BAOVIET - Securities

Dét may
Bao cao cap nhat

Thang 08, 2021

Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 46.100
Gié thi trwong (13/08/2021)  48.000

Loi nhuan ky vong -4%
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Chuyén vién phan tich
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Céng ty C6 phan Sgi Thé Ky

Ma giao dich: STK Reuters: STK.HM Bloomberg: STK VN

Trién,vgng kinh doanh trung dai han hira hen nh& xu hwéng
chuyen dich va chien lwere “xanh héa” toan cau

STK ghi nhan KQKD 1H21 héi phuc manh mé so vé&i cling ky, véi doanh thu va
LNST dat 1.077 ty VND (+24% yoy) va 141 ty VND (gép 2.6x cung ky).

Soi tai ché tiép tuc la dong lwc thuc day KQKD nh& xu hwéng “xanh héa”
toan cau, véi doanh thu tdng 98% yoy va déng gép 57% doanh thu Cong ty.

Trong ngan han, do anh hwéng tr cach bién phap phong chéng dich, mac du
van c6 thé duy tri san xuat, KQKD 3Q21 sé kém tich cwec hon 1H21. Thyc té,
tr cubi thang 7, Coéng ty van hanh khoang 60% cdng suét do han ché tir chinh sach
“3 tai chd”.

BVSC dw bao doanh thu valgi nhuan ca nam 2021 dat mdrc 1.915ty VND (+8%
yoy) va 243 ty VND (+66% yoy), twong dwong mirc EPS diéu chinh dat 2.982
VND/CP. Chung t6i ky vong dot dich 1an nay sé& dwoc kiém soat tich cwc va tao
diéu kién dé cac hoat dong san xuét kinh doanh xuat khdu dan binh thuéng hoa
vao gilra thang 9.

Quyét dinh vé ban hanh thué chéng ban pha gia so bd vé&i cac loai soi
polyester nhap khau sé 1a dong lwc cho gia cé phiéu trong ngan han va cai thién
naéng lwc canh tranh cda san phdm néi dia trong trung dai han. Theo Céng ty,
quyét dinh dw kién dwoc cong bd vao cubi 3Q21, sau quyét dinh khéi xwéng
diéu tra tr thang 4/2020. Tuy nhién, ching téi lwu y tinh hinh kiém soét dich sé tac
doéng dén tién d6 ban hanh quyét dinh &p thué.

V& trung dai han, xu huéng chuyén dich don hang sang Viét Nam véi dong lwc tiy
cac FTAs thé hé méi cling nhw xu huéng gia tang quan tam vé “méi trwdng xanh”
trong cudc séng trén toan cau, dac biét 13 cac nwéc phat trién 1a déng lwc cho tiém
naéng phét trién cta STK.

Dw &n Unitex, 1a chién Iwgc cia STK nham nam bat dworc trién vong trung dai
han trén, dw kién sé nang cong suat 1&n gap déi so v&i hién tai vao 2025. Tdng
mirc dau tw dw an vao khoang 120 triéu USD, véi ty & vén vay khoang 70%. Do
do, Cong ty cé ké hoach huy dong thém gan 600 ty théng qua cac phwong an phat
hanh hién hiru, phat hanh riéng 1é va ban cé phiéu quy.

BVSC xac dinh gid muc tiéu cho STK & mirc 46.100 VNBD/CP dwa trén phwong
phéap két hgp DCF va so sanh P/E, twong dwong mirc P/E dw phéng 2021 va
2022 14 16,1 va 11,3. Do d6, ching t6i khuyén nghi NEUTRAL cho cé phiéu
STK va tiép tuc theo ddi co hoi dau tw hap dan hon néu cé phiéu xuét hién nhip
diéu chinh dé tich Ity cho muc tiéu dau tw trung va dai han.

Rui ro can theo déi: (1) dich bénh dién bién phirc tap hon dy kién tai Viét Nam
ciing nhw trén Toan cau sé& anh hwéng dén xu hwéng phuc hdi cia nganh dét may;
(2) rti ro canh tranh gay gat hon so vé&i du kién véi viéc cac nha may FDI ddy manh
mé& réng cong suét tai Viét Nam ciing nhw ddi véi san phdm soi tai ché, du rdi ro
nay, theo ching toi, s& mét thdi gian dé dau tw va bat dau tac dong dén HDKD cua
STK va (3) rai ro pha lodng tiv k& hoach phat hanh riéng 1é.
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Téng quan két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Két qua kinh doanh 1H2021 ting trwéng tich cwe tir mirc nén thap cung ky véi dong lwc tir sw ting trwéng
manh mé cta doanh sé6 nhém san pham tai ché (RE). Cu thé, san lwong ctia nhém RE dat 102% yoy, trong khi
nhém san phdm nguyén sinh (NS) tiép tuc suy giam, -24% yoy do sy xu hwéng thay thé béi nhém RE ciing nhw

phan nao ap lwc canh tranh tlr sei nhap khau.

Twong quan 1H21 vs 1H20 theo nhém san pham
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Bién Igi nhuan gép 1H21 tang manh |&én mdrc 19,6% so v&i 13,3%, chd yéu dwoc thic day béi: (1) ty trong dong
g6p ctia nhdm soi RE tdng manh (57% so v&i 35% cung ky), (2) dinh mirc loi nhuan cta nhém NS hdi phuc nhér xu
hwéng phuc hdi ctia gia hang héa toan cau tir ddu ndm va (3) cong suét hoat ddng hdi phuc gitp caéi thién hiéu qua

véi mire chi phi khu hao twong duong.

Chi phi tai chinh ghi nhan gidm manh 74% yoy do: (1) dw no va lai suét gidam va (3) ty gida FX 6n dinh so v&i cung
ky.

Nhin chung, Cong ty ghi nhan lgi nhuan 6M21 dat 141 ty VND cao hon 2.6x cung ky, twong dwong 55% duw

bao ca nam clia ching toi.
Trién vong trung dai han day hira hen

Hién tai, Viét Nam da va dang tré nén hap dan hon trong mat cac nha mua hang déi v&i cac san pham dét
may nhe& lgi thé vé chi phi nhan céng va wu dai thué quan tir cac FTAs thé hé méi bao géom CPTPP va
EVFTA. Ngoai ra, wu quy t&c xuét x& tr cac FTAs nay khong chi hé tro xu hwéng dich chuyén san xuét & khau may
mac ma con ca nhirng hoat déng san xuét & thwong ngudn nhw sgi va vai. Ngoai ra, viéc dich chuyén san xuét
nguyén vat liéu sang Viét Nam ciing giup cai thién thoi gian giao hang cling nhw céac dich vu sau ban hang. Ngoai
ra, quyét dinh cdng bd &p thué chdng ban pha lén cac san phdm soi polyester nhap khau ky vong gitp cai thién
naéng canh tranh ctia sa&n phadm néi dia. Do dd, ching téi cho rdng STK, mat trong nhirng nha san xuét soi polyester

I&n tai Viét Nam hién tai, s& dwoc huéng loi tr xu hwéng dich chuyén nay. Theo chia sé, Céng ty da va dang cb
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gang duy tri chat lwong san pham va dich vu hau mai nham cé thé tham gia sau hon va chudi cung (ng toan cau

clia cac thuwong hiéu Ién, tir d6 dam bao tinh 6n dinh trong kinh doanh tir cac rdi ro canh tranh gay gét vé gia.
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Nguén: BVSC téng hop

Xu hwéng xanh héa toan cau thic day nhu cau sei ttr ngudn nguyén liéu tai ché, san pham trong tdm caa
STK hién nay va dinh hwéng sap t&i. Theo nghién ctu cla Textile Exchange, véi viéc thay thé 1kg soi nguyén
sinh bang 1kg soi tr nguyén liéu tai ché sé giup gidm 70% lwong phat thai nha kinh. Do d6, tb chirc gan day da
thuc day ké hoach thic day chién dich tdng st dung soi tai ché, muc tiéu chiém 45% téng tiéu thu soi polyester vao
2025 tir mire 14% trong 2020, twong dwong mirc CAGR 16%. Chién lwgc nay da nhan dwgc sy huwdng trng manh
mé cla cac thwong hiéu I&n toan cau, cé thé ké dén Adidas, Hugo Boss, H&M, ... Vé phia STK, Céng ty bat dau
trién khai sén xuét kinh doanh soi tai ché tlr 2016 théng qua méi quan hé dbi tac véi Unify, mét trong nhixng don vi

kinh doanh chips va soi tai ché dwoc chirng nhan trén toan cau co tru sé tai My. Theo chia sé, trwéc dy béao vé sy
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bung bé dén tlr nhu ciu soi tai ché, Cong ty da trao déi va nhan dwoc sw dam bao bwéc dau cha Unify vé ngudn
cung nguyeén liéu dat chuén cho ké& hoach thic ddy doanh s mang nay trong cac nam téi.
Co cau doanh thu theo san pham
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Ngudn: STK va BVSC dw béo

Dw an Unitex, ky vong nang cao ning lwc san xut va vi thé cta STK trong trung dai han. Dy an dwoc dau tw
tai Tay Ninh, c6 tdng cong 60 nghin tAn/nam, gan twong dwong nang luc hién tai, bao gdm coéng suét giai doan 1 la
36 nghin tAn/nam. Téng mirc dau tw cta Unitex vao khodng 120mnUSD, v&i giai doan 1 1a 75mnUSD. Vé co cau
tai chinh, giai doan 1 sé dworc tai tro bdi 70% |& vén vay trong khi phan con lai dén tir vén cha sé hiru véi ké hoach

huy déng khoang 600 ty VND thdng qua cac hinh thirc phat hanh hién hivu, riéng 1é va ban cé phiéu quy.
Dw bao KQKD 2021

BVSC dw bao doanh thu va LNST nam 2021 dat lan lwot 1.915 ty VND (+8% yoy) va 243 ty VND (+66% yoy),
twong dwong EPS diéu chinh 1a 2,866 VND/CP, véi cac gia dinh chinh:

e Dich duoc kiém soat tdt hon vao gitra thang 9, tao didu kién cho cac cac hoat ddng san xuét tré lai binh
thwong. Thuce té, tir cudi thang 7, Cong ty dang van hanh vao khoang 60% céng suét do han ché tw chinh
sach “3 tai chd” va wu tién san xuét don hang co gia tri cao.

e San lwong soi tai ché tang trudng manh mé, 60% yoy.

e Loinhuan dinh mirc cta soi nguyén sinh phuc hdi (+10% yoy) nhé nhu cau dét may nhin chung hdi phuc
so v&i 2020.

e Chi phi tai chinh gidm 65% yoy, nh& gidm dw no va lai suét vay cling nhw ty gia USDVND duy tri 6n dinh.

Bwéc sang 2022, ching t6i dwa ra dw bao doanh thu va lgi nhuan dat mic 2.735 ty VND (+43% yoy) va 401
ty VND (+65% yoy), chi yéu doanh sb s¢i RE tiép tuc duy tri tdng trwuong manh mé (+70% yoy) va phuc héi nhe
ctia doanh sé soi nguyén sinh (+5% yoy) hd tro b&i thué CBPG tam théi ky vong duoc cong bé trong 2021.
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Khuyén nghi

BVSC xac dinh gia muc tiéu cho STK & mirc 46.100 VNB/CP dwa trén phwong phap két hop DCF va so sanh
P/E, twong dwong mic P/E dw phéng 2021 va 2022 1a 16,1 va 11,3. Do d6, ching téi khuyén nghi NEUTRAL
cho cé phiéu STK va tiép tuc theo déi cor hdi dau tw hap dan hon néu cb phiéu xuét hién nhip diéu chinh dé tich

IGy cho muc dich dau tw trung va dai han.

Phwong phap Gia muc tiéu Gia muc tiéu
dinh gia theo phwong phap binh quan
DCF 57,485 50% 28,743
P/E 2021 (10x) 28,665 25% 7,166
P/E 2022 (10x) 40,789 25% 10,197
Gia muc tiéu 46,100

Rui ro can theo déi: (1) dich bénh di&n bién phirc tap hon dy kién tai Viét Nam ciing nhw trén Toan ciu sé anh
hwéng dén xu hwéng phuc hdi ctia nganh dét may; (2) rii ro canh tranh gay gat hon so vé&i dy kién véi viéc cac nha
may FDI d&y manh mé rong cong suét tai Viét Nam ciing nhw dbi véi san phdm sei tai ché, du rdi ro nay, theo ching
t6i, s& mat thoi gian dé dau tw va bét dau tac dong dén HPKD cla STK va (3) rdi ro pha lodng tir k& hoach phat

hanh riéng 1é.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thuan 2,229 1,766 1,953 2,742
Gia vén (1,875) (1,510) (1,584) (2,153)
Loi nhuan gop 354 255 370 590
Doanh thu tai chinh 14 11 4 3
Chi phi tai chinh (35) (22) (8) (23)
Loi nhuan sau thué 214 147 255 408

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién 150 95 114 133
Céc khoan phai thu ngén han 98 98 106 150
Hang tén kho 525 401 397 548
Tai san cb dinh hiru hinh 1,049 914 1,138 2,412
Tdng tai san 2,071 1,703 1,951 3,446
No ngén han 824 569 543 728
No dai han 164 52 0 657
Vén chi s& hivu 1,083 1,083 1,408 2,061
Tdng nguén vén 2,071 1,703 1,951 3,446

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -7% -21% 8% 43%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué - CDTS (%) 20% -31% 66% 65%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 15.9% 14.5% 18.5% 21.2%
Loi nhuan thuan bién (%) 9.6% 8.3% 12.7% 14.6%
ROA (%) 10.4% 8.6% 12.5% 11.6%
ROE (%) 19.8% 13.6% 17.3% 19.4%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 47.7% 36.4% 27.8% 40.2%
Téng ne/Tdng vén chi s& hivu (%) 91.2% 57.3% 38.6% 67.2%

Chi tiéu trén méi cd phan
EPS (ddng/cé phan) 3,032 2,156 2,866 4,079
Gia tri s sach (dbéng/cd phan) 15,314 15,880 16,586 20,986



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ngé Tri Vinh, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 dong co ca nhan khi thwc hién bao cao nay. TAt ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gi chirng khoan. Bao céo chi
nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan toi
cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san clia Coéng ty C phan Ching khoan Bao Viét, tt ca nhivtng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khoi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su tw nhién
tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cong cong

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bon
nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san, Khu cong nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nudi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu tiing
trandangmanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Duoc, Thay séan

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Nguyén Ngoc Quy Birc
Tién ich cong cong

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thj trwong

lehoangphuong@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




