SN L NSl Cong ty C6 phan Soi Thé Ky

Nganh Dét may Ma giao dich: STK Reuters: STK.HM Bloomberg: STK VN
Bao cao cap nhat

T Blc tranh kinh doanh twoi sang trong nam 2018

Cap nhat KQKD Q1/2018: LNST dat 40 ty ddng, tdng manh 60% so vé&i cung ky
nam ngoai nho: (i) Doanh thu thuan tang 32% yoy. Trong ky STK da ban ~14.451
Gia ky vong (VND) IGREY 4, 5o cac loai, +15,2% yoy. Gia ban binh quan tang 14% yoy va 4,1% ytd. (ii)

Bién gop cai thién vuot tréi do gid nguyén liéu dau vao tang thap hon gia ban.

Khuyén nghi NEUTRAL

Gid thi trwong (08/5/2018) 15.200

(iii) Ty I& chi phi hoat ddong/doanh thu thuan giam.
Loi nhuan ky vong 24 T1ién vong nam 2018: Chlng tdi dy bao LNST c& nam ~124 ty ddng, +24% yoy.
EPS forward co ban 1a 2.400 déng/cd phiéu va EPS pha lodng néu phat hanh
THONG TIN CO PHAN  thanh cong la 1.764 ddng/cé phiéu. Diéu nay dwa trén co sé: (i) STK sé duoc

San giao dich usx  hwéng loi tir trién vong nganh lac quan; (i) Doanh thu tang truwdng tiv viec mé
Khoang gia 52 tudn 14.050-23.500 réng thi trwéng mai va chiém Iinh thi trwéng noi dia; (iii) Bién gop tiép tuc cai
Vén héa 911 Ty VND thién; (iv) Kiém soét chi phi hoat dong hiéu qua.
SL co phisu luu hanh 59.937.798 Chi sé tai chinh BVT 2017  2018E % YoY
KLGD binh quan 10 nga 22.634 X \

DR = Doanh thu thu&n Tyddng  1.989 2.265 14%
% s& hiru nwéc ngoai 9,62% R

LNST Ty dong 100 124 24%

Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a EPS VND 1.662 1.764
Ty 1& cb twelthi gia N/a PIE X 11,1 7,36
Beta 0,6 P/B X 1,35 0,94

i i (Nguén: STK, BVSC di béo)
BIEN DONG GIA ) .
Khuyén nghi dau tw

VNB/CP C4 phiéu

25,000 1 150,000 STK la doanh nghiép san xuét soi hang d4u tai Viét Nam véi nha may dwoc dau

20,000 - 120,000 tw bai ban, s&n phdm mang tinh canh tranh cao va da khang dinh dwoc vi thé,

15000 1 90,000 thwong hiéu ddi véi khach hang. Trién vong ting trudng nganh dét may tich cuc

10,000 1 60,000 trong nam 2018 sé la cu hich gilp cong ty m& rong doanh thu va gia tang lgi

51000 1 m 90,000 nhuén trong ndm nay. V& trung va dai han, chang toi thay viéc dau tw vao cac dw
- ,\« ,\« OO RS - an sgi mau, soi chap, sgi recycle dé hwdng dén thdi trang xanh sé& gop phan xay
°°\{L q, «\m \\1 Q’\rL\'bQ\q,’\‘z’\l\"DQ\rLQ dwng nén tang virng chac hon cho STK. Tuy nhién, dinh gia hién tai la chwa hap

dan, do d4, chuing ti khuyén nghi NEUTRAL ddi véi cb phiéu STK dwa trén mic
YTD T 3T 6T 3 PO b g s
gia wéece tinh hop ly cho nam 2018 Ia 16.300 dong/co phiéu, +7% so véi gia dong

STK -17,8% -4,4% -156% -9,5% . .
clra ngay 08/5/2018.

VN-index  6,5% -11,6% -4,0% 24,7%
Thanh khoan c¢b phiéu thap (khéi lwgng khép 1énh trung binh 10 phién 1a 22.634
¢ phiéu) ciing nhw viéc phu thudc vao nguyén liéu nhap khau la nhixng yéu td
dang lwu y khi quyét dinh d4u tw vao cb phiéu STK.
Chuyén vién phan tich
Ha Thi Thu Hang
(84 8) 3914 6888 ext 255

hathithuhang@baoviet.com.vn
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Cap nhat KQKD Q1/2018: Lei nhuan tang trie&ng manh mé nhé bién gép
cai thién.

Sw hdi phuc clia nhu cau tiéu dung may mac toan ciu va lan séng chuyén dich don hang tw
Trung Quéc sang Viét Nam da tao didu kién cho nganh dét may Viét Nam ting trwéng tét ca
vé thi phan va kim ngach xuét khau trong ndm 2017 va nhirng thang dau nam 2018. La doanh
nghiép dau nganh trong linh virc san xuét sgi & Viét Nam, STK da tan dung tét xu hwéng ting
Ién cua thi treong dé mé réng mang lwéi khach hang, khai thac hiéu qua céng suat nha may,
dua lgi nhuan Q1/2018 tang trwdng manh mé. Cu thé, LNST dat 40 ty déng, tdng manh 60%

so v&i cling ky ndm ngodi. Két qua kinh doanh an twong dwoc tao nén tir cac yéu tb:

0O Doanh thu thuan tang 32% yoy, dat 589 ty déng. Trong ky STK da ban ~14.451 tan soi
cac loai, +15,2% yoy. Gia ban binh quan tang 14% yoy va 4,1% ytd. Bang chu y, ty trong
dong gop tir soi recycle da leo 1én ~10% doanh thu tlr mirc 6% & cudi ndm ngodi. Thi
trwong noi dia van la thj trwdng Ién nhat chiém trén 60% tdng doanh thu, cac thi trwdng
Nhat Ban, Thai Lan, Han Quéc chiém ty trong 10% doanh thu.

0O Bién gop cai thién vwot troi tr mire 11,6% & Q1/2017 1én 13,1% nhé gia nguyén liéu dau
vao tang thap hon gia ban. Céng suét nha may hoat déng gan muc téi da gitp gidm chi
phi khdu hao trén méi don vi sdn phadm va sy chuyén dich co ciu san pham theo huéng
hiéu quéa gidp tang ty suét lgi nhuan gop.

L6 tai chinh & 9 ty ddng do chi phi I&i vay va ghi nhan 16 chénh l&ch ty gia chwa thuc hién.
Ty Ié chi phi hoat ddng/doanh thu thuan gidm tir 4,1% xudng 3,9% tac dong tich cuc dén

lgi nhuan cua cong ty.

Chi tiéu kinh doanh chinh (ty dong) Q1/2017 Q1/2018 Chénh léch
Doanh thu thuan 448 589 31,6%
LNG 52 77 48,9%
L4i/l6 tai chinh (5) 9) 65,3%
Chi phi hoat dong (18) (23) 24,7%
LNTT 28 46 62,0%
LNST 25 40 60,2%
Bién LNG 11,6% 13,1%

Ty Ié CPHD/DTT 4,1% 3,9%

Bién LNR 5,6% 6,8%

(Ngudn BCTC STK)

Trién vong ndm 2018: Birc tranh kinh doanh twoi sang

Huéng loi ter trién vong nganh lac quan. Viét Nam dang tirng buéc gia tang thi phan & nhiéu thi
trwéng dét may Ion va dan tré thanh trung tm san xuat may méc méi cda thé gisi. Thi trwdng
dét may toan cau dy bao tiép tuc duy tri xu hwéng tich cwc trong nam 2018, ciing ¢b cho tang
trwdng cla nganh D&t may Viét Nam noi chung va cac doanh nghiép san xuét trong linh vic dét

may noi riéng. Dong vén dau tw vao dét nhudém ngay cang gia ting dé dén dau cho sy chuyén
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dich don hang tir Trung Quédc sang Viét Nam va tan dung loi thé t& c&c hiép dinh thwong mai.
Do d6 nhu cau sgi & thi trwéng noi dia rat tiém ndng. Soi Polyester Filament | loai soi ¢6 tinh
&ng dung cao - dang dan thay thé soi cotton - chiém ty trong I&n nhét trong nganh soi, ngay cang
dwoc st dung nhiéu trong cac san phadm may mac. Cung véi sw téng 1&n cla gia dau, gia soi
cho thdy xu hwéng tang tré lai trong bdi canh thj trwdng may méc tét dan sé tac dong tich cuc
dén tinh hinh kinh doanh cla céng ty san xuét soi. Do dd, theo quan diém cla ching tdi, STK sé

tiép tuc dwoc hwdng loi nhé trién vong lac quan cGa nganh trong ndm 2018.

Thi phan gia tri xuat khau dét may Viét Nam
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Thai Lan Han Quéc Nhat Ban

m2016 =2017

(Nguédn: STK)

Doanh thu tang truéng tir viéc maé rong thj trromg méi va chiém linh thi truromg néi dia. Co cau
doanh thu theo thj trwéng ctia STK c6 sy thay ddi dang ké trong giai doan 2015-2017. Khi thi
trwdng Thd Nhi Ky gép kho khidn, Cong ty da tim cach mé rong sang céc thi tredng Chau A
nhw Nhat Ban, Han Quéc, Thai Lan va dady manh phat trién thi trwdng noi dia dé bu dap phan
sut gidm tw thj trwdng Thd Nhi Ky. S lwong khach hang mai lién tuc ting trong 3 nam gan
day, déng gop thém ~8% vao téng doanh thu. Gia ca hop ly, sén phadm tap trung & phan khac
cao cép doi hdi tinh k¥ thuat cao va chét lwgng 6n dinh 1a co s& gidp STK tang cwdng niém tin
ddi voi khach hang hién hivu cling nhw chinh phuc khach hang méi. Uéc tinh tdng san lwgng
ban ra trong ndm nay sé dat 57.397 tan, +6% yoy.
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N&m 2016, STK géap khé khan chdng chéat khi vira bi 4p thué 34,8% tai thi trudng Thé Nhi Ky
vtra chju ganh nang do gia nguyén vat liéu tang manh, ap Iwc canh tranh hang gia ré tir cac
cong ty soi Trung Quéc trong khi nhu cau hang may méc ting trwdng cham & céc thj trwdng
I&n khién gia ban soi bi tac dong theo chiéu huwéng gidm. Thé nhwng, theo béo céo cla The
Fiber Year Consulting 2017, téng tiéu thu soi dai Polyester toan ciu van tang binh quan
7%/nam giai doan 2016-2018. Tinh ng dung ngay cang réng réi cta soi Polyester khién nhu
cau st dung loai si nay ngay cang tré& nén 6n dinh hon. Cung véi sw tang 1én cla gia dau, gia
hat nhwa PET chip va gia ban sgi cho thdy xu hwéng phuc hdi tir ddu ndm 2017 dén nay. Sw
tang 1én cla gia hat nhya c6 thé gay ap luc 1&én chi phi nguyén vat liéu. Tuy nhién, trong béi
canh nganh soi Polyester van dwoc danh gia tich cwe trong ndm 2018, chung tdi cho rang STK
c6 thé chuyén phan chi phi gia tdng 1&n gia ban va cai thién bién lgi nhuan ca nam. Chang toi
gid dinh gia ban binh quan sé tang 7% so v&i nam ngodi. Theo d6, doanh thu thuan dy bao
thuan ca nam 2018 ~2.265 ty déng, +12% yoy.

Co cau doanh thu theo thij trwong

= Viét Nam

= Nhat Ban
Han Quéc
Thai Lan
Thé NhT Ky
Khéac

(Vong ngoai ndm 2017, vong trong 2016. Nguén: STK)

Bién gop tiép tuc cai thién. Ty suét loi nhuan gdp wéc tinh tang 0,5% 1én mirc 11,4% nho: (i)
Thay di co cdu san phadm theo hwéng hiéu quéd hon béng cach tang dan ty trong soi recycle,
soi chat lwgng cao c6 bién lgi nhuan tét; (i) Cong suét nha may khai thac hét gitp gidm chi phi

cb dinh trén méi s&n pham. L&i gop wéc dat 258 ty dong, +19% yoy.

Chung téi wéc tinh 16 tai chinh ~24 ty déng. Gia dinh ty 1& chi phi hoat dong trén doanh thu
twong dwong 2017, khodng 103 ty déng, +14% yoy. Theo d6, ching tdi dw bdo LNST c& ndm
~124 ty déng, +24% yoy. EPS forward co ban la 2.400 déng/cé phiéu va EPS pha lodng néu
phat hanh thanh cong l1a 1.764 ddng/cé phiéu.

Chi s6 tai chinh PVvT 2017 2018E % YoY
Doanh thu thuan Ty ddng 1.989 2.265 14%
LNST Ty déng 100 124 24%
EPS VND 1.662 1.764
P/E X 11,1 7,36
P/B X 1,35 0,94

(Ngudn: STK, BVSC dw bao)
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Ap lwc phalodng cé phiéu ttr dot phat hanh méi.
N&m 2018, STK c6 ké& hoach phat hanh nhw sau:

O Phat hanh cé phiéu dé tang vén diéu lé va tai tro cho dw an Trang Bang 5

- Loai cb phiéu phat hanh: Cé phiéu phé théng, phat hanh cho cb déng hién hiu
- Téng gia tri phat hanh dy kién theo ménh gia: 59.937.798.000 déng

- Tylé thwc hién: 10:1

- Vbn diéu lé cubi 2017: 599.377.980.000 ddng

- Vén diéu |& dv kién sau phat hanh: 659.315.778.000 déng.

0O Phat hanh tra cé tirc béng cb phiéu nam 2017 ty 1& 7%.

- Sblwong cb phiéu dw kién: 4.195.646 cb phan.

Nhw vay, néu phéat hanh thanh cong, tdng sb c¢d phan sé 1a: 70.127.226, tang ~17% so v&i

cubi ndm 2017, lam gia t&ng ap lwc pha lodng cb phiéu dbi voi cd dong. Két qua kinh doanh
bt pha manh mé da phan anh Ién thj gia cda STK trong nam 2017. Nam 2018, chung toi ky
vong btre tranh kinh doanh sé tiép tuc tich cwe. Tuy nhién, thanh khoan thép Ia diém trlr cho
cb phiéu STK. Do vay, dé ting tinh thanh cong cho dot phat hanh cé 1& céng ty sé& can nhéac

dwa ra mirc gia hap dan (hodc c6 thé xoay quanh ménh gid).
Khuyén nghi dau tw

STK la doanh nghiép san xuat soi hang dau tai Viét Nam véi nha may dwoc dau tw bai ban,
san phdm mang tinh canh tranh cao va da khang dinh dwoc vi thé, thwong hiéu déi véi khach
hang. Trién vong tang trudng nganh dét may tich cwe trong ndm 2018 sé |a ca hich gitp céng
ty mé rong doanh thu va gia tang trong loi nhuan trong ndm nay. Vé trung va dai han, chiing
t6i thay viéc dau tw vao cac dy an sgi mau, soi chap, soi recycle dé hwéng dén thei trang xanh
s& gop phan xay dwng nén tang vi'ng chac hon cho STK. Tuy nhién, dinh gia hién tai la chua
hép dan, do d6, chung téi khuyén nghi NEUTRAL d6i véi ¢d phiéu STK dwa trén mirc gia wéc
tinh hop ly cho nam 2018 la 16.300 déng/cd phiéu, +7% so véi gia déng clra ngay 08/5/2018.
Thanh khoan cé phiéu thap (khéi lwong khép 1&nh trung binh 10 phién la 22.634 cb phiéu) ciing
nhw viéc phu thudc vao nguyén liéu nhap khéu la nhirng yéu t6 dang lwu y khi quyét dinh dau

tw vao cb phiéu STK.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu 1.458 1.035 1.358 1.989
Gia vén 1.245 848 1.230 1.772
Loi nhuan gop 213 187 129 217
Doanh thu tai chinh 2 14 1 8
Chi phi tai chinh 13 53 30 30
Loi nhuan sau thué 106 71 29 100

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 148 7 87 117
Céc khoan phai thu ngén han 50 22 37 57
Hang tdn kho 184 356 402 399
Tai san cb dinh hiru hinh 492 604 1.349 1.207
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - 40 40 27
Tdng tai san 1.245 1.719 2.025 1.979
Ng ngén han 208 401 678 732
No dai han 363 628 652 468
Vén chd sé hiru 675 690 695 779
Tdng ngudn vén 1.245 1.719 2.025 1.979

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2014 2015 2016 2017
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 0,3% -29,0% 31,2% 46,4%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 42,6% -32,8% -59,9% 248,3%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 14,6% 18,1% 9,5% 10,9%
Loi nhuan thuan bién (%) 7,3% 6,9% 2,1% 5,0%
ROA (%) 9,3% 4,8% 1,5% 5,0%
ROE (%) 18,0% 10,5% 4,1% 13,5%
Chi tiéu co’ cdu vén

Téng ne/Téng tai san (%) 0,46 0,60 0,66 0,61
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 0,84 1,49 1,91 1,54
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 2.508 1.533 534 1.662
Gié tri sb sach (ddng/cd phan) 15.951 14.822 12989  12.991



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ha Thi Thu Hang xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co ca nhan khi thuc hién bao cao nay. T4t ca
nhi¥ng théng tin néu trong béao céo nay dwoc thu thap t» nhitng ngudn tin cay va da duoc t6i xem xét c&n than. Tuy nhién, tdi khéong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
diém riéng ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git 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& nhén tdi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong
béo céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao céo nay phai dwoc s ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

B6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

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

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

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 82) 3 914 6888




