chu ky ton kho sé lam lu ma trién vong don dat
hang may mac va giay dép trong nam 2023, hodc anh hudng c6 thé dén ludn ti nlra cudi 2022.
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Buic tranh khéng chi toan mau am dam: Sgi tai ché sé la diém sang cho ting truéng trong tuong lai

Nganh T&A hién dang trai qua hai xu hudng chinh: (1) cat giam thgi gian tién hanh san xuat (lead time), va (2) chuyén hudng va cam két
véi ESG dé€ gidm 6 nhiém méi trudng .

V6i xu huéng thit nhat, thai gian thuc hién san xuat gidm (trudc day la 6 thang, nay tur sgi dén dét 1a 3-4 thang). Thai gian tir may mdc dén
giay dép cling giam di mét nira. Do d6, cac thuang hiéu cé yéu cau chat lugng cao hon nén sé uu tién lya chon nhiing thuang hiéu cé lgi
thé canh tranh vé chit lugng. Do d6, STK sé dugc hudng lgi trudc xu hudng clia khach hang 1a lua chon nha cung cdp véi san phadm chat
luong cao.

VGi xu hudng thi 2, Top 20 khéch hang hang dau ctia STK hién nay la vai (chuéi gia tri: nguyén liéu tho-> xo-> sgi-> vai-> may mac). Truéc
day, cac thuong hiéu thudng chi quan tdm dén hang may mac (bac 1), nhung gid day ho quan tam dén ca vai va sgi (bac 2 va bac 3). Do cac
nhan hang dang phai cam két vé tinh bén viing, bao gém gidm 50% lugng khi thai carbon vao nam 2023 va khong phat thai rong vao nam
2050. K& hoach hanh déng cta ho dua trén hai tru cét chinh: (1) dat dugc hiéu qua néng lugng trong chubi cung ting va hé thong, va (2)
mua nguyén liéu chinh nhu polyester tai ché va béng hiru co. Top 20 khach hang hang dau cta STK déu thudc chubi cung ting nay va
khach hang cla ho la cac thuang hiéu sé thué kiém toan dé dam bao tuan thi ESG. Ngoai ra, sgi tai ché dong gop dang ké vao muc tiéu
nay bang cach giam lugng khi thai carbon xu6ng 33-34% so vdi soi nguyén sinh. Cac thuong hiéu sé dugc yéu cau xuat ban mét bao cao
tac ddng vé cam két clia ho hang ndm (mac du khéng bét budc, nhung 1a mét ké hoach marketing quan trong dé canh tranh). Do dé, STK
sé dugc hudng lgi khong chi vi nhu cau déi véi soi tai ché sé tiép tuc tang truédng bén viing ma con vi su két ndi chudi cung Ung véi cac
khach hang tryc tiép clia cong ty.

Hinh 6: Tiéu chuan Higg xuyén suét chuéi gia tri nganh dét may

0)

J B 5 F W

OO D *°
Bac4 Bac 3 Bac 2 Bac 1 BacoO Tiéu dung Hét vong doi
Khai thac Ché bién . , v Vén phong,
A 1 . n Material San xuat vat TR
nguyén liéu nguyén liéu . - ban 1é va
A A Production liéu )
tho tho : phan pho|

Nguén: Adapted from the Sustainable Apparel Codlition. Higg Index I mét tiéu chudn tu ddnh gid ciia nganh may mdc va da gidy dé ddnh gid tinh bén viing vé méi
trudng va xa héi trong toan bé chudi cung ung

Hinh 7: Du bao phat thai khi nha kinh (cdp 1 dén cap 4) cho Nganh May mic, 2019-2030
2,0

§ 1,588
2 1,025
S 10 <& @& &
s L 4 & 0,565
g * * 2 L ? ? 2
[=)]
U 00

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

T6ng lugng phat thai clia nganh Gidm 45% vao nam 2030

Nguén: WRI authors

! L4 trinh dén “net zero”: cung cdp cdc muc tiéu dua trén khoa hoc trong linh vic may mdc, Vién tai nguyén thé gici, 11/2021
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Ndm bat nhu cau thi trudng toan cau, ké hoach mé réng céng suat véi nha may Unitex véi muc tiéu tang ty trong sgi tai ché sé gidp STK ¢
du dia tang trudng trong nhiing nam tdi. Theo STK, d6ng gdp cua soi tai ché sé tang hon nita vao nam 2023, khi nha may bat dau hoat
déng vao quy 4/2023. Dy ki€n nha may sé hoan thanh vao thang 5/2023 va di vao hoat déng vao dau quy 4/2023 (cham hon mét quy so
vGi ké hoach). Chi phi xdy dung 515 ty dong sé dugc tai trg bang vén chii sé hiiu trong khi chi phi may moc 1,2 ty déng sé dugc tai trg bang
ng USD vdi lai sudt vay 4%-5% / nam. Chang t6i ky vong doanh thu va LNST trong giai doan 2022-2026 sé tang truéng lan lugt & muc 18,3%/
nam va 19,9% /nam. Tuy nhién, viéc gia tang ng vay trong thdi gian dau tu nha may Unitex dan dén nghia vu thanh toan ng sé gay ap luc
[én Igi nhuan cta STK trong giai doan 2023-2024.

Bang 6: Du phéng ng va vén c¢6 phan cho giai doan 2022F-2025F

Ty dong 2021A 2022F 2023F 2024F

Téng no 321 332 1.212 1.457 1.203
Ng ngan han 321 353 348 587 580
No dai han - - 900 900 600
Téng von ¢d phan 1.259 1.572 1.722 2.039 2.439
D/E (%) 26% 22% 72% 73% 48%
Ty lé trd 1ai vay (x) 51,8 16,8 9,2 7.8 9,3
C4 tuic tién mat (VND) 1.500 1.500 1.000 1.000 1.500
Ty lé chi tra 6 tuc (%) 38% 43% 29% 20% 25%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 7: Du phéng két qua kinh doanh 2022-2026

Ty déng 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Cong suat thiét k& (tan/nam) 63.000 63.000 72.000 99.000 123.000 123.000
Doanh thu 2.042 2.311 2.563 3.412 4.009 4.532
% tang YoY 15,7% 13,2% 10,9% 33,1% 17,5% 13,1%
% Dong gop doanh thu cla sgi tai ché 49,8% 49,0% 51,2% 53,3% 57,1% 58,8%
Loi nhuan gop 374 422 444 646 758 861
% tang YoY 46,7% 12,7% 5,3% 45,3% 17,4% 13,5%
Bién lgi nhuan gop (%) 18,3% 18,3% 17,3% 18,9% 18,9% 19,0%
NPAT 278 289 282 405 488 597
% tdng YoY 94,2% 3,8% -2,5% 43,5% 20,6% 22,4%
Bién loi nhuan rong (%) 13,6% 12,5% 11,0% 11,9% 12,2% 13,2%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Du phéng 2022 & 2023

Bang 8: Du phéng 2022 & 2023

%2022 %2023 . o
Gia dinh 2022F Gia dinh 2023F
(YoY) (YoY)
Doanh thu 2,042 2311 2.563 13,2% 9,7%
Gia dinh ti lé dé dp vao doanh
Ki vong sgi nguyén sinh sé dop ' |n ' dong gop va? oa:\n
Op 51% vao co cau doanh thu thu giam nhe do nhu cau ting
Sgi nguyén sinh 1.025 1.178 1.250 14,9% 6,1% 9 p L o .. trudng cham, clng véi ké hoach clia
nha gid béan tang bi kéo theo bdi o ; e ko
L STKIa dich chuyén sang sgi téi ché dé
gia hat PET. A f R Lo
duy tri bién Igi nhuan trong thaoi ky
san lugng tang trudng thap.
Soi tai ché sé déng goép khoang  Chung t6i ky vong rang khi nha may
’ 49% vao téng doanh thu, do gia i ivaoh 0 ao Q4/202
Sgi tai ché 1017 1433 1312 149%  158% 0’0 vaotongdoanhthu, dogid  Unitexdivaohoatdong vao Q4/2023
ban binh quan tang nhg price sé gilp tdng san lugng sgi téi ché
gap lén. trong khi gia ban ASP tang nhe.
Loi nhuan gép 375 422 444 12,5% 5,2%
Sgi nguyén sinh 134 97 137 -27,6% 41,2%
Soi tai ché 241 325 307 34,9% -5,5%
Chi phi ban hang & quan ly -99 -83 -92 -16,2% 10,8%
EBIT 276 334 352 23,7% 3,2%
EBITDA 386 452 618 16,9% 36,9%
Lai/(16) ngoai HDKD 10 -1 -33 210,0%  200,0%  Chuayéudo 6ty gia. Chu yéu do 16 ty gia.
LNST 278 289 282 4,0% -2,4%
Ky bién gop sé gilr Do chi phi khau h t 6
Bién Igi nhuan gop 183% 183% 173%  10bps  -100bps > 'ONg PIEN gOp segitingang Lo chi phi khau hao cao trong tong
muc 2021. chi phi lam bién nhuan gop gidm.
Do 2022 la nam c6 price gap* Sang 2023 ky vong price gap vé lai
Bién LNG sgi nguyénsinh  13,1% 8,2% 11,0%  -490bps 280 bps  thap trong khi chi phi hat PET  muc 6n dinh, va gia hat PET ciing ha
tang cao. nhiét.
Nhg price gap cao, dong thai gia
. R hat rPET dau vao clng tuang d6i  Price gap gidam nhe néu doanh sé sgi
Bién LNG sgi tdi ch 23,7% 28,6% 23,4% 490 b -520b P " N ] P - '
en sortarche ° ° ? ps ps 6n dinh so vé&i hat PET lam sgi  tdi ché bi anh hudng trong 2023.
nguyén sinh.
Bién EBIT 135% 14,7%  13,7% 120 bps -100 bps
Bién rong 136% 12,5% 11,0 -110bps  -150bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Note: Gid bdn = gid chip + price gap (khdu hao, tién luong, lgi nhudn).
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Pinh gia

S dung WACC la 14,5%, gia tri ndi tai véi phuang phap dinh gia DCF la 51.000 d6ng/CP. Vé so sanh P/E, ching téi tim kiém cac nha san
xudt PFY c6 quy mé tuong duang trén toan cau nhung chl yéu la chau A, véi muc PE du phéng 1a 10,2x. Chang téi st dung két hop phuang
phép DCF (40%) va so sanh P/E (60%) dé dua ra gia muc tiéu 1 nam cda c6 phiéu STK 1a 41.600 déng/cp.

Bang 9: Tém tit dinh gia STK

Phuong phap Ty trong Pinh gia (VND/CP)
FCFF 40% 20.400
PE 11,6X 60% 21.200
Téng 100% 41.600

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 10: Chiét khau dong tién

Pon vi: Ty déng 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Thu nhap rong 289 282 405 488 597
(+) Khau hao 110 266 266 367 367
(+) Lai vay*(1-t) 9 29 54 53 33
(-) Thay d@8i vén luu déng 41 24 77 55 48
(-) CAPEX 150 1.650 700 300 =
FCFF 232 (236) 129 188 226

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 11: Pinh gia FCFF
Chi phi st dung vén

Beta 1,0 Gid tri tich Iy FCFF 101
Lai sudt phi rdiro 4,8% Gia tri hién tai clia terminal value 3.998
Phan bu rui ro vén c6 phan 10,8% (-)Ng 353
Chi phi vén ¢6 phan 17,8% (+) Tién va tuong duang tién 532
Chi phi ng sau thué 4,8% Gié tri c6 phiéu 4177
D/E 03 S6 lugng 6 phiéu luu hanh (triéu) 81,8
WACC 14,5% Gia muc tiéu (VND) 51.000

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 12: So sanh cac céng ty trong nganh

Tén cong ty Quéc gia (t::: :‘;:3) ROE(%) ROA(%) P/E(x) P/B(x) EV/EBITDA (x)
LAN FA TEXTILE 1459 TT Pai loan 102 205 10,2 30,5 0,9 46,4
SIYARAM SILK MILLS LTD. SIYAIN An Do 266 05 03 10,0 23 6,5
RODA VIVATEX TBK RDTX 1J Indonesia 157 6,9 64 9,4 08 53
HONG YI FIBER INDUSTRY CO.,, LTD 1452 TT Pai loan 76 13,2 118 12,3 0,9 46
UNIFI INC UFI US Hoa Ky 185 86 56 134 05 59
INDO-RAMA SYNTHETICS TBK INDR 1J Indonesia 324 202 10,1 35 07 32
VARDHMAN TEXTILES LTD. VTEX IN An Do 1210 6,6 44 13 03 17
Y1 JINN INDUSTRIAL CO. 1457 TT Pai loan 173 44 11 41 08 28,38
THAI TEXTILE INDUSTRY PCL T T8 Thai Lan 38 23 14 1,8 06 44
HYOSUNG TNC CORP 298020 KS Han Quéc 851 76,2 21,0 27 10 28
FORMOSA TAFFETA 1434 7T Pai Loan 1437 35 27 12,7 07 213
Trung binh 438 14,8 6.8 10,2 0,9 11,9
STK STKVN Viét Nam 144 23,8 15,2 11,8 2,5 8,3

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F BANG CBKT FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F
Doanh thu thuan 1.766 2.042 2.311 2.563 Tién 95 366 539 205
Gia vén 1.510 1.668 1.889 2.119 Pau tu tai chinh ngdn han 26 - 109 25
Lai gop 255 374 422 444  Cac khoan phaithu 98 88 139 154
Chi phi ban hang 24 27 29 33 Tén kho 401 472 416 466
Chi phi quén ly 57 72 53 59 Tai sdn ngan han khac 14 60 33 33
Thu nhép ti HDTC 12 18 8 5 Taisan cd dinh hitu hinh 914 831 871 2.255
Chi phi tai chinh 23 9 20 38 Tai san c6 dinh vo hinh 0 0 0 0
Lgi nhuan khac - 1 1 1 Pau tu tai chinh dai han 19 6 6 6
Loi nhuan trugc thué 163 286 329 320 Tai san dai han khac 137 149 164 189
Thué& TNDN 20 7 39 38 TONG TAI SAN 1.703 1.972 2.270 3.356
Lgi ich c6 déng thiéu s6 - 0 0 0 Tién hang phai trd & ting trudc 343 386 340 381
Loi nhuan sau thué 143 278 289 282 Vay va ng ngan han 223 321 353 348
EBIT 174 276 340 353 Vay va ng dai han 52 - 0 900
EBITDA 307 386 450 619 Khodan phai trd ngan han khac 0 0 0 0
%  Quy khen thudng. phuc loi 4 5 5 5
CHIi SO TAI CHINH FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F eI GIEY TelekelelsteRile] 1) - - - -
Ting truéng TONG NG 621 712 698 1.634
Doanh thu -20,8 15,7 13,2 10,9 V6n dau tu ctia CSH 742 742 879 879
Loi nhuan HDKD 24,2 25,6 16,6 375  C6phiéuquy 42) 42) -42 -42
EBIT -35,2 58,2 23,3 40  Lginhuan git lai 381 558 736 886
Lgi nhuan sau thué -33,2 94,2 3,8 -2,5 Khoan thu nhap khac - - - -
Téng tai san -17,7 15,8 16,0 47,1 Quy dau tu phat trién 1 1 - -
Vén chl sé hitu -0,1 16,4 24,9 9,6 TONG VON 1.082 1.259 1.572 1.722
Loi ich ¢é dong thiéu sé 0 0 0 0
Kha néng sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 14,5 18,3 183 WA CHi SO DINH GIA FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F
EBITDA/ Doanh thu 17,4 18,9 19,5 24,2 EPS pha lodng (d6ng/cp) 2.090 4.069 3.533 3.447
EBIT/ Doanh thu 9,9 13,5 14,7 13,8 P/E (x) 10,3 14,0 84 9,9
LNST/ Doanh thu 8,1 13,6 12,5 11,0 BV (d6ng/cp) 15.296 17.800 19.211 21.046
ROA 84 14,1 12,7 84  P/B(x) 1,4 3,1 18 16
ROE 13,3 22,1 18,4 16,4 DPS (d6ng/cp) 1.500 1.500 1.000 1.000
Hiéu qua hoat déng (I1an) Ty suat 6 turc (%) 2,9 2,9 2,9 2,9
Vong quay kh. phai thu 18,1 233 16,7 16,7
Vong quay HTK 38 3,5 4,5 %3 VIO HINH BINH GIA Gid Ty trong Binh quén
Vong quay kh. phai tra 44 43 56 56  FCFF 51.047 40% 21.200
Kha nang thanh toan (1an) P/E 35.352 60% 20.400
Hién hanh 11 1,3 1,8 1,2 Gia muc tiéu (VND) 100% 41.600
Nhanh 0,4 0,7 1,2 0,6
Cau tric tai chinh LICH SU DINH GIA Khuyén nghi Thai gian
T6ng ng/ Vén CSH 253 25,5 22,4 72,5 11/2020 15.700 MUA 1 nam
Vay ngan han /Vén CSH 20,6 25,5 22,4 20,2  03/2021 26.700 TiCH LOY 1 ndm
Vay dai han / Von CSH 4,8 0,0 0,0 52,3 08/2021 47.000 TICH LOY 1 ndm
10/2022 41.600 MUA 1 nam

*Diéu chinh cho ¢6 tic bang cé phiéu

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi da c¢6 gang chuyén tai ddy di nhimg danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau
tu mong muén tim hi€u thém hodc cé y kién phan héi, vui 1ong lién lac véi ngusi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang clia chung t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdéng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Véi thanh
phén c6 déng chién lugc cling 1a déi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhitng sdn phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC 1a mét trong s6 it cac cdng ty chiing khodn
d4u tién quan tdm phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi T Tam P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Banlé e Thuc pham & D6 uéng
e BDS Khu c6ng nghiép e Phan bén e Bao hiém e Hang khéng o 016 &Phutung
e Logistics
e Thitruong
Tran Ky Anh Nguyén Hong Loan Trinh Thi Thu Hoai Nguyén Ngoc Thao Tran ThiNgoc Ha
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn Hoai.ttt@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1545) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Thijtruong e Dét may e Dét may e Tién ich cong cong
e Bitdéng san e Thlysan e Cang bién
e Xaydung e Thuc phdm & D6 uéng e Logistics
Lé Tu Quéc Hung Bernard Lapointe Tran Thi Ha My Cao Ngoc Quan Tran Ngoc Thao Trang
Analyst Senior Consultant Senior Consultant Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn  my.tth@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1522)
e Thitrudng e Kinhté vimo e Cong nghé théng tin

e Bat dong san KCN
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HOI S TAI TP. HO CHI MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P. Bén Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 286299 7986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Tda nha Eurowindow,
56 2 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Déng Da, Ha Noi
@ +842462882006

@ +84 2462882008

0 info@vdsc.com.vn

® www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Léc Tho,
TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© +84258 3820006
@ +84 258 3820008
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

Tl
Nha Trang

- ’iﬂ (]
TP. Hé Chi Minh - ¥,

Trudng Sa

CHINHANH CAN THO

95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,
Q. Ninh Kiéu, TP. Cin Tho ‘

© +842923817578
@ +842923818387
@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn Can Tho

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém dgi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tirng phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich

lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam béo
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng ¢6 sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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