ACBS

MSH - MUA

Ngay 25/06/2019

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Luong Thi Kim Chi

(+8428) 3823 4159 - Ext: 327
chiltk@acbs.com.vn

Bao cao phantich

Khuyén nghi MUA
HSX: MSH

May mac

Gia muc tiéu (VND) 68.322
Gia hién tai (VND) 57.900
Ty léténg gid 18,0%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 7,8%
Téng ty suat Igi nhuan 25,8%
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Co causé hitu

O.Bui Buc Thinh (CT HDQT) 21,6%
CTCKFPT 13,6%
©.Bui Viét Quang (CEO) 10,9%
B.Nguy&n Thi Dao 7,8%
Théng ké 24/6/19
Ma Bloomberg MSH VN
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 3%‘?_(;%;
SL luu hanh (triéu cp) 50
Vén hoa (ty déng) 2.896
Vén hoda (triéu USD) 124
Room kh&i ngoai con lai (%) 42,3
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 52,4
KLGD TB 3 thang (cp) 132.189
VND/USD 23.350

Index: VNIndex / HNX 962,03/104,1
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CTCP MAY SONG HONG (MSH VN)

Duy tri tdng trudng qua cac nam, cé tiic cao va trién vong nganh lac quan la nhiing
diém sang tai MSH. MUA.

Niém yét vao thang 11/2018, MSH c6 vén hoéa thj trudng I6n thit hai trong sé cac céng
ty dét may dugc giao dich trén HSX, HNX va UPCOM (sau Vinatex [UPCOM: VGT]).
MSH la mét trong 10 cdng ty may méac xuat khiu tép dau tai Viét Nam, dong gop 0,8%
téng gia tri hang may mac xuat khu ndm 2018. Xuat khdu chiém 89% doanh thu thuén
clia MSH, trong khi thi truéng ndi dia gop phéan con lai. My, EU, Nhat Ban |a nhing thi
trudng xuat khdu 16n clia cdng ty. Theo dé, néu hiép dinh EVFTA cé hiéu luc két hop vai
xu huéng dich chuyén don hang ra khdi Trung Quéc sang cac quéc gia khac nhu Viét
Nam huta hen s& mang dén nhiéu co héi han cho MSH va ca nganh dét may.

Khéng gidng phan I6n cac céng ty may mac tai Viét Nam thudng phu thudc vao hinh
thic may gia céng (CMT), MSH la mét trong sé it cac céng ty thién vé FOB, mét trong
nhiing hinh thic san xuét cé ty suat Iginhuan caohon CMT. Trong giai doan 2013-2018,
cdng ty ghi nhan téc d6 CAGR 5 ndm 12,6% d&i véi doanh thu thuén, 33,6% ddi vdiloi
nhuan trudc thué va bién Igi nhuén gép ma réng nhé ty trong hang FOB téng. Trong
nam 2018, MSH céng bé dat 3.951 ty déng doanh thu thuan va 450 ty déng LNTT, lan
lugt tang 20,4% va 94,5% n/n, chl yéu nh& khach hang mdi tang gia tri don hang. Trong
do, doanh thu, LNTT va bién Igi nhuan tang manh tur 2Q2018 tré di.

Vé trién vong tuong lai, chiing téi cho rang san xuat hang FOB van la tru cét ctia MSH, co
kha nang sé nang ty trong Ién ~79% doanh thu nam 2021 (2018: ~ 72%, ACBS udc tinh).
MSH du kién hoan thanh mét xudng may méi trong Q3/2020 dé b8 sung 20% céng suét.
Q1/2019, MSH ghi nhan 972 ty déng doanh thu thuan (+24% n/n) va 108 ty déng LNTT
(+77,8% n/n). Bién 13i gop dat 20,6%, kha gan vai muic clia Q2-Q3-Q4/2018, so véi muc
17,5% trong Q1/2018. Diéu nay gidi thich cho sy tang trudng manh ctia LNTT Q1/2019
du ty 1& chi phi BH&QLDN/DTT nhich I&n. Tuy nhién, chung téi khéng cho rang bién Igi
nhuén gdp sé ti€p tuc m&réng manh trong 2019, theo d6, chiing téi du phdng doanh thu
thuadnva LNTT 2019 tuong Uing 1a 4.528 ty dong (+14.6%) va 509 ty déng (+13,2% n/n).
Mac du MSH téng vén nhanh trong nhiing nam qua nhung ty 1& ROE van kha cao (43,8%
trongndm 2018 va 28-29% trong ndm 2015-2017). Céng ty duy tri muic c8 tic tién mat
4.000-4.500 d6ng/cé phiéu/nam, tuong Ung véi suéat sinh Igi 8 tuc 6,9% -7,8%. Tuy
nhién, viéc phat hanh ESOP thudng xuyén vdi ty 1é cao (5%) danh cho cac quan ly va
quan ly cdp cao gay nhiéu tranh luan gitra cac nha dau tu.

Két hop phuong phap DCF va P/E, chung téi dua ra gia muc tiéu cho cé phiéu Ia
68.322d/cp, tuang duong véi t8ng ty suét Igi nhuan 25,8%.

2017 2018 2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuén (ty dong) 3.282 3.951 4.528 5.109 5.973
Téng trudng (%) 9,7% 20,4% 14,6% 12,8% 16,9%
EBITDA ( ty déng) 346 572 633 703 808
Bién EBITDA (%) 10,5% 14,5% 14,0% 13,8% 13,5%
Lgi nhuan rong (ty déng) 200 370 419 469 549
Tang trudng (%) 8,4% 84,6% 13,2% 12,1% 16,9%
EPS (diéu chinh, VND) 4.345 7.377 8.112 8.916 10.424
Tang trudng (%) 6,6% 69,8% 10,0% 9,9% 16,9%
ROE (%) 28,5% 43,8% 40,6% 37,6% 35,8%
Ng rong/EBITDA (1an) 0,8 0,2 0,0 (0,1) (0,2)
EV/EBITDA (14n) 8,5 5,1 4,6 4,2 3,6
P/E (1an) 13,3 7,8 7,1 6,5 5,6
DPS (VND) 4.500 4.000 4.500 4.500 4.500
Suét sinh Igi c8 tuic (%) 7,8% 6,9% 7,8% 7,8% 7,8%
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Hudng lgi tu bic tranh nganh

Viét Nam ndm trong danh sach 10 nudc xut khdu dét may I8n nhat thé gidi véi thj phan
tdng trudng qua cac nam (2017: 4,2%), bat ké nhiing thang trdm cua kinh té thé gidi.
N&m 2018, kim ngach xuét khdu hang dét may cua Viét Nam dat 36,9ty $ (+15,9% n/n),
tuong duong téc d6 CAGR 5ndm1a 11,5%. Néutrirdi 21,6 ty $ gia trinhdp kh&u nguyén
phuliéu (vai, bdng, xo sdi va nguyén phu liéu khac) thi gia tri xudt khdu rong dat 15,3 ty$
(+17,7% n/n) trong nam 2018. Chi tinh riéng hang may mac, gia trj xuat khau dat 30,5
ty $, chiém hon 82% gia tri xuat khdu dét may va 12,5% téng gia tri xuat khiu ca nuéc
trong 2018 (dung thu hai sau nhém dién thoai di dong & linh kién dién thoai di déng),
cho thay vai trd quan trong clia hoat ddng nay déi véi mét nudc dang phat trién dua vao
xudt khdu nhu Viét Nam.

s Xuat khau dét may cda VN qua cac nam Cac thj trwong XK hang may
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Nguén: Ban tin B Céng Thuong

Phan 18n san phdm may mac xuét khiu cla Viét Nam dugc xuét sang thj truéng My, EU,
Nhat Ban, Han Quéc va Trung Quéc, v.v... Viét Nam |a mét trong hai nha xuat khiu I6n
nhat sang My, Nhat Ban va Han Quéc, sau Trung Quéc — tuy nhién, thj phan ctia Trung
Quéc co6 xu hudng gidm qua cac nam.
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Nguén: Ban tin BG Céng Thuong

Trong ndm 2019, nganh dét may dat ké hoach tang trudng 8-10% va duy tri xu hudng
tdng trong nhiing ndm tiép theo, véi nhiing yéu t8 hd trg nhu i) don hang dich chuyén
tu Trung Quéc sang Viét Nam trong b&i cdnh chién tranh thuong mai My-Trung va gia
nhan céng tai Trung Qudc tang. Viét Nam dugc xem la mdt trong nhiing dia diém san
xuét hap dan vai chi phinhan céng thap va luc lugng lao déng16n; i) cac hiép dinh thuong
mai da/sé ky két, vidu EVFTA (Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam - EU) va CPTPP (c6
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hiéu lyc vao ngay 14/1/2019). Cac hiép dinh thuong mai c6 thé giup Viét Nam thu hep
khodng cach vé thué so véi mét s6 ddi thi khac nhu Campuchia, Bangladesh, v.v...

Tuy nhién, nganh ciing gap phai mot s6 van dé kéo dai: 1) ty 1€ gia tri gia tdng thap, do
mét lugng I8n nguyén phu liéu phai nhap khdu - d3c biét 1a ti Trung Quéc (40%), Han
Quéc (14%), Dai Loan (11%), H6ng Kéng (8%) va My (6%), v.v ... Day c6 thé Ia trd ngai
cho viéc dap Ung cac yéu cau vé quy tac xuit xir cia mdt sé hiép dinh thuong mai va
cling cé thé khién My c6 nhiing hanh déng bat Igi; 2) nat that c8 chai 8 mét sé céng
doan, dac biét 1a hoat ddng nhuém vai do nhiing dnh hudng dén mai trudng; 3) hau hét
cac céng ty san xudt hang may mac tai Viét Nam san xuét theo dang hop déng Cut-
Make-Trim (CMT)*, loai hgp déng gia céng c6 ty suét Igi nhudn thap, mac du mét sé
doanh nghiép ciing da chuyén dan sang céc hinh thiic san xuét co ty suat Igi nhuan cao
hon (vd: FOB).

Nhin chung, ching téi lac quan vé trién vong nganh, tuy nhién, cac doanh nghiép dét
may Viét Nam c6 thé huédng Igi nhu thé nao va dén muc nao ti nhiing co hdi trén khéng
h&n sé& giéng nhau.

*CMT Ia hinh thdc san xudt ma theo dé ngudi mua cung cédp cho nha san xuét tét ca cac

Yéu té diu vao dé€ sdn xudt, tu thiét ké, nguyén liéu va van chuyén, trong khi nha sén
xudt chicét, rap. CMT 13 hinh thuc sén xudt xudt khdu hang may mac don gian nhét. B6i
v6i FOB (OEM) - Free On Board or Original Equipment Manufacturing - nha san xudt sé
tham gia véo viéc tim ngudn cung ung cho cac yéu té déu vao, cu thé Ia tim nha cung
cép nguyén liéu hodc mua nguyén liéu tu céc nha cung cdp ma nguoi mua chi dinh. BJoi
v6i ODM (Original Design Manufacturing), nha san xudt khéng chitham gia vao viéc tim
nguén cung ung nguyén liéu, cat rép ma con thiét ké. Déj vdi hinh thic OBM (Original
Brand Manufacturing), nha san xudt chju tréch nhiém vé tét c3 cac giai doan dé tao ra
thanh phém vdi thuong hiéu cda minh. Hinh thuc sdn xudt ma nha sén xuét cang tham
gia vao cang nhiéu giai doan thi ty sudt Ioi nhudn cang cao.

Tap trung vao hinh thuc sdn xuat cé bién Igi nhuan cao

K& tu khi thanh 1ap vao ndm 1988, MSH van ludn tap trung vao mang kinh doanh chinh
la sdn xuat hang may méc xuat khiu, song song vdi viéc phat trién cac san phdm chan
ga gbi dém cho thj trudng néi dia.

Co cau doanh thu ciia MSH Co céu LN gop cia MSH
100%
80%
60%
40%
20%

0%

®=Trong nwéc ®WFOB =My =EU FOB ®mCMT mTrong nwéc

Xudt khdu chiém 89% doanh thu cla cdng ty. S3n ph&m chinh 1a quén &o - v&i nhiéu
mat hang da dang (do khoac, blazer, dam, vay, 40, v.v....) - dugc san xuat theo hgp déng
FOB (chi dinh) va CMT. MSH la mét trong sé it cac cédng ty may mac tai Viét Nam cé ty
tronghang FOB (62% doanh thu) vugt tréi hon CMT. Chung téiky vong ty 1€ nay sé téng
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Ién 76% trong nam 2019. My (chiém 70% doanh thu FOB) va EU (30%) 1a 2 thi truéng
I8n cho loai don hang nay clia céng ty. Theo d6, néu EVFTA c6 hiéu luc c6 thé sé cé
nhiéu y nghia hon déi véi MSH so v&i CPTPP, mién la dap Ung dugc yéu cau vé quy tac
xudt x “Tu vai tré di”. Cac khach hang truyén théng clia MSH & hinh thiic san xuat nay
laNew York and Company, Columbia sportswear and G-Ill Apparel Group. The Haddad
Apparel Group, mét khach hang mdai bat dau hgp tac véi MSH tirnam 2017, da téng gia
trihgp dédng tur 7,9 triéu $ ndm 2017 1én 29 triéu $ nam 2018, gdp phan tao nén két qua
&n tugng clia MSH trong ndm nay. The Haddad Apparel Group la don vi phu trach thiét
ké, kinh doanh va phan phéi cac thuong hiéu néi tiéng nhu Converse, Nike, Levi's .

Déi v&i hgp déng CMT, MSH chuil yéu xuat khdu sang Nhat Ban, Han Quéc, Canada va
My. Khach hang 16n nhat 1a céng ty SAE-A Trading Co., Ltd (Han Quéc) véi gia tri hgp
déng gidm tur 32,7 triéu $ nam 2017 xudng con 26 triéu $ ndm 2018. MSH dinh hudng
gidm ty |& hang CMT va tang hang FOB nham gia tang ty suat Igi nhuan.

MSH nam trong nhém cac céng ty may

tieus  mac xuat khau hang dau VN nam 2018
700
600
500
400
300

200
100
0

N )

S S @ ® W > S0 @@
S @ FFT TP S CTF e o ©
N Q\/‘\’ Qe BN &(’{b(\ \% Qq\ be“ Q‘oo
AN S O 2 “
V@ TN 8P S
Q\Q Qev o _‘_\) 00
g O & &
&
&K O

Nguén: Ban tin B§ Céng Thuong

Ngoai hoat ddng xuat kh&u, tir 2001, MSH cling da phat trién thj truéng ndi dia véi san
pham chan ga g8i dém c6 bién Igi nhuan gép trén 30% va dong gop ~11% doanh thu cla
cong ty. San phdm dugc dinh vi & phan khuc trung cép va phan 16n dugc phan phdi & thj
trudng phia Bac. Canh tranh v&i MSH trong nhom san phdm nay |a Everon, thuong hiéu
cla CTCP Everpia (HSX: EVE). EVE 14 nha san xu3t cac sdn phdm chan ga g6i dém néi
tiéng s& hitu mang lugi phan phditoan qudc. Ngoaira, EVE con phan phéi theo mé hinh
B2B nham phuc vu d6i tugng khach hang la cac khach san.

T ndm 2016, MSH ciing bat dau xuat khau cac sadn phdm chan ga géi dém sang Nhat
Ban va Han Quéc, déng gop ~ 5% vao doanh thu nhém sdn phdm nay. Céng ty d&t muc
tiéu trong ndm t&i sé thiuc déy tang trudng clia mang kinh doanh nay bang cach diy
manh xuat khdu. Chang téi gid dinh nhom san phdm nay sé tang trudng 10 - 15% trong
giai doan 2019-2021, t& muc tang trudng 12% udc tinh trong ndm 2018.

Duy tri tang truéng qua cac nam

Mac du ty 1& khac nhau nhung MSH héau nhu duy tri dugc téc dd tang trudng duong cho
cad doanh thu va Igi nhuén trong suét 5 ndm qua. Nam 2018, cdng ty ghi nhan doanh thu
tuadn 3.951ty déng, tadng 20,4% n/n, tucng ing CAGR 5 namla 12,6% (so v6i 10,1% cla
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cac cong ty dét may niém yét cé dit liéu trong ndm 2013-2018; trong dé, MSH ndm
trong danh sach 10 céng ty tdng trudng nhanh nhat). K&t qua an tugng ctia ndm 2018
chd yéu 1a nhd gia tang gia tri don hang ti khach hang mai nhu Haddad va khu vuc san
xudt Séng Héng 9 di vao hoat ddng 8n dinh hon sau khi dugc nang cdp nam 2016.

KQKD ctua MSH qua cac nam

ty déng
5000 - 100%
4000 - 80%
3000 - 60%
2000 - 40%
1000 /\/ - 20%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
DTT (LHS) mmm | NTT (LHS)
—8—Tang trwdng DTT (RHS) Tang trwdng LNTT (RHS)

Nh& chuyén dich sang hgp déng FOB, bién Igi nhuén gdp cla MSH lién tuc cai thién
trong nhirng nam gan day, dat 20,1% trong ndm 2018 tu muic 17,2% n&dm 2017, cao
hon muic 18,5% nam 2018 ctia CTCP Dét may Thanh Céng (HSX: TCM - clingla cong ty
xuat kh§u hang may méac theo hinh thirc FOB. Du vay, TCM con tham gia vao nhiéu cong
doan khac nhu xe sgi, dét, dan, nhuém). LNTT theo d6 téang vot 94,5% n/n, |én 450 ty
déng, tuong duong véi CAGR 5 nam 1a 33,6%. Vai dinh huéng tiép tuc nang ty trong
hang FOB va gidm CMT, chung t&i ky vong bién Igi nhudn gdp nay c6 thé duy tri trong
nhiing nam sau.

Bién LN gop cua MSH Bién LN trwéc thué cia MSH
0, 0,
25.0% 0 0 20.1% 15.0% 1109%
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14.6% 15.3% 15.7% . '(3 ................. 8.8%
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0.0% 0.0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
MSH ceedgeee TCM MSH coodpee TCM
2013- 2013- o 2018
Mack  Sangiao thsgg:g ) 0'1';';';1: 2018 2018 Bién LN LZ';’_'I‘_ 2018 2018 Ng
dich (ty déna)  dén ’; CAGR CAGR  g¢p2018 ... ROE ROA  réng/
y aong 9" Doanhthu LNTT EBITDA
VGT UPCOM 19.136 761 11,8% 18,0% 9,4%  40% 55%  2,0% 6,5
VGG UPCOM 9.720 581 15,0% 13,2% 12,0%  6,0% 29,0% 10,1% -1,7
MNB UPCOM 4.920 100 11,8% -2,2% 19,9%  2,0% 14,3%  1,8% 7,3
HTG UPCOM 4.346 109 12,1% 15,5% 8,8%  2,5% 21,8%  4,9% 3,0
MSH HOSE 3.951 450 12,6% 33,5% | 20,1% | 11,4% | 43,8% | 15,1% | 0,2
TCM HOSE 3.664 323 7,4% 19,2% 185%  8,8% 22,1%  83% 2,1
TNG HNX 3.613 214 24,9% 66,0% 17,7%  59% 253%  7,5% 2,8
PPH UPCOM 3.510 221 -4,0% -4,7% 8,4%  63% 13,8%  4,3% 20,6
M10 UPCOM 2.980 66 10,1% 8,0% 157%  2,2% 14,9%  3,8% 1,6
UPCOM 2.559 63 12,9% 6,5% 10,1%  2,5% 92%  1,9% 7,8
Nguén: FiinPro, Bloomberg, ACBS téng hop
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MSH cé bao céo tai chinh kha don gidn. K&t qua kinh doanh chi yéu dén tir hoat déng
kinh doanh cét 16i, khédng cé céng ty lién doanh/lién két va dnh hudng tu Igi nhuan tai
chinh khéng dang ké. MSH c6 vay ng bang USD, tuy nhién, su bién dong ty gia héi doai
c6 thé dugc bu trir nhd ngudn ngoai té tir xudt khu. Dong tién tirhoat déng lanh manh
I& mot diém cdng nita trong bao céo tai chinh clGia cong ty. Grant Thornton va céng ty
TNHH Kiém toan VACO la cac céng ty kiém toan cho MSH trong nhiéu ndm.

Du kién gia tdng céng suat tir 2020

MSH dang van hanh 6 khu vuc sdn xuat tai Nam Dinh, bao gém 18 xuéng may — méi
xudng 8 chuyén may - va 1 xudng chan, bdng, chan, théu, in. Céng ty du kién hoan tat
thém 1 xudng may mdi trong Q3/2020 (mudn hon so va&i ké hoach ban dau la Q2/2020)
nh&m ting téng cong suét thiét ké I1én thém 20%. Theo d6, céng ty con Séng Héng-
Nghia Hung viia dugc thanh 1ap ddu 2019 vai von diéu 1é 1a 150 ty déng, trong d6, MSH
s&hiiu 51% c8 phan. Céng ty hién dang gidi phong méat bang.

MSH ciing c6 ké hoach hién dai héa va di chuyén mot sé xudng san xuét ra khdi ndi
thanh Nam Dinh, tuy nhién, ké hoach nay hién van chua khéi déng. Céng ty chua cho
biét cac théng tin lién quan khac.

. " . . . . . . SéngHéng 8 . .

Khuwicsinxugt  SOn9MGngl SengHng3  SongHénga  sengHéngT (Tl L Sh SengHing
y y Yy MEL chan, théu, in) Yy

Nam thanh Iap 2000 2006 2009 2012 2001 2015

P 6 (nhiéu céng

S& xudng may 2 4 4 4 doan) 4
S6 chuyén may 16 32 32 32 32
S8 nhan céng 1,000 2000 2000 2000 300 2000
Cona sust thidt ké 630.000 1.300.000 1.300.000 1.300.000 1.500.000
9 chiéc/thang  chiéc/thang  chiéc/thang  chiéc/thang chiéc/thang

Du phéng va dinh gia

Xuat khu hang may mac FOB dy kién sé& van 1a déng lyc tang trudng chinh cta MSH
trong giai doan du phéng. Trong ndm 2019, ching téi du phong doanh thu FOB chiém
76% doanh thu thuén cdia céng ty, tirmuic 72% udc tinh ctia ndm ngoai. Sau khi cé thém
khach hang mé&i Haddad Group, chung tdi cho rdng céng ty c6 thé sé duy tri tdp khach
hang hién tai cho dén khi xuéng san xuat mdai di vao hoat déng. Bién Igi nhuan gop du
kién s& duy tri quanh muc hién tai trong khity & chi phi BH&QL/doanh thu thuan c6 thé
nhich 1én dé thuc ddy hoat ddng xuat kh&u chan ga g8i dém. Tém lai, chiing téi du phéng
doanh thu thuan va LNTT 2019 clia MSH lan lugt la 4.528 ty déng (+14,6% n/n) va 509
ty déng (+13,2% n/n).

Chung téi dinh gia c8 phiéu & muc 68.322 déng/cp, tudng duong vai téng ty suét Igi
nhuan 25,8%, két hgp cac phuong phap DCF va P/E.

Phuong phap dinh gia Gia Ty trong

CKDT 66.067 50%

P/E 70.577 50%

Gia muc tiéu 68.322
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MSH-MUA

Ngay 25/06/2019

Sosanh P/E

= A . Vén héa (ty
Ma CK Téncongty déng) P/E12T
VGT VN Equity VIETNAM NATIONAL TEXTILE & G 5.450 14,7
VGG VN Equity VIET TIEN GARMENT CORP 2.822 8,0
STK VN Equity CENTURY SYNTHETIC FIBER CORP 1.627 8,0
TCM VN Equity THANH CONG TEXTILE GARMENT | 1.529 7,1
TNG VN Equity TNG INVESTMENT & TRADING JSC 1.169 5,7
GIL VN Equity BINH THANH IMPORT EXPORT PRO 623 4,0
TVT VN Equity VIET THANG CORP 557 6,4
EVE VN Equity EVERPIA VIETNAM JSC 540 9,4
ADS VN Equity DAMSAN JSC 346 9,9
TET VN Equity NORTHERN TEXTILES AND GARMEN 180 10,2
X20 VN Equity X20 JSC 166 8,1
P/E trung binh (theo trong s vén héa) 8,7

Nguén: Bloomberg

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

www.acbs.com.vn

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/

ACBS M e

MO HINH PINH GIA MSH Gia '(';':‘:’)" 57.900 ©1 m(‘-;%:‘i;‘: 68322  VOn *;%an(;))’: 2.896
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuan 2.992 3.282 3.951 4.528 5.109 5.973

Tang trudng (%) 17,4% 9,7% 20,4% 14,6% 12,8% 16,9%
GVHB trirkhau hao 2.393 2.604 3.040 3.477 3.928 4.602
Chi phi ban hang 132 151 148 183 211 253
Chi phi quan Iy doanh nghiép 169 188 208 239 270 315
Doanh thu tai chinh 20 19 30 17 19 22
Chi phi tai chinh (6) 12 12 14 15 18
EBITDA 324 346 572 633 703 808

Ty suat EBITDA (%) 10,8% 10,5% 14,5% 14,0% 13,8% 13,5%
Khau hao 103 114 117 119 130 143
Lgi nhuan ta« HDKD 221 232 455 514 573 666

Bién LN HPKD (%) 7,4% 7,1% 11,5% 11,3% 11,2% 11,1%
Lgi nhuan/Lé khac (3) (2) (0) - - -
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK - - - - - -
Chi phi l3i vay rong 3 (2) 5 4 2 (2)

L&i suét trung binh 1,2% -0,6% 2,8% 7,4% -5,7% 1,3%

HE s6 thanh toan Ii vay (x) 70,8 -140,4 89,9 118,7 279,8 -347,3
Thué 29 31 80 91 102 119

Thué suét thuc té (%) 13,5% 13,2% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
Lgiich CDTS - - - - - -
Lginhuanrong 185 200 370 419 469 549
Tién mat dat dugc 288 314 487 538 600 691
T8ng s6 lugng c8 phiéu 22.680.000 23.814.000 47.628.000 50.009.400 50.009.400 50.009.400
EPS (VND) (sau khi tri cp quy) 8.153 8.691 7.377 8.112 8.916 10.424
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,50 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.076 4.345 7.377 8.112 8.916 10.424

Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 20,5% 6,6% 69,8% 10,0% 9,9% 16,9%
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ggﬁgt:_?éANN MUC CBKTVA 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
Thay d&ivén luu déng 87 223 53 75 141 254
Capex 158 114 73 150 100 100
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - - - - - -
Cac khodn muc dong tién khac 33 145 -16 -16 -16 -16
Déng tién tu do 76 122 345 297 342 322
Phat hanh cp 0 11 0 - - -
Cé tlcdatrad 130 108 171 225 225 225
Thay d8ing rong 54 -25 -174 -72 -117 -97
No réng cudi ndm 294 269 95 23 -94 -191
Vén CSH 653 755 934 1.127 1.372 1.695
Gia trj s sach/cp (VND) 28.808 32.753 19.604 22.997 27.426 33.900
Norong /VCSH (%) 45,0% 35,6% 10,2% 2,0% -6,9% -11,3%
No'rong / EBITDA (x) 09 08 02 0,0 -0,1 -0,2
Téng tai san 2.192 2.381 2.521 2.642 2.770 2.997
SAHIDS!S:ZIAANANG SINHLOI 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
ROE (%) 29,2% 28,5% 43,8% 40,6% 37,6% 35,8%
ROA (%) 9,0% 8,8% 15,1% 16,2% 17,3% 19,0%
ROIC (%) 20,8% 20,2% 36,4% 38,7% 38,8% 39,3%
WACC (%) 10,6% 10,9% 14,7% 15,8% 16,0% 16,0%
EVA (%) 10,2% 9,3% 21,7% 22,9% 22,8% 23,3%
P/E (x) 14,2 13,3 7,8 7,1 6,5 5,6
EV/EBITDA (x) 9,1 85 5,1 4,6 4,2 3,6
EV/FCF (x) 38,6 24,0 85 9,9 86 9,1
P/B (x) 2,0 1,8 3,0 2,5 2,1 1,7
P/S (x) 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 05
EV/sales (x) 1,0 09 07 06 0,6 0,5
PEG 04 05 03 0,6 0,5 05
Suét sinh lgi ¢6 tuc (%) 7,8% 7,8% 6,9% 7,8% 7,8% 7,8%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 38234159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407
PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan-Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT -Taichinh CVPT -Bat déng san
Céng nghé Tran ThiHai Yén Pham Thai Thanh Truc
Luong Thi Kim Chi (+84 28) 3823 4159 (ext: 326) (+84 28) 3823 4159 (ext:
(+8428) 38234159 (ext:327) yentran@acbs.com.vn 303)

chiltk@acbs.com.vn trucptt@acbs.com.vn
NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-DA&u khi NVPT-Céng nghiép

Cong nghé Phan Viét Hung Tran Tri An Phuc

Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext:
(+8428) 3823 4159 (ext: 351) hungpv@acbs.com.vn 326)
trungtn@acbs.com.vn phuctta@acbs.com.vn
NVPT -Thép, O to NVPT - Khéi khach hang cd& NVPT-Ky thuat

Diép Hoang Long nhan Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)  Trinh Viét Hoang Minh (+8428) 3823 4159 (x250)
longdh@acbs.com.vn (+84 28) 3823 4159 (ext: 352) phuocld@acbs.com.vn

minhtvh @acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché Giam déc Kinh doanh KHDC
Tyler Cheung Patrick Mitchell
(+8428)54 043070 (+84 28) 5404 6632
tyler@acbs.com.vn patrick@acbs.com.vn
Chuyén vién cao cap PTKH NV Quan hé doanh nghiép NV Cham séc khach hang
Phan Héng Diép Lé Thj Mai Nhu Nguyén Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4159(ext: 307) (+84 28) 3823 4159 (ext: 307) (+84 28) 3823 4955
diepph®@acbs.com.vn nhultm®@acbs.com.vn tuyennn@acbs.com.vn
Tru&ng bd phan Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC
GDKHPC Nguyén Thi Thanh Nhan Tran Thj Thanh Ly Ngoc Dung

- (+8428) 3823 4159 (ext: 311) (+84 28) 54046626 (+84 28) 54046630
Chu ThiKim HUdng nhanntt.sgn@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
(+84 28) 54046630 (x308)
huongctk@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU:néu giad muc tiéu cao/thdp hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so véi gia thij trudng.
MUA: néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gédm suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu huéng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiting ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia ddc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khitién hanh
dAu tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019).Moi quyén s8 hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing vian ban cia ACBS.
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