vces CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

BAO CAO NGAN

NGANH: QUAN AO & TRANG PHUC PHU KIEN

Ma nganh ICB: 3763
Ma Bloomberg: TCM

Ngay cap nhat: 21/10/2011

Gia 20/10/2011 (dbng): 14.400
Thép nhét 52 tuan(déng): 12.000
Cao nhét 52 tuan (déng): 25.500
Vén héa (ty adng): 6427
SLCPLH 44.637.036
P/E: 2,63
P/B: 0,98
EPS (48ng): 5.476
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Chi tiéu tai chinh 2009 2010  2Q2011
TTS (t§ 6) 1.706 1.914 2.021
VCSH (ty d) 525 679 7388
VL (ty 4) 4344 4344 4474
DTT (ty ) 1.126 1.893 1.207
LNTT(ty d) 60,7 2276 1486
LNST (ty d) 47,4 198,5 127.8
No/TTS (%) 67,06 64,29 63,23
TS LN gép (%) 19,34 20,54 22,26
TS LN rong (%) 4,01 10,54 9,47
ROA (%) 2,65 1043 12,10
ROE (%) 8,61 29,40 33,09
BV (d) 9.495 13808  14.753
EPS (d) 4.605 1.211 5.476

Ngudn: VCBS, *: s6 lisu 4 quy gdn nhét

Piem nhan dau tw

Tinh hinh hoat dong va trien vong

CONG TY CP PAU TU THUONG MAI DET MAY

THANH CONG (TCM)

TCM c6 qui mé Ién nhat vé tai sén va vén chi sé hitu, dong thoi dén dau
céc doanh nghiép trong nganh vé kha nang sinh 164,

TCM la mét trong sé it doanh nghiép c6 ddy chuyén san xuéat khép kin nén
cd thé kiém soat tot chi phi va chat lirong sén pham déu ra.

TCM hién la doanh nghiép c6 ndng luc san xuéat va kim ngach xuét khau
cao nhét trong nganh, la doanh nghiép duy nhét cé kha néng fu cung cap
100% nhu céu vé sgi béng cho hoat déng san xuét kinh doanh ctia minh.

TCM dat mire loi nhudn an tuong trong 2010 va duy tri tang trudng tét trong
6T2011. LNST tang lén luot gén 5 Ian va 153% so voi ciung ky ndm trude.
Trong 6 thang dau nam, TCM hoan thanh 90% ké hoach nam.

Voi mac gia 14.400 déng, TCM hién dang giao dich tai mic P/E Ia 2,63x,
tuong doi ré so voi mire P/E frung binh 4,7x cla TNG, GMC, GIL va NPS.

Trién vong 2011: Gia béng thé giéi 6n dinh tré lai va khé giam thém, do dé
tiéu thu soi dugc ky vong tang Ién. Bong thoi mang soi nang cao ty trong
dong gdp trong téng doanh thu cia TCM voi ty suét LN gép cling téng theo.
Hoat dong dét may van la ngudn thu chinh trong 2011 do mang bat déng
san chua trién khai duorc.

THONG TIN DOANH NGHIEP
Lich si¥ hinh thanh va phat trién:

TCM chinh thire hoat dong theo hinh thire cdng ty CP v&i tén goi Céng ty
CP D&t May Thanh Céng vao thang 7/2006. TCM chinh thirc niém yét trén
HSX vao thang 10/2007 va déi tén thanh CTCP Dét may Dau tw thuong
mai Thanh Cbéng vac thang 5/2008. Thang 4/2009 tap doan E-Land
Singapore tré thanh dbi tac chién lwgc va tham gia diéu hanh céng ty.

Hién tai, vén diéu |& clia TCM dat 447.374.860.000 VNB, trong d6 E-land
nam gitr 40,4%, Tap doan Dét may Viét nam (Vinatex) nam giv 7,6% va
VnDirect vira nang ty 1é s& hiru tr 5,3% |én 7% trong thang 9/2011.

Nganh nghé kinh doanh chinh ctia TCM bao goém: (1) san xuat, mua ban
cac loai béng, soi vai, hang may mac va cac vét tw phu liéu; (2) Kinh
doanh bat dong san.

Phong Nghién clru va Phan tich

Chuyén vién phan tich:Quach Thay Linh (gtlinh@vcbs.com.vn)

Trang 1
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» Vithé:

Co cau co dong

TCM c6 lgi thé vé day chuyén san xuat khép kin. Trong khi hau hét cac
doanh nghiép cung nganh chi yéu hoat dong & khau may gia cong va phéi
nhap khau vai nguyen liéu thi TCM da xay dywng duge mét quy trinh séan
xuét khép kin tir san xuét soi, dét, dan, nhuém dén may. Day |a thé manh
ctia TCM so véi cac doi tha canh tranh, giap Cong ty kiém soat tét chi phi
va chét Iu-'crng san pham dau ra. Véi sy hd tro cda ddi tac chién lvoc E-
land trong quan tri, TCM da ap dung md hinh quan tri Balanced ScoreCard
va hé thong quan tri nguén nhan lyc ERP, do doé giip TCM nang cao sw
tin nhiém cda khach hang va ngudi tiéu dung.

7.0%

Nang lwe san xuét cao. So véi cac doanh nghiép niém yet cung nganh,
TCMla doanh nghiép duy nhéat c6 kha nang tuw cung cép va dap wng 100%
nhu cau vé sgi bong cho hoat déng kinh doanh cia minh. Ngoai ra, TCM
ciing la doanh nghiép cé nang luc san xuat va kim ngach xuat khau I6m
nhéat toan nganh. Nang luc san xuét cao la co sé dé TCM c6 thé nhan cac

mE-land wVinatex wVnDirect uCd dong khac

Nhamay  San lwong/nam

Soi 21.000 tén don hang Ién va mé réng ddi twgng khach hang.

2l L : V. o 5 ;

Ban 7.000 thn Thi trwwdng xuat khau da dang. Thij trirdng tiéu thu ctia TCM kha da dang
. va khéng phu thudéc vao mét khach hang hay thi trvdng chinh nao, do dé

Nhugm 100 triéu mét véi, 8.000 tén soi gitip TCM giam thiéu dwoc rdi ro bién dong thi treéng va strc ép vé gia

May 15 tridu sp hay théi gian giao hang tir phia khach hang Ién. San phdm chinh ciia TCM

la quan ao thun, mét trang phuc pho bién nén it bi anh hwéng béi tinh mua
vu va chu ky kinh té, do dé san lwong cda Céng ty twong déi 6n dinh so

Thi trirémg xuét khau chinh cia TCM ;g:: mbt s6 cdng ty khac san xuat cac mat hang nhw ao jacket hay quan

= So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh

Ngudn: BCTN 2010 ctia TCM

TCM la doanh nghiép dau nganh khi xét vé qu1 mé. TCM dan dau cac
doanh nghzep trong nganh vé qui mo tai san va vbn diéu 18, véi 2.021 ty
dong tbng tai san va 4474 ty déng vén diéu 1é tai thoi diém 30/06/2011.

Kha nang sinh I&i cia TCM cling dan dau v&i ca 3 chi s6 ty suét lgi
nhuan rong, ROA va ROE tinh dén hét quy 2 nam 2011 déu cao hon cac
déi thd canh tranh khac nhw GMC, GIL, TNG hay NPS.

Dinh gia hap dan. Mac du c6 qui md Ién va kha nang sinh 1&i vuot trdi,
P/E cia TCM lai & mirc thap nhat trong cac doanh nghiép dugc so sanh
M3 San phim Cong suat (2,87x).

mUS mEU mNh&t mTrong nwrde w Thi trudng khac

Tcm  Quén do thun 20 triéu sp/nam

Quén do thé thao,
GMC 40 jacket, quin soc

Qudn do, ba 18, i

BT  ahtay 1,3 triéu sp/nam TcM 2021 4474 947 6323 1210 33,08 5476 263 098
i 15 trigu quén hodc 5 GMC 4652 887 528 6975 793 2623 4185 347 091

TNG ADJECI‘(EL quén h_iéu iaﬂeﬂném ¥ + i ' s ¥ . B '
Nps  Aojacket, quin GIL 616,8 1277 942 4194 876 1510 4234 661 1,00
Nguén: TCM TNG 8818 1346 337 7647 375 1594 2458 399 065
NPS 824 217 789 5917 589 1442 2235 470 0,68

Ngubn: VCBS téng hop, sé liéu tinh dén Q2.2011

Phong Nghién clru va Phan tich Chuyén vién phan tich:Quach Thay Linh (gtlinh@vcbs.com.vn) Trang 2
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Co’ cau doanh thu theo mat hang CAP NHAT HOAT DONG KINH DOANH 2010 & 6T2011
100% - — Fi .
90% A s Co cau doanh thu:
80% - 5 y :
?0”::: | Doanh thu cia TCM dén tlr 3 mang chinh la Soi, Vai va Quan ao thanh
60% - pham. Mang kinh doanh quén o thanh phdm chiém ty trong Ién nhét, dao
50% - dong & mirc 47%-48% trong 2009 va 2010, dong théi co ty suét loi nhuan
40% - 23% 19% cao nhat (27%) trong 3 mang kinh doanh chinh.
30% - "
20% - 78,8% téng doanh thu ctia TCM trong 6 thang dau nam 2011 dén t hoat
10% o doéng xuat khau va 17,4% dén tlr hang ban néi dia. Cing trong 6T2011,
0% T TCM c6 doanh thu 10 ty déng tir viéc ban bat dong san dau tu, trong khi

2008 2010 nhirng nam trudc (2009, 2010) co sw dong gép khoang 5%-6% phi gia

m Soi Vi (dan, dét) cong.

Doanh thu kha i I . ” ; T —
SCHR BN T MERAN I RN = Két qua kinh doanh nam 2010: Nam 2010 dwogc danh gia la mét nam

tAng trwéng tét cla TCM. Trong d6, doanh thu dat mirc 1.892 ty déng

Co’ cau doanh thu theo mang kinh doanh (tAng 68,1% so VO"E_ cung ky va vuot ké hOE_iCEl 45,7%) va LNST dat 199 ty
dong (tang gan 5 lan so véi 2009 va vwot ké hoach 83,7%). Cac nguyén

100% - — —_ J— nhan chinh khién TCM dat dugc mikc tang trwdng nay bao gom:

el 17.4%
80% - o 16.7% (1) TCM c6 ké hoach thu mua duwgc ngudn nguyén liéu béng ré (dé san
o g xuat sgi) do da du bao duoc xu hwdng ting gia cia bong thé gidi,
] dong théi san lwong tiéu thu ndm 2010 cling ting nhe so véi 2009. Do
A0 o do, ty suéat loi nhuan gép cia clia mang soi da ting manh tr 2% nam
2009 1én 12% nam 2010.
20p: (2) Thang 10/2010, TCM d& chuyén nhuong toan bd cd phan nam gilr tai
otk i i Slico, mang vé 88 ty dong doanh thu va 43 ty LNTT.

2009 2010 202011 . ) L ' o .
bk Hang bén ngi dia (3) Sau kiém toan BCTC 2009, 32 ty dong lgi nhuan da dwoc chuyen tir
wPhi gia cong mB4n BDS diu tu 2009 sang 2010,
mKhac

= Két qua kinh doanh 6T2011: TCM dat 1.207,5 ty dong doanh thu (ting
39,7% so véi cung ky va hoan thanh 51,4% ké hoach) va LNST dat 127,8

Ty suat lgi nhuan gép 2010 ty déng (tAng 153% so va&i cung ky va hoan thanh 90% ké hoach 2011).

30% - 6 thang dau nam 2011 duoc danh gia la thoi diém kho khan dbi véi cac

=200 w2010 . doanh nghiép dét may do gia bong thé gioi dién bién that thwong, tang

25% + manh trong vai thang ddu nadm vo&i dinh diém vao thang 4 dat trén

5USD/kg nhung sau dé lao déc xudng 2,5USD/kg vao cudi thang 9. Tuy

20% 1 nhién, do van co ngudn nguyén liéu ré tich trl tir nAm 2010, hoat déng

san xuat cia TCM khéng bi anh hudng nhiéu cla bién déng nay trong

1551 6T2011. Day chinh la nguyén nhan tai sao TCM van tiép tuc duy tri duoc
0% » mrc tang trrdng loi nhuén rét cao trong théi gian nay.

59, J I = Vay ngén han ting manh 51% trong 6T2011. Tinh dén thoi diém cudi

thang 6 nam 2011, vay ngan han ctia TCM da tang t&i 51%, tr 417,6 ty

oo | . - . i dong vao cudi nam 2010 Ién 630,6 ty dong vao thang 6/2011, chiém toi

Soi Vi (dan, dét) Quan do thanh 68,4% tong ng vay. Bang chu y, cac khoan vay bang USD cta TCM la

phém 290,7 ty dong, chiém toi 46% tdng cac khoan vay cia Céng ty do (1)

ngudn nguyén liéu dau vao van phai nhap khdu nhiéu va (2) TCM ki két
hop dong vay 7 triéu USD tlr E-land v&i mic & suat wu dai 0,78%-
0,99%/nam trong thoi gian nay. Khoan vay nay ciling la dong gop chinh

Phong Nghién clru va Phan tich Chuyén vién phan tich:Quach Thay Linh (gtlinh@vcbs.com.vn) Trang 3
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vao si gia tdng manh mé cla no vay ngan han ctia TCM.

Tuy nhién, ching téi cho rang TCM khéng chiu ap Iwc qua lén vé ngudn

USD dé tra cho cac khoan vay nay do ngudn thu tlr hoat déng xuat khau

h m2008 2009 chiém 75%-80% tdng doanh thu cta Céng ty.

CP quén Iy/DTT 2010 2Q2011

] » Hang toén kho trong Q2 tang 51,2% so véi Q1.2011 do mét phan lom

I hang ton kho 14 nguyén vat liéu du tr trée nhirng dot téng gia béng thé
gidi tle cudi 2010 (nguyén vat liéu tén kho tang gap dbi trong 6T2011) va

| soi ton kho van con nhiéu (thanh pham tén kho tang 45,7%) do nhu cau

= thu mua sgi chu’ng lai v&i ky vong g:a béng tlép tuc giam. Tuy nhién, tl
thm diém thang 7 dén nay, gia bong thé gi¢i da két thic xu hwo'ng glam va

! on dinh & mic khoang 2,5USD/kg kéo theo ki vong vé sy sut giam cla gia

= béng khéng con cao nhw trwdc va kich thich doanh nghiép may tiép tuc

mua soi. Do d6 chung téi cho rang lwong soi tiéu thu cia TCM sé duoc

cai thién trong Q3.

CP ban hang/DTT

CP tai chinh/DTT

GVHBIDTT

0% 20% 40% 60% 80% 100%

DU AN DAU TV
T " Ngoai hoat dong kinh doanh chinh, TCM con mé réng sang hoat déng kinh
Vit Hign treng doanh bét déng san. Cac dw an ctia TCM bao gbém nhw sau.
Q. Tan
Thanh 9898 Pha, TP Déttréng Khu chung cw cao cap Thanh Céng 1: hién tai dang la dat tréng. Thang
Cong 1 HCM 8/2010, TCM da ki két hop ddng vay tri gia 7 triéu USD véi E-land Asian
Thanh  g6.478 (F?H:-il—é'll:lP Dung lam  nha Holdings v&i mirc lai suat wu dai 0,78% - 0,99%/nam dé phuc vu cho viéc
Cong 2 ‘ HCM xuéng, van phong chuyén d6i muc dich sir dung dat. Sau d6 TCM dy kién thanh lap lién
Pang la nha xwéng doanh voi E-land dé thuc hién dw an nay, trong dé TCM gop 30% bang
Thanh 13478 @4 TP san xut soi. Dy quyén s dung dat. TCM da ndp tién quyén s dung dat va du kién bat
Cong 3 HEEE B O o Rong déu xay dung vao cudi 2011 hoac nam 2012. Thei gian thyc hién dy kién
la 2 ndm, do do it nhat dén 2013 TC1 méi dong gép dwoc vao doanh thu
Resort Pha : ; ¥
Phan 10ha 80 Chua trién khai cua TCM.

; Da chuyén nhuong Khu dén cw va thwong mai TC3: Thang 2/2010 TCM da ky hop ddng
KCN Long An  toan bé o6 phan vao hop tac voi Vietcomreal va Cong ty Hong Phtc, thanh 1ap CTCP véi von
Sl T10.2010 diéu 1& khoang 50 ty déng, trong do6 TCM gop vén 55% bang quyén st

Ngudn: TCM dung dat. Hién nay, TC3 van la xwéng san xuat sgi cia TCM va sé dwoc

di d&i vé khu Tréng Bang — Tay Ninh trong twong lai gan. TCM dang doi
UBND Quén 4 phé duyét cac chi tiéu quy hoach, du kién sé phat trién duw
an vao giai doan 2012 — 2015.

Resort Phan Thiét: TCM & giai doan dén bu cho 4 gia dinh con lai vao
cudi ndm 2010. Hién tai, TCM dang cén nhac gilra viéc tiéc tuc hay sé
chuyén nhuong dw an cho 1 bén khac. D tinh gia tri chuyén nhwong la 2
ty dong.

Khu cong nghiép Slico: Thang 10/2010, TCM da chuyén nhwong toan bé
cb phan nam gilr tai Slico, mang vé 88 ty déng doanh thu va 43 ty LNTT.
Khoan lgi nhuan nay sé duoc dung dé tra cac khodn vay clia TCM.

Phong Nghién clru va Phan tich Chuyén vién phan tich:Quach Thay Linh (gtlinh@vcbs.com.vn) Trang 4
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Chi tiéu ting trwémg (%) 2009 2010 2QM1

Tdng tai sdn 3041 1221 17,83
Vén chi s& hivu 51,92 2926 34,51
Doanh thu 10,14 67,49 3967
LNTT 7893 2748 1560
LNST 841,37 3186 1521

Kha ndng sinh & (%)

Ty suat LN gop 19,34 2054 22,26
Ty suat LN rong 401 1054 947
ROA 265 1043 1210
ROE 861 2940 33,09

Co cau von & tai san (%)

|

No phéi trdlTNV 67,06 6429 8323
Mo dai han/TNV 259 19,4 16,3
No chiu 18iNg phai tra 786 508 722
TSNHTTS 386 482 47,7
Phai thu ngén han/TTS 14.5 8.1 7.9
Hang tén kho/TTS 140 275 32,0

Kha nang thanh todn

.
|
o

Ty st thanh toan hién théi 094 107 102
Ty s6 thanh toan nhanh 060 046 0,32
Ty s6 thanh toan tidn mat 019 016 0,08

Hiéu qua hoat dong

Vang quay cac khoan phai
thu

Vong quay téng tai san 066 099 028

496 896 287

Véng quay tai san eb dinh 1,18 253 070

Véng quay hang tén kho 472 358 087
Nguén: VCBS

CAC CHI TIEU TAI CHINH CO' BAN

Toc db tang treéng tai san, ngudn von, doanh thu va lgi nhuin

Trong gtai doan 2007 — 2010 TCM duy fri loc as tang freéng trung binh
cao dbi véi qui md tong tai san (26, 4%} va von chu sé& hivu (38,1%). Dang
chu y, do co lgi thé vé quy trinh sén xuat khep kin va kha nang tw cung
cép sgi bong cho nhu cau san xuat tir cudi nam 2010, TCM da giam thiéu
duoc su bién déng cla chi phi dau vao va ludn duy tri toc do tdng doanh
thu va lgi nhuan cao. Mirc tdng trwdng trung binh doanh thu ctia TCM
trong giai doan nay la 37,7% trong khi LNTT va LNST tang trudng trung
binh rat cao, dat lan lwot 85,5% va 79,3%. Rleng trong 6T2011, lgi nhuén
cla Cong ty cling téng trirdng trén 150% so vai cling ky.

Kha nang sinh loi

TCM ludn dan dau cac doanh nghiép trong nganh vé kha nang sinh 1&i,
dong théi cac ty so lgi nhuan déu dwoc cai thién qua cac nam. Chung téi
cho rang TCM dat dwoc két qua nay la do co mét sb loi thé so voi cac
doanh nghiép khac: (1) qui mé vé tong tai sén va vén Ién (2) cé quy trinh
san xuat khép kin (3) co kha ndng ty cung cip 100% soi béng cho nhu
cAu san xuéat cla minh tir cudi 2010 va (4) cé kha néng du bao tét bién
déng cua thi treéng.

Co ciu ngudn von, tai san

TNG c6 ty 1& no dai han/tbng ngudn vén (16,3% trong 2Q2011) cao hon
rat nhiéu so vé&i TNG (5,4%), GMC (2,4%) va GIL (1,7%). Tuy nhién, cac
khoan vay dai han da dwoc TCM dau tw vao 2 nha may sgi va da dua vao
sir dung v&i cong suat hién tai dat 98%. Ngudbn thu tir 2 nha may nay sé
dung dé giai quyét cac khoang vay dai han tuong tng. Do dé, chung toi
khéng qua lo ngai vé kha nang tra no ctia TCM trong théi gian téi.

Kha nang thanh toan

Do déac diém hang tén kho tdng manh trong 2010 va 6T2011 nén méac du
ty sd thanh toan hién théi cda TCM dworc cdi thién trong 2010 so véi 2009,
ty s6 thanh toan nhanh va thanh toan tién mat cé chiéu huéng giam sut
trong 2010 va 6T2011. Hé s6 thanh toan hién théi cia TCM trong 2010 dat
1,07, thap hon clia GMC (1,23) va GIL (2,25).

Hiéu qua hoat dong

Véng quay hang ton kho cia TCM trong 2010 la 3,58, thap nhat trong o
cac doanh nghiép dét may niém yét (TNG: 4,65; GMC: 6,67; GIL: 6,53 va
NPS: 33,7). Tuy nhlen can lwu y rang tén kho vao th&i diém cudi nam
2010 cia TCM ch( yéu la nguyén vat liéu dy trir cho dot ting gia béng
cla thé gioi tlr cudi 2010 dén gilra 2011. Ngoai ra, hién nay TCM chd yéu
thue hién cac don hang FOB, do dé véi méi don hang TCM déu xr Iy dut
diém va khéng dé ton kho, nham dat hiéu qua hoat déng cao nhat.

Phong Nghién clru va Phan tich

Chuyén vién phan tich:Quach Thay Linh (gtlinh@vcbs.com.vn) Trang 5
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Bién ddng gia béng the gioi
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Ngudn: Bloomberg, VCBS

Cdc suw kién chinh cia TCM
05/05/2011: TCM: Q1 da hoan thanh hon 1/2 ké
hoach nam

17/05/2011: TCM: Ban diéu |é stra déi lan 4
26/05/2011: TCM: VNDirect dang ky 'luot song' 1
triéu cd phiéu

15/06/2011: TCM: Ong Tran Nhw Ting - TV.HPQT
dang ky mua 50.000 cp

16/06/2011: TCM: Tap doan Dét may Viét Nam
dang ky mua va ban 2 triéu co phiéu

16/06/2011: TCM: Tap doan Dét may Viét Nam da
mua 107.775 cb phiéu

02/08/2011: TCM: VND - C6 déng I6m da mua 14
cd phiéu

04/08/2011: TCM: 6 thang cong ty me dat gan 130
ty déng LNST

17/08/2011: TCM: VVNDirect déng ky mua 1 triéu cb
phiéu

19/08/2011: TCM: Ong Tran Nhw Tung - TV.HBQT
da mua 14.025 cb phi

07/09/2011: TCM: Tap doan Dét may Viét Nam
dang ky mua va ban 2 triéu cd phiéu

22/09/2011: TCM: VNDirect da mua gan 800.000
cd phiéu

04/10/2011: TCM: Ong Trén Nhu Ting - TV.HDQT
da ban 14.000 cp

(1)

(2)

(3)

DANH GIA VA TRIEN VONG
Trién vong nganh 2011

Trién vong vé xuat khau hang dét may va san pham may mac: Mic du
day la nhixng mét hang c6 kim ngach xuét khau I&6n nhét cla Viét Nam tir
2009 dén nay, ty trong clia cac mat hang nay trong téng kim ngach xuét
khau cla thé gidi chi chiém 1,6%. Véi th triérng My tiém nang, san pham
dét may cla Viét Nam cling chi chiém 5,8% tong kinh ngach nhép khau
dét may cla toan nuéc My. Do do, nganh dét may Viét Nam con rat nhiéu
tiém nang xuét khau ra cac thi treéng 1én trén thé gidi.

Ngoal ra, do ddng Nhan déan té tang gia va nhan cong Trung Quoc ciing
tré nén dat dé hon, nhiéu don hang da duoc chuyén tr Trung Quéc sang
Viét Nam nham tan dung nguén nhan céng ré va co tay nghé. Do do, day
la co hdi cho cac doanh nghiép dét may trong nuwdc dé mé rong hoat déng
va day manh tang truéng loi nhuan.

Van dé vé ngudn nguyén liéu dau vao da dworc cai thién: Phan lon cac
doanh nghiép dét may cla Viét Nam déu phai nhap khau nguyén liéu tir
cac nwéc lang giéng. Do do, frong nhitng ndm trudc Géy, nganh dét may
thuéng & tinh [Irang nhap siéu do kim ngach nhap khau ludn Ién hon kim
ngach xuét khau. Tuy nhién, trong nhu'ng nam gan day, nganh dét may bat
dau co trang thai xuat siéu. Theo Téng cuc thong ké, tong kim ngach xuét
nhép khdu cia nganh dét may trong 5 thang dau nam dat 5 trigu USD.
Day la dau hién cho thay trién vong phat trién tot cia nganh dét may trong
nhirng ndm tdi.

Gia béng c6 xu hwéng 6n dinh tir nay dén cudi nam: Gia béng bién
dong manh tir cudi 2010. T lhang 4/2011, gia bdng sau khi 1én den dinh
diém hon 5 USD/kg da gidm xudng, cac doanh nghlep bat dau vap phal
kho khan. Do gia nhap bdng cao nhwng sau khi nhap vé thi gia glam khién
cac doanh nghlep khéng mubn ban ra dé phai chiu 16. Cung véi do, cac
doanh nghiép sén xuat soi clng gap kh{) khan vé tiéu thu, do trudc da
mua bong gka cao vé san xuét, nén muén kinh doanh cé i thi budc phai
ban soi v&i gia cao, nhung khach hang lai khé chdp nhan sy tang gia do.
Do do nhwng nha san xuat hang may mac da wng pho Vo vrec gia béng
téng khién gia sgi cotton cling tang bang cach tim kiém cac nguén nguyén
ligu thay thé khac. Tuy nhién, v&i suw on dinh cda gia béng tir thang 7 dén
nay, chung téi cho rang mukc tiéu thu soi cla cac doanh nghiép sé dwgc
cdi thién tir nay dén cudi nam.

Tuy nhién, nganh dét may van con mdt s6 thach thirc can vwot qua.

Méc du tinh trang nhap khau nguyén liéu duoc céi thién nhung do téi 80%
ngudn nguyén liéu van phai nhap khau nén sy bién dong cua cac ngudn
nay sé tac dong khéng nhé dén hoat déng cla cac doanh nghiép trong
nganh.

Do trong théi gian qua, l4i suét cho vay cda Viét Nam luén & mic tuong
ddi cao, khién cho chi phi san xuét clia cac doanh nghiép dét may bi doi
Ién va cac san pham dét may cla viét Nam co canh tranh vé mat gia ca
voi cac nude khac nhw An Do, Bangladesh va Pakistan.

Hau hét cac doanh nghiép dét may hién nay déu chi tap trung vao khau
may mac cudi cung va thwdng nhan may gia cong v&i ty suat loi nhuén

Phong Nghién clru va Phan tich
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thap, trong khi khéng cé quy trinh san xuét khép kin béng, soi, dét, dan,
nhuém, may. Do do, nang lwc canh tranh cda nganh chua cao.

Cac doanh nghiép dét may co6 kha nang dbi mat véi cac vu kién chc‘mg ban
pha gia do kim ngach xuat khau sang cac thi truéng chinh da dat miec 5%.

Trién vong doanh nghiép trong 2011:

Sw tang trwdng ﬂc’mg gép doanh thu ctia san pham se¢i: TCM da dua
vao hoat déng nha may sogi thir tw vao thang 8/2009 va&i nang suat 7.500
tAn/nam va ty suét loi nhuan gdp cda san pham nay da tang tr 2% frong
2009 [én 12% trong 2010. Chung tdi cho rang san pham soi sé tiép tuc
doéng gép ty trong Ién hon nira vao co' cdu thu nhép cia TCM.

Co hdi ting trwéng tot trong nam 2011: nhiéu dcrn hang duoc chuyen
tr Trung Québc sang Viét Nam nham tan dung nguon nhan céng gia ré va
co tay nghe cao do déng Nhan dan té I&én gia va nhan cong Trung Qubc
tré nén dat dé. Vi vi thé 1a doanh nghiép Ién trong nganh va cé nang luc
san xuat tét, TCM sé duoc hwéng loi nhiéu hon tir sw dich chuyén nay so
v@i cac doanh nghiép cé qui moé nhé khac.

Dét may van la nguon thu nhap chinh. Theo TCM, cho dén 2012, céng
ty van duy tri hoat déng san xuat kinh doanh hién tai va tam th&i chwa co
thém hoat déng hd tror nao. Riéng vé hoat dong bat déng san thi dén 2012
TCM moi bat dau dy an TC1 va it nhat dén 2013 mai co doanh thu. Do dé
trong 2011, dét may vén la nguén thu nhép chd dao cia Céng ty.

PHANTICH SwWOT

Piém manh:

(1) C6 thé manh vé qui mé tong tai san va von chi sé hiru

(2) Co quy trinh san xuat khép kin nén kiém soat dugc chi phi va chét
lwong san phdm dau ra.

(3) Nang lyc san xuat tbt, co kha nang tw cung cdp 100% nhu cau soi
béng cho hoat déng cdia minh.

(4) Dan dau vé kha nang sinh I&i so véi cac doanh nghiép trong nganh

(5) P/E th&p hon nhiéu so véi cac ddi thid canh tranh trong nganh

Diém yéu:

(1) Hé sb no cao, ty trong vay USD cao

(2) Gia nguyén liéu dau vao thuwéng xuyén bién dong

(3) Mang kinh doanh béat déng san van chua duwoc trién khai do dién bién
khéng thuén lgi cia thi trieéng bat déng san.

Co hoi:

(1) Co héi phat trién mang kinh doanh bat déng san do co sw hd trg cla
dbi tac chién Iwgc E-land.

(2) Co héi mé rdng thi treéng xuat khau do ty trong kim ngach xuat khau
toan nganh so véi thé gidi con théap.

Thach thirc:

(1) Nganh dét may néi chung con déi mat véi nhiéu thach thire vé ngudn
nguyén liéu, vé I3i suat, quy trinh san xuét.

(2) Gidm bét rii ro vé kha nang thanh toan do cé hé sé no cao.
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BANG CAN DOl KE TOAN TOM TAT

Bon vi: Triéu dong +-% 2009 202011
TAI SAN NGAN HAN 923.288 40,4% 963.941
Tién va tuong duong tién 139.338 2,8% 77.386
Gia tri thudn dau tw ngdn han 1.089 -75,2% 500
Cdc khodn phai thu 174.992 -29,3% 159.224
Hang tdn kho, rong 526.018 120,5% 647.212
Tai san lvu déng khac 81.871 160,5% 79.619
TAI SAN DAI HAN 990.559 -5,5% 1.056.970
Phai thu dai han - .
Tai sdn b dinh 747.471 21,2% 817.475
Gia tri rong tai san ddu tw 30.401 29.028
Dau tw dai han 111.482 44,4% 113.164
Tai san dai han khac 90.354 1007 9% 86.926
TONG CONG TAI SAN 1.913.847 12,2% 2.020.911
NO PHAI TRA 1.230.483 7,6% 1.277.846
Nor ngén han 859,352 22 4% 948.788
Mo dai han 371.132 -15,9% 329.058
VON CHU SO HOU 678.958 29,3% 738.807
Vién va cac quy 678.958 30,0% 738.807
Vén Ngan sach nha nude va qui khac 2 -100,0% :
Lo iCH CUA CO DONG THIEU SO 4.406 -88,0% 4.258
TONG CONG NGUON VON 1.913.847 12,2% 2.020.911

BANG KET QUA HOAT DONG KINH DOANH

+-%20Q2010

46,4%
49.7%
-86,6%
-0,3%
72.3%
18,1%
0,0%
-1.7%
-10,9%
28.6%
-5,6%
17.8%
11,3%
26,4%
-17.2%
34.5%
34,5%
-76,5%
17.8%

Bon vi: Triéu dong +/-% 2009 202011 +/-2Q2010
Doanh s6 1.895.685 67,5% 1.207 469 39, 7%
Cac khoan gidm triv -2.956 -48,1% -596 -73.7%
Doanh s6 thudn 1.892.739 68,1% 1.206.874 40,0%
Gia vdn hang ban -1.504.051 65,6% -926.644 32,8%
Lai gop 388.688 78,5% 280.229 70.3%
Thu nhép tai chinh 67.586 -9,8% 17877 50,8%
Chi phi tai chinh -113.292 -30,5% -83.715 22.5%
Chi phi tién 15i 0 -100,0% -31.996 90,7%
Chi phi ban hang -57.990 135,7% -25.821 19.4%
Chi phi quan Iy doanh nghiép -70.468 25,9% -43.569 43,0%
L&i/(16) tor hoat déng kinh doanh 214.524 336,5% 145.001 159,0%
Thu nhap khac, rong 11.631 7.9% 1816 116,6%
L&i 1 trong céng ty lién doanh 1.496 83.5% 1.758 45.2%
L&i/(16) rong trudrc thué 227.651 274.8% 148.576 156,0%
Thué thu nhap doanh nghiép — hién thai -33.693 162 6% -18.919 153,5%
Thué thu nhap doanh nghiép — hoan lai 4.504 -1013,8% -1.878 -
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -29.188 119,1% -20.798 178,7%
LEil(15) thuan sau thué 198.462 318,6% 127.778 152.7%
Lo ich cha cb doéng thidu sé -1.126 -151,2% 17 -102,4%
LNST cta Céng ty me 199.588 341.,4% 127.761 149,1%
Phong Nghién clru va Phan tich Chuyén vién phan tich:Quach Thay Linh (gtlinh@vcbs.com.vn) Trang 8
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KHUYEN CAO

Béo céo nay duoc xay dung nham cung cap céc théng tin cép nhét vé két qua hoat dong sén xuét kinh
doanh ciing nhu phén tich céac yéu té anh huéng dén trién vong phat trién clda doanh nghiép. Ban than
béo céo nay va/hodc béat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cédo ciing khéng phaéi la I6i chao mua hay
ban bat ky mét san pham tai chinh, chimg khoan nao cta/lién quan dén céng ty dwoc phén tich trong bao
cdo. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay la mét ngudn tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém néo truéc nhitng két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh

chumg khoan.

Téat cd nhiing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duwoc thu thap, danh gia voi muc céan trong toi
da c6 thé. Tuy nhién, do céc nguyén nhén chi quan va khach quan tir cdc nguén théng tin céng bé,
VCBS khéng dam bado vé tinh xac thuc cda céc théng tin duoc dé cép trong bao céo phén tich cing nhu
khéng cé nghia vu phai cp nhét nhiing thdng tin trong bdo céo sau thoi diém béo céo nay duoc phat
hanh.

Béo céo nay va céc nhan dinh, phan tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc lap cda phong
Phan tich. Do do, VCBS va/hodc cac bé phén khac ctia VCBS cé thé co cac hoat déng mua/ban ching

khodn thudn chiéu hodc nguoc chiéu véi nhimg khuyén nghi trong béo cdo nay.

Béo céo nay thude ban quyén cia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phén hodc toan bd ndi dung béo

céo va/hodc xuét ban ma khéng cé su cho phép bang van ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84— 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84-4- 39 360 262

hitp://www.vebs.com.vn — hitp://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN CUU VA PHAN TiCH

lhém phén tich dau tuw:
Lé Thi L& Dung Lé Huyén Minh Trén Gia Bao
(Itldung@vcbs.com.vn) {Ihminh@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn
L& Thi Ngoc Anh Nguyén Thi Thanh Nga
(tnanh@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Quach Thuy Linh Nguyé&n Vinh Nghiém
(gtlinh@vcbs.com.vn) (nvnghiem@vcbs.com.vn)
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