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Gia muyc tiéu 1Y: 26.300 Pong
Gia CP ngay 12/08/2024: 24.750 Dong
% Tang gia: +6,3%
Gia tri von hoa (triéu USD): 95
Gia tri von hoa (ty dong): 2.392
S6 ¢0 phiéu luu hanh (trigu): 97
KLGD trung binh 3 thang (cp): 270.727
Gia cao/thap nhat 52T (NB): 35,1/23,7

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 8,2
Ty 1é @ hitu nudc ngoai (%): 17,1
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%): 0
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Théng tin co ban vé cong ty

STK dugc thanh 1ap vao ndm 2000 va san
xuat sgi DTY tit nguyén ligu sgi POY. Cong
ty xuét khdu phan I6n san phdm sang Chéau
Au (chd yéu Ia Thd Nhi Ky) va cac qubc gia
Chau A khac. Cong ty clng ban cho cac
cong ty FDI tai Viét Nam. Khach hang la cac
cong ty dét may c6 thuang hiéu chinh nhu
Nike, Adidas, Uniglo, Decathlon, Puma,
Columbia, Guess,... STK ¢6 hai nha may,
mot nha méy tai KCN Béc Cu Chi, TP.HCM,
va mét nha may tai Trang Bang, tinh Tay
Ninh v6i t8ng cong sut thiét ké 1a 44.500
tan trong nam 2015. Cong ty dang ma rong
cOng suat udc tinh dat 52.000 tan trong nm
2016 va 60.000 tan trong ndm 2017.

Cap nhat cudc hop véi CVPT 02/2024

Chang dudng phuc hoi con kha gap ghénh

Luan diém dau tu: Trong Q2/2024, STK dé cong bo két qua kha kém khi doanh thu thun va I6 rong 1an lugt
dat 303 ty dong (-26% svck, +14% so vdi quy trudc) va -56 ty dong (Q2/2023 ghi nhan 38 ty dong Igi nhudn
rong). Nguyén nhan chi yéu 1a do: (i) san Iugng tiéu thu thip do nhu cau yéu; (ii) hoat dong ctia cac day chuyén
kiém tra san pham va dong goi tu dong bi 16i; va (iii) 16 ty gia chua thyc hién 1a 42 ty dong lién quan dén khoan
vay bang USD dé tai trg cho nha may Unitex. Lay ké 6 thang dau ndm 2024, cong ty ghi nhan doanh thu thuan
va 16 rong lan Iugt 1a 569 ty dong (-18% svck) va -55 ty dong (Q1/2023 ghi nhan 39 ty dong Igi nhuan rong).
Trong nita cudi nam 2024, cong ty dy kién sé ghi nhan doanh thu thuan 1a 1,3 nghin ty dong (+78% svck va
+128% so vdi nita dau ndm 2024), vdi gia dinh san lugng tiéu thu sé tang 110% so vai nita dau nam 2024 va
san lugng soi tai ché ting 192% so voi nifa dau nam 2024. Trong nam 2024, ching t6i udc tinh STK sé ghi
nhan doanh thu thuan va lgi nhuan rong Ian lugt 1a 1,6 nghin ty dong (+11% svck) va 42 ty dong (-52% svck),
thap hon 14% va 70% so vdi du bao doanh thu thuan va Igi nhudn rong trudc do cla chang toi, sau khi ghi nhan
két qua kinh doanh nira dau nam 2024 thap hon ky vong. D6i vai ndm 2025, chiing toi du kién doanh thu thuan
va loi nhuan rong sé dat 1an luot 2,1 nghin ty dong (+36% svck) va 145 ty dong (+243% svck). Ching toi ky
vong STK sé bat kip da phuc hoi san lugng tiéu thy ctia nganh trong ndm 2025. Ching t6i dua ra gia muc tiéu
1 nam dbi vdi c6 phiéu STK 12 26.300 ddng/cd phiéu (tiém ning ting gid 1a 6%). Do d6, chung toi tiép tuc
khuy&n nghi TRUNG LAP doi vdi c6 phiéu STK.

2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 1.766 2.042 2115 1.425 1.576 2.145
NPATMI 144 278 242 88 42 145
Tang trudng NPATMI (% YoY) -33% 93% -13% -64% -52% 243%
EPS (VND) 2.091 4.084 3.341 933 437 1.498
ROE (%) 13,3% 23,8% 17,3% 5,5% 2,6% 8,3%
Ty sudt cd tic (%) 7,2% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NO/VCSH (%) 0,25 0,26 0,2 0,63 0,94 0,76
P/E (X) 10 13,86 8,23 22,05 56,6 16,5
P/B (x) 1,32 3,07 1,46 1,19 14 13
EV/EBITDA (x) 10,54 8,25 8,61 16,55 14,9 8,9

Nguon: STK, SSI Research
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KQKD Q2/2024
% hoan thanh ké hoach Bién loi nhuén
nam 2024 | 2023 | 1024 | 2023 |

Doanh thu thudn 303 407  -25,6% 266 14% 25%

Lgi nhuén gop 10 60 -83,8% 32 -70% 3,2% 14,8% 12,2% 13,5%
Lgi nhuén hoat déng -56 36 -255,0% 3 -2129% -18,4% 8,9% 1,0% 6,2%
EBIT -52 41  -227,3% 6 -953% -17,0% 10,0% 2,3% 7,6%
EBITDA -29 63 -145,0% 29 -198% -9,4% 15,6% 10,9% 14,0%
Lgi nhuan trudc thué -55 36 -253,5% 1 -4926% -18,2% 8,8% 0,4% 6,4%
Lgi nhuan rong -56 38 -248,1% 1 -7907% -18,3% 9,2% 0,3% 6,2%

Lgi nhuén rong thudc vé ¢d

S -56 38 -248,1% 1 -7907% -18,3% 9,2% 0,3% 6,2%
dong cbng ty me

Nguon: STK, §SI Research

Trong 02/2024, soi nguyén sinh va sgi tai ché 1an lugt dong gop 52% va 48% tong doanh thu (trong khi
02/2023 déng gop lan Iugt 43% va 57%). Tong san lugng tiéu thu giam 25% svck, trong khi san Iugng tiéu thy
s0i nguyén sinh va sgi tai ché 1an lugt giam 11% va 41% svck. So vi Q1/2024, doanh thu ting 12% so véi quy
trudce, trong do san lugng tiéu thu soi nguyén sinh di ngang con san lugng tiéu thu si tai ché tang 38% so vdi
quy trude. Ching t6i luu y rang Q1/2024 1a quy c6 mdc nén co so thap cua soi tai ché, vi cong ty chi ban hang
tn kho. Néu khong tinh dén su ¢6 trong hoat dong cua day chuyén kiém tra san pham va dong goi tu dong dan
dén khoang 1.000 tan don hang (khoang 20% tong san luong tiéu thu trong Q2/2024 theo udc tinh cua ching
t6i) khong dugc giao, nhu cau tir khach hang van tuong doi yéu. Chang ti nhan thay nhu cau phuc hoi cham
hon tr STK so véi cac doanh nghiép san xuat hang may mac trong nudc vé mat san luong tiéu thu. Chang toi
cho rang diéu nay mot phan 1a do sgi nguyén sinh ctia STK thudc phan khiic trung binh cao cap, trong boi canh
nguoi tiéu dung van that chat chi tiéu. Khach hang chinh ciia STK 1a cac cong ty FDI c6 tru so tai Viét Nam
(70%) va cac nha may dét co tru so tai Thai Lan, Han Quéc va Nhat Ban (17%) c6 khach hang la cac thuong
hiéu do thé thao hang dau nhu Nike, Adidas va Lululemon.

Bién Igi nhuan gép dat 3,2%, day Ia mifc thap nhat ting dugc ghi nhan do: (i) chénh Iéch gia thap hon khi gia
chip PET tang (+4% svck) nhiéu han gia ban binh quan; (i) ty trong dong gop clia sgi tai ché it hon trong co
cau doanh thu; va (iv) 17 ty dong chi phi khiu hao nha may da dong ctta (nha may Cu Chi chiém 30% cong
suat hién tai ciia STK). Trong Q2/2024, gia ban binh quan sgi nguyén sinh van gitt 6n dinh trong khi gia ban
binh quén soi tai ché tang 8% svck. Trong khi do, gia chip PET binh quan tang 4% svck doi voi sgi nguyén sinh
va 9% svck doi voi sgi tai ché, khién chénh léch gia tong thé giam 6% svck.

Cong ty cting phai ghi nhan chi phi tai chinh 16n [a 58 ty ddng so véi chi 1 ty dong vao Q2/2023, bao gom khoan
16 ty gia thuc té 1a -12 ty dong lién quan dén viéc mua nguyén liéu dau vao va khoan 16 ty gia chua thuc hién 1a
-42 ty dong lién quan dén khoan ng bang USD dé tai trg cho nha may Unitex (969 ty dong). Ty gia USD/VND
mat gia -2,7% trong Q2/2024. Bién SG&A giit nguyén & mitc 5,1% svck.
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Trién vong

Trong nifa cudi ndm 2024, cong ty dy kién sé ghi nhan 1,3 nghin ty dong doanh thu thuan (+78% svck va
+128% S0 vGi nita dau nam 2024), véi gia dinh san lugng tiéu thu sé tang 110% so voi nita dau nam 2024 va
san luong tiéu thu soi tai ché tang 192% trong nira cudi ndm 2024. STK ¢6 ké hoach van hanh toan b nha may
tai Trang Bang, tinh Tay Ninh vao thang 9 va nha may Unitex du kién sé bat dau di vao hoat dong vao Q4/2024.
Ngoai ra, STK ciing c6 ké hoach md lai nha may tai Ca Chi trong nam nay, trong khi day chuyén dong goi tu
dong van chua dugc stfa chifa tinh dén thoi diém hién tai. Chung t6i cho rang nha may Unitex sé giip STK san
xuat nhiéu dong san phdm c6 gia tri gia ting hon, tUr d6 sé cai thién bién loi nhuan gdp. Tuy nhién, ké hoach
clia cong ty van kha kha tham vong, khi cong ty co k& hoach stt dung 15% cong suat cta Unitex trong Q4/2024.

Pinh gia va luan diém dau tu

Trong nam 2024, ching t6i udc tinh STK sé& ghi nhan doanh thu thuan va lgi nhuan rong 1an luot [a 1,6 nghin ty
dong (+11% svck) va 42 ty dong (-52% svck), thap hon 14% va 70% so vai dy bdo doanh thu thuan va lgi
nhudn rong trudc do cua ching t6i, sau khi ghi nhan két qua kinh doanh nita dau ndm 2024 thap hon ky vong.
Theo d6, doanh thu thuan va lgi nhuan rong nita cudi ndm 2024 udc dat Ian Iugt 1a 1 nghin ty dong (+38%
svck) va 97 ty dong (+101% svck), thip hon nhiéu so vai ké hoach cua cong ty, dac biét 1a khi STK van can
ghi nhan chi phi khiu hao nha may Unitex trong Q4/2024 (ching t6i udc tinh 32 ty dong). Cac day chuyén ty
dong chua dugc khac phuc khong chi anh hudng dén san Iugng don hang ma con phai chiu chi phi cao hon vi
phai thay thé bang lao dong thi cong. Ching t6i udc tinh bién loi nhuén gop sé dat 13,3% trong ndm 2024. Doi
v6i nam 2025, chiing toi udc tinh doanh thu thuan va |gi nhuan rong sé dat Ian Iugt 2,1 nghin ty dong (+36%
svck) va 145 ty dong (+243% svck). Chang t6i ky vong STK sé bét kip da phuc hdi san luong tiéu thu cta
nganh trong ndm 2025. Bién Igi nhudn gop du kién dat 14,8% vai khoan chi phi khiu hao nha may Unitex 1a 127
ty dong dugc ghi nhan trong khoan muc chi phi gia von hang ban.

Tai muc gia 24.750 dong/co phiéu, c6 phiéu STK dang giao dich & mitc P/E ndm 2024 va 2025 Ian lugt 12 56,6x
va 16,5x, cao hon nhiéu so vai mdc P/E trung binh la 16x va P/E trung binh ctia nganh 1 12x. Chiing t6i dua ra
gid muc tiéu 1 ndm d6i vai co phiéu STK |a 26.300 dong/cé phiéu (tiém nang ting gid 1a 6%). Do do, chang toi
tiép tuc khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu STK.

Ri ro: (i) nhu cau phuc hdi cham hon du kién; (ii) chi phi nguyén liéu dau vao cao hon du kién; va (iii) ty gia
USD/VND mét gia cao hon du kién.
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Nguon: SSI Research. Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I4p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 235 109 185 122 Doanh thu thuan 2.115 1.425 1.576 2.145
+ DAu tur ngan han 180 54 0 0 Gia von hang ban -1.741 -1.233 -1.367 -1.827
+ Céc khoan phai thu ngan han 226 450 292 262 Lgi nhuan gop 373 192 209 318
+ Hang ton kho 466 615 542 541 Doanh thu hoat dong tai chinh 29 31 24 31
+ Tai san ngdn han khac 93 167 132 180 Chi phi tai chinh -48 -54 -104 -74
Téng tai san ngén han 1.200 1.396 1.151 1.106 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang -19 -20 -20 -28
+ GTCL Tai san cb dinh 731 642 1.435 1.488 Chi phi quan Iy doanh nghiép -64 -60 -63 -86
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tit hoat dong kinh doanh 271 89 46 161
+ Tai san dai han d& dang 4 783 783 783 Thu nhép khac -1 2 1 0
+ DAu tu dai han 14 14 14 14 Lai nhudn trudc thué 269 91 47 161
+ Tai san dai han khac 140 139 110 147 Lgi nhuan rong 242 88 42 145
Téng tai san dai han 925 1.578 2.342 2.431 Lgi nhuan chia cho cd dong 242 88 42 145
Tong tai san 2.125 2.974 3.493 3.537 Lgi ich cta c6 dong thiéu sb 0 0 0 0
+ No ngén han 584 936 933 899
Trong do: vay ngén han 308 610 684 566 EPS co ban (VND) 3.3 933 437 1.498
+ Ng dai han 0 409 889 823 Gid tri s6 sach (VND) 18.835 17.311 17.293 18.791
Trong do: vay dai han 0 409 889 822 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 584 1.345 1.822 1.722 EBIT 279 108 110 217
+ Von gop 844 966 966 966 EBITDA 385 200 217 364
+ Théng du vén cd phan 4 4 4 41
+ Lai nhudn chua phan phoi 698 663 705 850 Téng trudng
+ Quy khac -4 -4 -4 -4 Doanh thu 3,5% -32,6% 10,6% 36,1%
Vén cha sé hitu 1.541 1.629 1.671 1.816 EBITDA -4,2% -48,0% 8,5% 67,5%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 2125 2.974 3.493 3.537 EBIT -4,3% -61,1% 1,4% 97,2%
Loi nhuan rong -13,0% -63,8% -51,9%  242,9%
Luu chuyén tién té Von chii so hitu 22,4% 5,7% 2,6% 8,7%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 212 -14 422 321 Von diéu lé 19,3% 14,5% 0,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu -352 -813 -900 -200 Téng tai san 7,8% 39,9% 17,4% 1,3%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 10 701 554 -184
Luu chuyén tién thuén trong ky -130 -126 76 -63 Dinh gia
Tién dau ky 366 235 109 185 PE 8,2 20,9 56,6 16,5
Tién cubi ky 235 109 185 122 PB 1,5 1,1 1,4 1,3
Gié/Doanh thu 1,1 1,3 1,5 1,1
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,06 1,49 1,23 1,23 EV/EBITDA 8,3 16 14,9 8,9
Hé s6 thanh todn nhanh 11 0,66 0,51 0,43 EV/Doanh thu 1,5 2,2 21 1,5
Hé s6 thanh toan tién mat 0,71 0,17 0,2 0,14
Ng rong / EBITDA 0,04 2,45 5,29 3,65 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha néng thanh toan i vay 30,52 6,25 1,75 3,9 Ty suét lgi nhun gop 17,7% 13,5% 13,3% 14,8%
Ngay phai thu 12 20,6 16,6 8,1 Ty suét Igi nhun hoat dong 12,4% 6,7% 6,4% 9,7%
Ngay phai tra 53,6 67,7 59,1 47,9 Ty suét lgi nhuan rong 11,5% 6,2% 2,7% 6,7%
Ngay tdn kho 98,3 160 154,4 108,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,9% 1,4% 1,3% 1,3%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 3,0% 4,2% 4,0% 4,0%
Co cau von ROE 17,3% 5,5% 2,6% 8,3%
Von cha sa hitu/Tong tai san 0,73 0,55 0,48 0,51 ROA 11,8% 3,4% 1,3% 4,1%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,27 0,45 0,52 0,49 ROIC 14,6% 4,6% 3,4% 6,0%
Ng phai tra/Vén chu sé hitu 0,38 0,83 1,09 0,95
Ng/Vén chil s6 hitu 0,2 0,63 0,94 0,76
Ng ngin han/Vén chd sé hitu 0,2 0,37 0,41 0,31

Nguon: STK, SSI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

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 dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phan tich Nganh Dét may Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Tran Thuy Trang, BFP ACA Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Chuy@n vién Phan tich cao cap Chuyén vién cao cp Chién Ilugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

trangtt2@ssi.com.vn
SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8705

Dt ligu
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