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Trién vong nganh Dét may nam 2024:
Trién vong phuc hdi van chua ré rang

Trién vong: Tich cuc
Co phiéu theo doi: STK, TNG

Trong nam 2023, co phiéu nganh Dét may c6 dién bién tich cuc hon so véi chi s6 VNIndex, do ky vong ciia nha dau tu
vao su phuc hdi ctia nganh

Nganh D&t may tdng 16% trong ndm 2023, cao han 3,9% so véi chi so Dién bien nganh trong nam 2023

VNIndex. Cac c6 phiéu co muc ting gid dang chd y bao gdbm TNG
(+70% YTD); va ADS (+61% YTD).
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Vi TNG, doanh thu duy tri tang trudng trong suot nam 2023 bat chap o

sU suy giam chung ctia toan nganh; tuy nhién, Igi nhuan van suy yéu. 0%
V6i ADS (doanh nghiép san xuat sgi), c6 do nhay vai mic sut giam -10%
manh cua gia bong. Ching t6i c6 quan diém than trong hon cho nam -20%
2024 do qua trinh phuc héi don dat hang co thé disnracham hon dy o @ & & & & ¢ & & & P ¢
kién trong giai doan Q4/2023-Q1/2024.
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VNIndex Consumer Discretionary Textile & garment

Nguon: Bloomberg, S5/ Research

Trién vong nim 2024

 Tang truéng kinh té toan cau du kién sé chua co nhiéu khéi sac trong nam 2024, diéu nay sé dan dén viéc ngudi tiéu ding giam chi tiéu
va viéc bd sung lai cac khoan tiét kiém tré nén kho khan hon. Ty 16 tiét kiém ca nhan & My va Chau Au déu giam xudng. Trong thang 11/2023,
ty 16 tiét kiém ca nhan ciia My 6 muc 4,1%, thap hon mifc trung binh dai han 1a 8,8%. Viéc lam phat ¢ mitc cao (theo gia tri tuyét doi) cing
khién cho gia tri cac khoan tiét kiém nay bi giam xu6ng. Di cung vi moi truong kinh t& kho khan, chiing t6i cho rang mic chi tiéu khong thiét
yéu sé ¢6 phan han ché trong nam 2024.

o “Khéng chic chan” 1a tir dé mé ta cam giac cta cac thuong hiéu thdi trang va nha cung cap cho nam 2024. Céc nha ban I thoi trang dang
phai d6i mat voi nhiéu thach thic khac nhau, bao gdm mic ton kho cao, nhu cau tiéu dung thap va canh tranh gia tang. Do d6, cac thuang
hiéu thoi trang c6 thé sé ddy manh viéc phong tha trong kinh doanh, va cac nha cung cp sé phai chju anh huang 16n hon tit nhu cau don hang
giam xudng khi van dé nay lan truyén dén khap chudi cung ing. Hon nita, quan Iy hang ton kho va kiém sodt chi phi sé tiép tuc Ia trong tam
chinh véi cac nha ban 1é. Diéu nay sé dan tai rat ngan thoi gian dat hang va suy giam gia ban cho cac doanh nghiép gia cong hang dét may.
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Hang ton kho ban Ié may méc & My (ty dong)
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Nguon: FRED, §SI Research
o Theo khao sat cac doanh nghiép ban 1é 16n, Viét Nam vugt tréi hon so véi Bangladesh vé chét Iugng va nang Iuc san xuét, nhung
Bangladesh cd lgi thé vé gia thanh va thué, dac biét trong giai doan nhu cau suy yéu. Bangladesh 1a quoc gia kém phat trién nhat (LDC)
duoc mién thué xuat khdu vao Chau Au (chuong trinh EU GSP). Trong khi Viét Nam c6 EVFTA, nhung nhitng quy dinh dt ra tit ngudn géc xuat
XU vai trd di (san pham may méac xuat khau phai dugc san xut tir vai san xuét tai Viét Nam) 12 trd ngai cho nganh - cu thé, 70% vai dugc nhap
khdu ttr Trung Quoc. Mitc luong t6i thiéu ¢ Bangladesh hién 1a 75 USD/thang, trong khi mitc luong t6i thiéu ¢ Viét Nam va Trung Quéc Ian lugt
la 199 USD/thang va 300 USD/thang. Theo phan tich cia GlobalData, bat chap nhing lgi thé ma cac doanh nghiép san xuat Bangladesh
dang c6, Viét Nam van tiép tuc xép hang cao hon vé chat Iugng san pham, nang suat lao déng va théi gian giao hang, day |a nhing yéu
t6 quan trong hon dbi v6i cac nha bén Ié trong giai doan nén kinh té phuc hi.

Xuét khau dét may cua Viét Nam sang My Xuét khau dét may cia Viét Nam sang Chau Au
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Nguon: Tong cuc Hai quan Nguon: Tong cuc Hai quan

o Theo quan diém cia ching toi, du bao cua VITAS vé tang truéng xuét khau kha lac quan, v6i kim ngach xuat khau dat 44 ty USD (tang
9% svck) cho nam 2024. Chang t6i luu y rdng VITAS titng du bao gia tri xut khdu dat tir 45-47 ty USD (tang 7%-11% svck) cho nam 2023,
S0 VOi gia tri xuét khau thuc té 12 40,3 ty USD (giam 10% svck). Vinatex dat ké hoach kinh doanh nam 2024 ¢ mitc than trong hon, véi doanh
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thu thuan va LNTT ké hoach Ian Iuot ting 1,6% va 3,5% svck. Trong Q4/2023, chiing t6i nhan thay gia ban trung binh va san Iugng tiéu thu
déu cai thién so vdi quy trudc nhung van hoi phuc & mic thip va mutc ton kho ctia doanh nghiép My van & muc cao, mac du day 1a mua cao
diém. Trong Q1/2024, chiing t6i tiép tuc nhan thiy gia ban trung binh (giam khoang 20-30% svck) va lugng don dat hang déu & mitc thap.
Tang trudng vai nhap khdu van yéu trong Q4/2023 du da c6 mirc nén so sanh thap trong Q4/2022, diéu nay cho thay nhu cau xuat khdu hang
may mdc trong Q1/2024 van chua co nhiéu khdi sac. Trong thang 12/2023, theo S&P Global, PMI Vigt Nam dat 48,9 diém va van & mitc thap
ké tur dich COVID-19 dén nay. Theo do, cac nha san xuat ky vong su phuc hoi cé thé dién ra vao nita cudi nam 2024.

Nhap khau vai (tang truéng svck) Chi s6 PMI Viét Nam
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Nguon: Tong cuc Hai quan Nguon: HSBC

Gia sgi thé gi6i (RMB/tan)

Nhu cau suy yéu déi v6i hang may mac dan dén nhu cau cho nguyén liéu dau vao giam, nhu sgi bong va sgi polyester. Mac du vay, chi phi
sgi/vai trung binh giam sé bd ddp mot phan cho gia ban trung binh giam. Ching t6i luu y rdng cac doanh nghiép gia cong trong nudc ¢ it kha
nang dam phan vdi cac nha ban Ié thoi trang (ddc biét trong thdi ky nhu cau yéu). Do do, bién Igi nhuan gop clia cac cong ty dét may da giam
tir mic 15-18% trong ndm 2022 xu6ng mdc 11-14% trong nam 2023. Trong ndm 2024, chiing t6i ky vong bién Igi nhusn gop sé dan cai thién
lén mitc 14-15% do nhu cau phuc hoi chdm xuyén sudt ca nam.

Gia PET Chip
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o Sukién “Bién Do” co thé gay hiéu itng gon song dén hoat ddng kinh doanh Q1/2024 cua cac doanh nghiép xuét khau: Chi phi van chuyén
tir Viét Nam sang My/Chau Au tidng hon gép doi trong thang 1/2024 so véi thang 12/2023. Hon nifa, khi céng thang leo thang, thoi gian giao
hang va chi phi bao hiém ting Ién. Mic du hdu hét cac doanh nghiép xuat khau sit dung diéu kién FOB, theo do, nguoi mua phai chiu chi phi
van chuyén. Tuy nhién, do nhu cau thip va mic tdn kho cao nén nguoi mua c6 thé dam phan lai vi nha cung cép dé chia sé ganh ning. Vi
vay, chiing toi cho réng cac doanh nghiép xuét khau trong Q1/2024 c6 thé phai chiu chi phi ban hang cao hon hodc gia ban thap hon cho dén
khi tinh hinh “Bién Do” ha nhiét.

« Dinh gia hién dang & miic cao trong lich sit, P/E dao déng quanh mic 9x-10x cho nam 2024. Ky vong phuc hdi chuyén tit nifa cubi nam
2023 sang nifa cubi nam 2024, tuy nhién lgi nhuan van suy yéu. Chang t6i cho rdng qué trinh phuc hoi sé dién ra cham hon du kién do chi
tiéu khong thiét yéu thuang co thoi gian phuc hoi kéo dai. Do lgi nhuan cua hau hét cac cong ty da giam tir 40-50% svck trong ndm 2023,
chuing t6i ky vong mic tang truang loi nhuan tir 20-30% svck cho ndm 2024 (cao hon so vdi thi truong chung). Loi nhudn sé dan phuc hoi
trong su6t ca ndm, nhung kho c6 thé quay trd lai mitc ndm 2022 trong ndm 2024. Ching t6i cho rang gia ¢6 phiéu hién tai gan nhu da phan
anh hau hét qua trinh phuc hoi lgi nhuan. Theo d6, ching toi c6 quan diém trung 1ap dbi v6i cac co phiéu theo doi trong nganh Dét may.

o Yéu t6 ho trg/rii ro giam gia: (i) Muc tiéu dung ciia My/Chau Au manh/yéu hon dy kién; (ii) Gia hang h6a dau vao thip/cao hon du kién; va
(iii) Su canh tranh tir cac qudc gia cd chi phi lao dong thap khac, nhu Bangladesh va Pakistan, va cac nudc gan khu vuc tiéu thy.

Glamuc Gia hién tai P

1Y I7Pl 2023 | 2024 [PITR) EEIE!EI PPN 2023 | 2024 WPIVPN 2023 | 2024 |

1 MSH -3,3% 35.100 36.300 -153% -42,1% 28,8% 66 133 104 196% 125% 154% 76% 69% 69%
2 STK -6,7% 24.200 25950 -13,0% -649% 259% 82 368 294 157% 54% 64% 00% 00% 0,0%
3 NG -3,5% 19.300 20.000 259% -27,3% 357% 46 113 83 188% 125% 148% 60% 3,8% 3,8%
4 TCM -0,1% 40.700 40750  96,0% -318% 251% 183 175 140 142% 97% 119% 13% 49% 49%

Nguon: SSI Research
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Co phiéu theo déi: STK, TNG

1. Cong ty co phan Soi Thé Ky (STK: HOSE)

« Gié c6 phiéu ngay 29/12/2023: 25.950 Pong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 24.200 Ddng/cp;
o Luan diém dau tu:

v Soi tai ché 1a dong luc tang trudng chinh, nhd vao nhu cau thoi trang xanh gia tang cung rao can gia nhap cao lién quan dén cong nghé
va nguyén liéu dau vao.

v Xu hudng tiéu thu cac san pham than thién vi méi truong sé dugc cac thuong hiéu 16n va chudng trong dai han.

v" Nha may Unitex méi bét dau di vao hoat dong vao ndm 2024 gitp thic ddy tang truang doanh thu trong dai han.
o Riiro:

v Gia soi thap hon du kién.

v Gia chip PET cao hon du kién.

Bang chi tiéu tai chinh

2021 2023F 2024F
Doanh thu thuan 2.229 1.766 2.042 2.115 1.356 1.638
NPATMI 214 144 278 242 85 107
Tang truéng NPATMI (% svck) 20% -33% 93% -13% -65% 25%
EPS (VND) 3.163 2.091 4.084 3.341 908 1.136
ROE (%) 19,8% 13,3% 23,8% 17,3% 5,4% 6,4%
Ty suét cd tuc (%) 8,5% 7,2% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0%
NG/VCSH (%) 0,62 0,25 0,26 0,20 0,44 0,64
P/E (x) 5,55 10,00 13,86 8,23 36,78 29,40
P/B (x) 1,15 1,32 3,07 1,46 1,93 1,81
EV/EBITDA (x) 6,52 8,72 6,83 7,12 12,40 7,86

Nguon: STK, 85/ Research
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2. Cong ty C6 phan Pau tu va Thuang mai TNG (TNG: HNX)
« Gia cd phiéu ngay 29/12/2023: 20.000 Pong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 19.300 Dong/cp;
o Luén diém dau tu:

v Duya trén két qua kinh doanh so bo ndm 2023, doanh thu cua TNG dat 7,1 nghin ty dong (tdng 5% svck), vugt trdi so vdi thi trudng xuat
khdu hang may méc cta ca nudc nhd vao viéc nhan cac don hang gia thap, vdi bién LNG thap hon so vai doi thi canh tranh. Tuy nhién,
chung t6i udc tinh 10i nhuén rong ctia TNG van sé giam 27% svck trong nam 2023.

v/ Cong ty duy tri s lugng don dat hang on dinh vdi cac khach hang I6n. My va Chau Au 1an Iugt chiém 53% va 22% trong téng doanh thu
(Decathlon la khach hang chinh).

v Chung t6i ky vong loi nhuan sé tao day trong nam 2023 va Igi nhuan dat mifc tang trudng 36% svck trong ndam 2024.
e Riiro:
v Nhu cdu tir thi truong My va Chau Au thap hon du kién.

v Chi phi lai vay cao hon du kién.

Bang chi tiéu tai chinh

2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 4.612 4.480 5.444 6.772 7.069 7.511
NPATMI 230 154 233 293 213 289
Tang trudng NPATMI (% svck) 27,7% -33,2% 51,6% 25,9% -27,3% 35,7%
EPS (VND) 3.717 2.254 2.384 2.881 1.877 2.546
ROE (%) 24,7% 13,9% 17,8% 18,8% 12,1% 14,8%
Ty suét cd tic (%) 0,0% 51% 2,5% 6,0% 3,8% 3,8%
NG/VCSH (%) 1,34 1,61 1,42 1,62 1,78 1,69
P/E (x) 4,01 6,92 13,55 4,62 11,30 8,33
P/B (x) 0,91 1,01 2,05 0,86 1,31 1,18
EV/EBITDA (x) 4,07 6,58 8,72 4,99 6,62 5,51

Nguon: TNG, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyeén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao co phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai ching
khodn va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuong tryc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so vi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan trdm so vi muc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truong hop, khuyén nghi dua trén tiém ning tang gia 1 ndm co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cua chuyén vién phan tich sau khi can nhic mot s6
yéu 10 thj truang co thé 1am anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho [a dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cua céc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién c& nhan cla ching
t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thi diém dua ra bédo cdo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khong cén thong bao. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét [6i dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con vd/ hodc céac
chuyén vién, giam dbc, nhan vién caa SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc ¢ thé anh huéng dén giao dich chitng khodn cta céc cong ty dugc dé cap trong béo
c40 nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bét ky thigt
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tit viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, dy bao, va du doan
nao trong bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tv van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phén tich Nganh Dét may Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Hoang Anh Tuan Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té truong Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vimo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

tuanha2@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3089

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cap Phan tich di ligu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8706

Luang Thi Viet

Chuyén vién cao cép ho trg
vietit@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cp Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tréan Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién Iugc du tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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