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CTCP DET MAY HUE
Ma: HDM (UPCOM) | Nganh: Dét may

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (1 nam) (VND) 58,260
Gia hién tai (VND) 40,400
Lgi nhuan ky vong (1 nam) 44%
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THONG TIN GIAO DICH
Gia hién tai (VND): 40,400
EPS (VND): 7,025
P/E: 5.75
Gia tri s6 sach (VND): 22,832
Hé so Beta: -0.07
KLGD trung binh: 340
KLCP dang niém yét: 4,999,557
KLCP dang luu hanh: 4,999,557
V6n héa (Ty VND): 201.98
CO CAU cO PONG
Tap doan Dét may Viét Nam 65.54%
Cong ty TNHH Tudng Long 9.16%
Pham Gia Dinh 4.31%
Nguyen Ba Quang 3.23%
Coéng ty TM Bao Long 2.23%

THONG TIN LIEN LAC

Thuy Dudng - Huagng Thay - Thira Thién
Hué

Tel: 84-(54) 38 64 337
Fax: 84-(54) 38 64 338
Website: http://huegatex.com.vn

Khuyén nghi:

Chlng t6i dinh gid mdi c6 phiéu ctia HDM & mUrc 58,260 dong. Gia
hién tai cia HDM trén san giao dich la 40,400 d6ng. Do d6 ching
tdi khuyé&n nghi cidc nha dau tu mua cé phiéu nay véi tdm nhin dau
tu 1 nam, Igi nhuan ky vong 44%.
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Nganh dét may Viét Nam van con rat nhiéu co héi
phat trién nhu ndng cao chéat Iuong, hay ky cdc hop
déng FOB dé ting GTGT. Hién Chinh phu dang dam phén
nhiéu hiép dinh thuong mai tu do nhu hiép dinh TPP hay
hiép dinh Viét Nam - EU. Cac hiép dinh nay cdé y nghia rat
I6n véi nganh dét may nhd bai bé thué quan.

Huegatex cé6 nang luc san xudt manh so véi nhiéu
doanh nghiép dét may khac. Hién Cong ty cé kha nang
san xuat 12,000 tan sgi, 1,200 tdn vai va 15 triéu san
pham may m&c mot ndm. N&ng luc san xudt nay khdng dé
gi c6 dudc du dau tu 2,000 ty dong. Day chuyén san xuat
gan nhu khép kin gitp hoat ddng san xuét kinh doanh 6n
dinh. Cong ty sé dudc Igi I18n néu hiép dinh TPP dugc ky két
do dap U'ng dugc yéu cau xuat xu tur sgi cia My.

Huegatex cé chudi cung irng véi dé tin ciy cao va linh
hoat. Céng ty nhdp kh&u nguyén phu liéu tir cac déi tac
nudc ngoai cé uy tin. Chat lugng san phdm va thdi gian
giao hang cho cac khach hang luén dugc Cong ty dam béo.
Pay la nén tang viing chdc cho su phat trién bén viing
trong tuadng lai.

Huegatex rat chu trong khau quan tri nang lugng
dién. Trong nhitng nam qua, Coéng ty da hgp tac véi nhirng
déi tac khac nhau nham tim ra gidi phap dau tu tiét kiém
chi phi dién. Viéc nay giup Huegatex duy tri dugc Igi thé
canh tranh nhd gia thanh ré.
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Hién nay, Huegatex da dat nang suat téi da cua cac
nha may. Viéc md@ rong san xudt hoan toan phu thudc vao
dau tu méi va nang cap cac nha may hién tai. Dau tu mdi
can sb von 18n va thdi gian dé& 18p dat cac thiét bi.

Mat can doéi trong san xuadt dét nhuém khién
Huegatex phai nhdp khdu nguyén liéu vai véi sé
Iugng I6n ta nudc ngoai. Tinh trang nay khién s6 hgp
dong FOB Cong ty ky dudc chua cao.

Huegatex hoan toan phai nhdp khau nguyén liéu
béng. Néu gia bong thé gidi tang cao, chi phi nguyén liéu
dau vao sé tang theo, dan dén giam Igi nhuan cta Coéng
ty.



http://huegatex.com.vn/

Tom tat cac chi tiéu tai chinh
Chi tiéu

DTT (ty dong)
+/- yoy

LNST (ty dong)
+/- yoy

TTS (ty dong)
+/- yoy

VCSH (ty dong)
+/- yoy
Ng/TTS

TS LN gop

TS LN rong
EPS (d6ng)
ROA

ROE

*Du phdng cac chi tiéu nam 2015 va 2016 dua vao gia dinh hiép dinh TPP sé duoc ky két vao nam 2015

2012

1,171.00

15.36%
32.68
95.45%
439.65
29.04%
89.98
41.63%
0.80
11.56%
2.79%
6,537
7.43%
36.32%

2013 2014
1,306.33 1,379.74
11.56% 5.62%
34.42 35.12
5.32% 2.03%
518.58 588.79
17.95% 13.54%
113.20 114.15
25.81% 0.84%
0.78 0.81
11.87% 11.44%
2.63% 2.55%
6,883 7,025
6.64% 5.69%
30.41% 30.77%

2015F*
1,516.87
9.94%
45.51
29.54%
654.97
11.24%
136.23
19.34%
0.79
12.33%
3.00%
9,103
6.95%
33.41%

2016F*
1,667.67
9.94%
83.38
83.21%
717.91
9.61%
155.07
13.82%
0.78
12.98%
4.99%
16,677
11.61%
53.72%
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Téng quan

Hoat dong SXKD
Phén tich nganh
Phan tich tai chinh
Trién vong

Pinh gia

P03
P04
P07
P08
P09
P10

TONG QUAN

Lich s thanh Iap

Cong ty C6 phan Dét may Hué (Huegatex) dudc c8 phan hda ndm 2004
theo quyét dinh cua B6 trudng B6 Cong nghiép. Cong ty da dat dugc nhiéu
thanh tich trong san xudt kinh doanh va lién ti€p nhén dudc bdng khen cua
Chinh phu.

C6 phiéu HDM dudgc niém yét trén san UPCOM tir ngay 29/12/2009. K& tur
2008 dén nay, Cong ty da tang von diéu Ié mo6t Ian vao nam 2012 thong
qua phat hanh cd phiéu thudng. V6n diéu 1é tai thdi diém hién tai cla
Huegatex la 50 ty dong. Thoéng tin tang von chi ti€t dudc trinh bay trong
bang dudi day:

Thdgi gian Von diéu Ié (Triéu VND)
2008 30,000
2012 50,000

Co ciu cd déng

Tinh dén 30/03/2015, cic cd ddng I8n nhat cla Huegatex bao gém Tap
doan Dét may Viét Nam (Vinatex), Cong ty TNHH Tudng Long va 6ng Pham
Gia Dinh. Théng tin cd ddng chi tiét dudc trinh bay trong bang dudi day:

Co dong Ty 1&é % Tinh dén ngay
Vinatex 65.54 31/12/2013
Cong ty TNHH Tudng Long 9.16 31/12/2013
Pham Gia binh 4.31 30/03/2015
Nguyén B4 Quang 3.23 31/12/2013
Cong ty TNHH Thucong mai Bao Long 2.23 31/12/2013

Hién tai, 98.78% c6 phi€u HDM dang Iuvu hanh dudc ndm gilt bdi cdc nha
dau tu trong nudc, 1.22% con lai dudc ndm gilt bdi cac nha dau tu nudc
ngoai.

Ban lanh dao

Chu tich HPQT kiém Téng Gidm d6c cua Coéng ty 1a dng Nguyén Ba Quang.
Ong Quang cung nhidu thanh vién khac trong ban diéu hanh déu dudc
Vinatex giao lam dai dién phan vén Nha nudc tai Huegatex.

HOi dong Quan tri Chirc vu khac
Chu tich Nguyén B& Quang Téng Gidm déc
Thanh vién H6 Ngoc Lan Pho Téng Gidm déc
Thanh vién Tran Hitu Phong Ph6 Téng Giam d6c

Mot diém can luu y 13 toan bd thanh vién HPQT déu gilr cdc chirc vu cao
nh&t trong Ban diéu hanh CAng ty. Co cdu nay cé thé 1am gidm tinh minh
bach trong cong tac diéu hanh vi thuc chat co cdu nay lam mat di mot bo
phan quan ly hoat dong ctia Cong ty.

Mot diém nifa can Iuu y trong viéc quan tri cong ty la trinh d6 nghiép vu
y&u clia phong Tai chinh K& todn d& dan dén viéc hach toan sai quy dinh
mot s6 khodn nhu khdu hao TSCD hay chi phi nang cdp TSCD vao chi phi
SXKD trong nam 2013. Két qua la Huegatex da bi truy thu 3 ty dong tién
thué va phai chiu n6p phat han 2 ty dong.




HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH
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Dua vao cd cdu doanh thu, cé thé thdy Huegatex hoat déng trong nganh
dét may, gom hai mang chinh la san xuét sgi va dét may. Trong giai doan
2012 - 2014, hai hoat dong san xuat nay luén coé ti trong cao nhat trong co
cau doanh thu cua Céng ty, tir 46% dén 52%.

Nam 2014, Huegatex san xuat dugc 12,017 tdn sdi. Trong do, hon 50%
san lugng dudc xudt khdu sang cadc nudc Thd Nhi Ky, Ai Cap va Bbd DPao
Nha. Phan con lai dugc s dung cho nha may dét nhuém va ban cho céac
doanh nghiép trong nudc.

Cling trong nam 2014, san lugng vai dét kim dat 1,000 tdn va may dat
15.1 triéu san phdm. San phdm dét kim dudgc s dung phuc vu cho cac nha
may may cla Cong ty. Hoat dong gia cong chd yéu phuc vu cho viéc xuat
kh&u theo hgp déng CMT hodc FOB sang cadc nudc My, Nhat Ban, EU, Dai
Loan va Han Quéc. DAy la hoat ddng phat trién nhanh nhat cua HDM.

Nang luc san xuat

Huegatex hién c6 1 nha may sgi, 1 nha may dét nhuém va 3 nha may may
cung 1 xi nghiép ca dién chuyén xay dung, quan ly va stfa chita cham dién
110/6KV cho cac nha may san xuat. Nang luc san xuat cua Coéng ty tao
ra Igi thé canh tranh Ién vi 2,000 ty déng dau tu mdi chua chic dat
dugc nang luc tuong duaong.

Nha may sgi hién c6 60,000 coc vdi cong suat 12,000 tdn sgi mot nam, san
xudt cac loai sgi chat lugng tét nhu sgi PE, sgi cotton chai thdé va chai ky.
Nhitng ndm qua, Huegatex lién tuc dau tu thém cho nha may sgi nham
nang cao chat lugng va giam chi phi san xuat. Trong nam 2014, Cong ty da
dau tu thém hdn 52 ty dong cho nha may sgi. Theo ké hoach, moét nha
may sgdi mai v@i 25,000 coc sé€ dugc hoan thanh trong nam 2015.

Nha may dét nhuém hién c6 cong suat 1,200 tan vai dét kim mot nam. Cac
thiét bi dét kim, nhudém va hoan tat déu dudc nhép khau tir Blc, Thuy Si
va bai Loan.

3 nha may may hién cé 50 chuyé&n may, cdng sudt 15 triéu san phdm mot
nam. Quy IV 2012, 15 chuyén may mdi da dugc dua vao hoat déng, gop
phan tdng cdng suét t6i da 1én hon 60% so vdéi trudc day. Cac san phdm
may chu yéu clia Cong ty la do sd mi, do phdng, do khoac va quan ngan.

Kha nang san xudat gan nhu khép kin clia Huegatex va tu cung 'ng dugc
mot phan nguyén liéu ddu vao gilp viéc san xuét kinh doanh 8n dinh han
so vdi nhiéu cong ty khac. Chung con gitip cho Coéng ty dudc hudng Igi
I6n néu hiép dinh TPP dudc ky két do kha ndng dap dng quy tic

xudt xir tir sgi do phia My dat ra.



Chudi cung (ng
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D& phuc vu hoat dong ctia nha may sdi, Huegatex nhap khau bong chi yéu
tlr Chau Phi, Chau My va Tay A; xd PE dugc mua tur Céng ty Hong Phuc
Long. Nha cung cap bbéng I6n nhat cia Cong ty la Pelxus Cotton Limited.
Béng va xd PE s& dudc xU ly tai nha mdy sgi tao thanh cac san pham sgi.
Sgi lam ra moét phan dugc cung cdp cho nha may dét, mot phan dudc xuat
kh&u sang cac nudc Thd Nhi Ky, Ai Cap va B6 Dao Nha, phén con lai dugc
ban cho cac dan vi trong nudc.

Nha may dét ngoai st dung sgi do Cong ty lam ra con mua sgi tir cong ty
Hung Nghiép Formosa. Cac loai hdéa chat dung cho viéc nhudom dudc mua
tlr cdc cdng ty trong nudc nhu VIMIN Viét Nam. Toan bd san phdm dét kim
hoan thanh dudc sifr dung trong 3 nha may may.

Cac nha may may st dung vai cia nha may dét nhudém, dong thdgi nhap
kh8u vai tir cdc d6i tdc nudc ngoai nhu G-King Knitting hay Yauken
Industrial. Cac loai phu liéu dudc mua tu cac cong ty trong va ngoai nudc.
Thanh phd&m phén I6n dudc ban cho cadc khach hang nudc ngoai ma chu
yéu 1a cac khach hang My nhu Perry Ellis, JC Penny hay Sears. M6i quan
hé san co vdi cac khach hang My sé giup Huegatex khai thac toi da
hiép dinh TPP.

Chudi cung &ng nguyén liéu dau vao cla Huegatex cd dd tin cay trong giao
hang cao. Trong nam 2012, cac loai nguyén liéu déu dudc cac déi tac cung
'ng dung thdi han, ti 1é dung hen trén 98%. Hon nifa, ti Ié phan nan cua
Huegatex vé chéat lugng céc loai nguyén phu liéu déu dudi 5%. Ly do la vi
cac nha cung cdp déu la nhitng cong ty I6n, uy tin, hoat dong lau nam
trong chuoi cung ’ng dét may toan cau.

Céc san phdm do Huegatex cung cip cho khach hang cling c6 d6 tin cay rat
cao trong giao hang. Ti Ié giao hang dung hen ctia Cong ty ludn dat trén
99%. Ti I& phan nan cua khach hang véi cac san phdm sgi dudi 0.15% va
vdi cdc san phdm may dudi 1%. K&t qua nay cé dudc la do bd phan quan ly
chat lugng lam t8t cong tac kiém soat, déc biét 1a v3i cdc hogp ddng cua
khach hang nudc ngoai.

Chlng t6i danh gid Huegatex cé chudi cung (‘ng manh va linh hoat. Tuy
con mét vai mat xich yéu han trong cung Ung phu liéu nhung ching khong
gdy rui ro cho hoat dong san xuat kinh doanh. Chudi cung &rng nay I1a
mét nén tang rat vitng chic, dam bao cho chéat lugng san pham Iluén
dat yéu cau cua khach hang va nhd dé Coéng ty sé cé6 thém nhiéu

don hang gia tri.



Quan tri nang lugng dién

San xuat dét may cd dac thu la sir dung rat nhiéu nang lugng dién do ti 1é
tu dong hoa tai tat cd cac khau déu cao. Y thic dudc didu nay, trong nhitng
nam gan day Huegatex da rat chd trong vao cong tac quan tri nang lugng.
Cong ty cb xi nghiép dién co dién riéng dé phuc vu 13p dat, bao tri va nang
cap cham dién 110/6KV cho cac nha may san xuat. Ngoai ra, Cong ty con
hgp tac véi Trung tdm Tu van cong nghiép va Tiét kiém nang lugng Thira
Thién Hué va cdng ty TNHH Systech nham t6i uu hda viéc s’ dung nang
lugng trong san xuat.

Nam 2011, Huegatex da thuc hién nhiéu gidi phap va dau tu 720 triéu
dong cho viéc tiét kiém dién. K&t qua Cong ty da tiét kiém dudc gan 500
triéu ddng moét nam va chi mat hon mdét ndm dé thu hdi vén. TU d6 dén
nay, Céng ty con ap dung cong nghé bién tan ABB cua Systech giup tiét
kiém dudc gan 1 ty déng mot nam du muirc dau tu chi khoang 1.3 ty dong.

Viéc dau tu tiét kiém dién truc tiép tang Igi nhuan cho Huegatex
nhd giam chi phi san xuat. Ngoai ra, né6 con giup duy tri gia thanh
thap so vd@i cac doi thu canh tranh trong va ngoai nudc, déng goép
vao su phéat trién bén virng cia Céng ty.

Han ché trong hoat dong kinh doanh

Trong hoat dong san xuat kinh doanh cia minh, Huegatex gap phai mét s6
han ché nhéat dinh nhu san lugng dd gan dat nang suat toi da, su khong
can xng cua san xuat dét nhuém so véi sgi va may, cling nhu viéc khéng
chu dong dudgc nguyén liéu bong.

suat toi da

Sgi Tan 12,017 12,000
Vai Tan 1,000 1,200
May mac Triéu SP 15.10 15.00

Qua so sanh gilta san lugng ndm 2014 va ndng sudt tdi da, co thé théy
Huegatex da hoat dong trén ca mic cong sudt thiét ké cia minh. Kha nang
san xudt clia Cdng ty dang bi gidi han, khod cé thé ky thém dudc nhiéu hgp
déng du chét lugng san phdm dap (ng dudc yéu cau cua khach hang. Cong
ty hién dang khéc phuc van dé nay bang viéc tiép tuc dau tu nang cép cac
nha may hién cé cling nhu dau tu thém mot nha may sgi va may mdéi. Mé
rong san xudt sé gilup Huegatex phat trién dua trén nén tang nhirng Igi thé
co san.

Nhin vao nang luc san xudt cua Huegatex c6 thé thdy su’ méat can ddi trong
cac khdu san xudt. Nang luc cla nha may dét nhudm chi bdng 10% cua
nha may sdi. Trong khi d4, nha may may van phai nhap nhiéu vai tir cac
nha cung cdp nudc ngoai. Viéc dau tu md rong nha may dét nhuém co rui
ro la khéng khai khac hét nang suat do viéc san xuat phu thudc vao daon
hang FOB ma Céng ty nhan dudc. Tuy nhién, ching tbi cho rdng rdi ro nay
khéng cao nhd chat lugng va néng luc cia Huegatex d& dugc khang dinh.
Do vay, viéc md rong nha may dét nhudém la hét si'c can thiét. bac
biét khi hiép dinh TPP dudc ky két, né sé gilup Céng ty phat trién
manh hon viéc xuat khau sang thi trudng My.

Hién tai, nguyén liéu bong hoan toan dugc nhap tUr cac dbi tac nudc ngoai.
Pay cling la tinh trang chung cta phan I6n cac doanh nghiép dét may tai
Viét Nam. Viéc khéng chi ddng dudc nguyén liéu dau vao cé thé khién chi
phi tdng cao nhu nam 2011 khi gid bong thé gidi dat muc ky luc do thiéu
ngudn cung cép. Tuy nhién nhitng ndm gan day gid bong da giam va 6n
dinh. Néu khéng c6 thién tai nang tai cac vung nguyén liéu béng trén thé
gidi thi viéc gia bong tang cao trd lai la rat kho.

Nhu v@y, nhitng han ché hién tai khéng gady nhiéu radi ro cho hoat
déng san xuét kinh doanh cua Huegatex. Ching cé thé dudc khac
phuc bang viéc dau tu mdé réng san xudt trong nhirng nam tdi.




PHAN TICH NGANH

Tinh hinh hién tai

Huegatex la mét trong 40,000 doanh nghiép dét may tai Viét Nam. Nganh
dét may luén Ia mét trong hai nganh dan dau vé kim ngach xudt khau
trong 10 nam qua, s dung khoang 10% s6 lao dong cong nghiép cua ca
nudc. TU nam 2009 dén 2014, téc d6 tang trudng binh quan cla nganh dat
21.99% mo6t nam, dong gop trén 10% cho GDP. Nganh dét may Viét Nam
hién x&p thr 5 trén thé& gidi va x&p th( 2 tai thi trudng My vé xudt khau.

C6 dudc két qua an tuong nay chu yéu la do Viét Nam co chi phi san
xuat thap va nguén lao déng déi dao. Véi tinh hinh kinh té€ xa hoi hién
tai, nganh dét may co Igi thé chi phi nhan céng, dién, nudc va thué dat
thdp so v6i cac nudc khac. DU luong cd ban dang tdang trong nhifng nam
gan day nhung chdng ta van duy tri dudc Igi thé nhan cong gia ré néu so
véi Trung Quéc, qubc gia xudt khdu may maéc I8n nhat thé gidi, va mot sé
qudc gia khac.

Pon vi: Ty USD

Kim ngach xuat khau 9.07 11.20 14.04 15.18 20.10 24.50
+/- yoy (%) -0.59% 23.54%  25.38% 8.07% 32.42% 21.89%
Kim ngach nhap khau 5.25 7.08 11.21 11.36 13.55 15.80
+/- yoy (%) -9.56% 34.91% 58.23% 1.37% 19.22% 16.60%
KNXK/KNNK 0.58 0.63 0.80 0.75 0.67 0.64

DU phéat trién nhanh trong nhitng ndm qua, nganh dét may Viét Nam van
gap phai nhitng thach thdc gidong nhu Huegatex. Pau tién, bong tuy la
nguyén liéu quan trong trong dét may, chiém 60% gia thanh phdm, nhung
san xudt bdng trong nudc giam dang ké tir tir ndm 2000 dén 2010, ndng
suat chi con 3,500 tan mot nam. Nguyén liéu bong hién tai van dang phai
nhép kh&u trén 95%.

Nganh sgi tuy phat trién nhanh nhung chua da dang vé san phadm, chét
lugng khéng cao, chi tap trung vao phan khdc thdp va trung binh. Thuc
trang nay dan dén cung cau trong nudc chua phu hgp véi nhau. Cac cong
ty dét may van phai nhap sdi chat lugng cao dé dap (ng yéu cau cla khach
hang.

Nganh dét may Viét Nam con c6 su mat can déi trong phat trién san xuét
dét nhuom. Nhiéu may maoc thiét bi da s& dung trén 20 nam, nang suat chi
bdng 30% néu so vdi Trung Qudc. Tu‘dng tu nhu sgi, chat lugng vai trong
nudc con thap, khé dap Ung dugc nhu cau cua khach hang. Nguyén nhan
chu yeu 1a do mau thuin trong chinh sach va thiu chudi cung (ng trong
nudc dé hd trg cadc nganh cung phat trién.

Vé san xudt may mac, nang suat cla lao dong dét may con thap, binh
quan dat 1.5 USD mét gid, chi bang mot nra cia nganh may Thai Lan va
Indonesia. Han nita cac hgp dong cho nganh dét may Viét Nam chua yéu la
gia cong 8 mlc dot thap CMT va FOB. Rat it doanh nghiép cé hgp dong
ODM, cdp cao nhat cua viéc gia cong. Do vay, ti |Ié GTGT cla nganh may
Viét Nam khong cao.

Nhin chung nganh dét may Viét Nam van chua phat trién hét tiém ning,
chua c6 cac cum céng nghiép hoan chinh san xuét tir béng, sgi cho dén dét
may. Diéu nay dan dén ti trong nhdp khdu so véi xudt khau cua
nganh dét may van con rat cao. Hién chiing ta con qua phu thudc
vao nguén nguyén phu liéu tir Trung Quéc, van dé nay can phai
dugc khic phuc trong tuong lai.

Ngoai ra, chinh sach duy tri ti gid én dinh so v3i USD bt chip lam phat
cung vdéi viéc tang luang cd ban da khién cac doanh nghiép bi tang chi phi
san xuat.




Tiém nang phat trién .

Nhin tir thuc té€ cé thé thdy nganh dét may Viét Nam van con rat nhiéu cg
hoi phat trién nhu ndng cao chéat lugng, hay ky cac hgp déng FOB dé ting
GTGT. Tiém ndng dé tdng trudng Igi nhudn con rat I18n cho toan nganh. Vdi
viéc tich cuc dau tu trong nhitng nam gan day, dét may Viét Nam sé dan
hién thuc hda tiém ndng nay. Pay mdéi chi Ia tinh dén xuat kh&u, chua ké
dén thi trudng noi dia con kha I8n.

Hién Chinh phd dang dam phan nhiéu hiép dinh thudgng mai da phucng va
song phudng nhu hiép dinh TPP hay hiép dinh Viét Nam - EU. Cac hiép
dinh nay cé y nghia rat I6n véi nganh dét may nhd bai bé thué quan. Pac
biét hiép dinh TPP va Viét Nam - EU co vai tro dac biét quan trong
do cdc nudc TPP la khu vuc nhdp khdu may méc I6n nhat cua Viét
Nam con EU Ia khu vuc nhdp khdu may méc I6n nhat thé gidi.

PGi vdi thi truéng TPP, ma chd yéu la My, trong nam 2014 dét may Viét
Nam d3a xudt kh&u khoang 12 ty USD. Mdc thué trung binh hién tai d4p dung
cho dét may Viét Nam la 15%, cé nghia 1a ching ta dong thu& nhép khau
khoang 1.8 ty USD mo6t nam. Day la con sb rat I16n, khoang 1% GDP nam
2014. Khi thué suat dugc bdi bo, nganh dét may sé dugc hudng Igi
mot phan trong s6 1.8 ty USD tién thué. Hon nira, khi dé ching ta
sé c6 Igi thé canh tranh hon hdn ciac nudc khdc nhd chi phi thap
hon, viéc ting gap déi kim ngach xudt khau vao thi trudng nay la
hoan toan cé thé.

PHAN TICH TAI CHINH

Két qua hoat dong kinh doanh

Pon vi: Ty dong

Doanh thu thuan 787.84 1,015.09 1,171.00 1,306.33 1,379.74
Loi nhuan gép 87.69 96.87 135.40 155.05 157.87
Lgi nhuan tir HDKD 22.21 20.64 38.75 43.69 42.82
Loi nhuan rong 19.66 16.72 32.68 34.42 35.12
+/- yoy (%) 401.53% -15.96% 95.45% 5.32% 2.03%
EPS 6,553 3,344 6,537 6,883 7,025

Nhin chung Huegatex c6 két qua tang trudng doanh thu va Igi nhuan gop
toét trong nhitng nam qua. Doanh thu 2014 tang géan gap déi so v6i nam
2010, binh quan tang gan 15.04% mot nam. Lgi nhuan gbp trong giai doan
nay con tang trudng an tugng han, binh quan han 15.83% mot nam.

Tuy nhién, Igi nhuan rong lai gidm trong nam 2011. Nguyén nhan chu yéu
la trong nam nay chi phi tai chinh cia Cong ty tang cao do lai suat ngan
hang tang cao.

Nam 2015, Huegatex dat muc tiéu doanh thu 1,490 ty dong, tang 7.9% so
vGi ndm 2014. Ngoai ra, tiép tuc truyén théng tra c6 tlc cao trong cac ndm
trudc, Huegatex sé tra 45% cd tirc trong ndm 2014,

Chi so tai chinh

Chi s6 tai chinh
Kha nang thanh toan

Chi s6 thanh toan hién hanh 0.90 0.98 1.05 1.03 1.02
Chi s6 thanh toan nhanh 0.44 0.53 0.57 0.59 0.64
Tién/Ng ngan han 0.05 0.05 0.05 0.16 0.13
Cau truc tai chinh

Vay dai han/Tai san 0.16 0.15 0.14 0.18 0.18
Von vay/Tai san 0.60 0.61 0.50 0.50 0.51
Cong ng/Tai san 0.86 0.81 0.80 0.78 0.81
Hiéu qua hoat dong

Thgi gian TB thu tién khach hang 49 39 47 41 52
Thgi gian TB xU ly hang ton kho 54 33 39 34 35
Thgi gian TB tra cho nha cung cap 18 11 16 9 11




Chu ki tién té 84 61 70 66 77
Ti suat sinh I6i

Lai gop/Doanh thu 11.13% 9.54% 11.56% 11.87% 11.44%
Lai hoat déng/Doanh thu 2.82% 2.03% 3.31% 3.34% 3.10%
Lai trudc thué/Doanh thu 2.95% 1.98% 3.38% 3.46% 3.22%
Lai rong/Doanh thu 2.50% 1.65% 2.79% 2.63% 2.55%
ROA 5.32% 4.91% 7.43% 6.64% 5.96%
ROE 38.92% 26.32% 36.32% 30.41% 30.77%

Kha nang thanh toan: Nhin chung trong nhithg nam qua, cac chi s6
thanh toan cua Huegatex ngay cang dugc cai thién. Tai san luu déng cua
Céng ty chu yéu la cac khoan phai thu ngdn han va hang ton kho. Viéc
quan ly t6t hai loai tai san nay sé& gilp Cong ty dé dang thanh todn cac
khoan ngd ngan han.

Cau trdc tai chinh: Ti 1& v8n vay va céng ng trén tdng tai san cua
Huegatex dang cé chiéu hudng gidm dan trong nhitng nam gan day. biéu
nay sé giup cai thién kha nang thanh toan va giam chi phi Iai vay cua Cong
ty. Tuy nhién ti Ié ng dai han dang tang |én do Cong ty vay v6n dé dau tu
md rong san xuat.

Hiéu qua hoat déng: Cac chi s6 cho thay Huegatex c6 hiéu qua hoat dong
kinh doanh t6t. Thdi gian trung binh thu tién khach hang va x{ ly hang tén
kho dugc duy tri 8n dinh qua cac ndm.

Ti sudt sinh Idi: Huegatex cb cac chi s6 sinh I8i tuong ddi 6n dinh trong
giai doan 2010-2014. Diéu nay phan anh hoat ddng san xudat kinh doanh
dn dinh ctia Céng ty. Tuy nhién, Igi nhuén bién van con thap, dudi 3%. Vdi
viéc dau tu nang cdp va md rdng may moc thiét bi, chiing tdi cho rang ti
sudt sinh I6i cia Huegatex sé dudgc cai thién trong nam 2015 va nhiing
nam tai.

So sanh véi cac doanh nghiép cuing nganh

Gia tri von héa (Ty VND) 201.98 1,310.96 213.23 345.74 38.63 105.45
EPS cag ban (VND) 7,025 2,810 1,991 5,027 1,634 459
Book Value (VND) 22,832 15,336 15,538 18,984 16,159 11,780
P/E cd ban 5.75 9.50 7.23 5.91 10.89 37.04
P/B 1.77 1.74 0.93 1.56 1.10 1.44
Tién/Ng ngén han 0.13 0.14 0.01 0.07 0.11 1.20
TSLD/NG ngan han 1.02 1.07 0.78 1.12 0.50 1.42
Vay dai han/Tai san 0.18 0.15 0.13 0.00 0.00 0.00
VGén vay/Tai san 0.51 0.45 0.71 0.24 0.14 0.00
Cong ng/Tai séan 0.81 0.60 0.82 0.59 0.56 0.24
Lai gop/Doanh thu 11.44% 13.95% 18.82% 13.98% 20.27% 36.10%
Lai rong/Doanh thu 2.55% 5.22% 2.42% 3.90% 6.49% 5.11%
ROA 5.96% 7.01% 2.72% 9.39% 4.43% 3.08%
ROE 30.77% 19.76% 13.36% 28.79% 9.63% 3.87%

So V@i cac doanh nghiép cung nganh, Huegatex c6 gia tri vén héa 6 muc
vlra. Cdng ty cd 13i co ban trén moi c6 phiéu va gid tri s6 sach cao nhat
trong cac cdng ty dudc so sanh. Ti |1& v8n vay trén téng tai san cua Cdng ty
cao do viéc sir dung vay ng dé dau tu phat trién. Tuy cé chi s6 ROA va ROE
cao nhung bién Igi nhuan ctua Huegatex lai thap nhat trong nganh. Ly do Ia
vi ti 16 cac hgp ddng gia cong FOB van chua cao, cdng thém chi phi tai
chinh 16n so vdéi Igi nhuan gop.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Chung t6i danh gid Huegatex c6 trién vong t6t trong thdi gian tdi do cac |gi
thé canh tranh cdia Cong ty nhu kha nang san xuat gan nhu khép kin, chuoi
cung Ung chét lugng cao va 6n dinh va kha ndng dadp U'ng quy tic xudt xu

tU sgi cua My.



Viéc dau tu ma rong cac nha may cung véi chudi cung (ing manh san cé sé
gilp Huegatex ndng cao nang luc cla minh cling nhu ky thém dugc nhiéu
hgp ddng mdi. TU d6 doanh thu va Igi nhuén s& tdng 1én dang ké.

Ngoai ra viéc chuyén san niém yét cha HDM trong thdi gian tdi s& gilp
Céng ty ti€p can dudc véi mét kénh huy dong v6n hiéu qua la thi trudng
ching khoan. Pay la diéu kién thuan Igi gitp cho HDM deé dang hién thuc
héa dudgc cac ké hoach dau tu ctia minh.

Trong trudng hop hiép dinh TPP dudgc ky két, nhd kha nang dap ung
quy tic xuét xit tir sgi cua My, Huegatex sé Ia mét trong nhirng
doanh nghiép Viét Nam dudc hudng Igi I6n nhat. Néu dau tu hgp ly,
Cong ty hoan toan c6 kha nang tang gap do6i doanh thu hién tai vao nam
2025.

Du phong doanh thu khong c6 TPP

Pon vi: Ty dong
Sai

Dét may

Khac

Toéng

712.83 769.86 831.45 897.96 969.80 1,047.39
786.29 849.19 917.13 990.50 1,069.74 1,155.32
17.75 18.63 19.56 20.54 21.57 22.65
1,516.87 1,637.69 1,768.14 1,909.01 2,061.11 2,225.35

Du phong doanh thu c6 TPP

Soi

Dét may
Khac
Téng

Pon vi: Ty dong
Doanh thu
LNST

L&i sudt (1-T)

Kh&u hao TSCD

bau tu vao TSCb
Dong tién tu do (FCFF)
Gia tri hién tai (NPV)
Gia tri doanh nghiép
Gia tri ng

Sé lugng cd phiéu

Gia tri cd phiéu (ddng)

Pan vi: Ty dong
Doanh thu
LNST

L&i sust (1-T)

Kh&u hao TSCD

bau tu vao TSCD
Dong tién tu do (FCFF)
Gia tri hién tai (NPV)
Gia tri doanh nghiép
Gia tri ng

S8 lugng cd phiéu

Gia tri c6 phiéu (ddng)

712.83 784.12 878.21 940.94 1,053.85 1,180.31
786.29 864.92 968.71 1,077.22 1,206.48 1,351.26
17.75 18.63 19.56 20.54 21.57 22.65
1,516.87 1,667.67 1,866.48 2,038.70 2,281.91 2,554.23

PINH GIA, KHUYEN NGHI

D38i véi c6 phi€éu HDM, chiing tdi sir dung 2 phuong phap dinh gia la phuang
phap DFCF trong hai tinh huéng khéng cé TPP va c6 TPP va phuang phap
P/E.

Phucong phap DFCF khong c6 TPP

1,516.87 1,637.69 1,768.14 1,909.01 2,061.11 2,225.35
45.51 65.51 88.41 114.54 144.28 155.77
30.34 32.75 35.36 38.18 41.22 44.51
54.61 58.96 63.65 68.72 74.20 80.11

160.00 30.00 30.00 40.00 40.00 50.00
(29.55) 127.22 157.42 181.44 219.70 230.39
(29.55) 114.61 127.77 132.67 144.72 136.73
626.95

474.64

4,999,557

30,465

Phuong phap DFCF c6 TPP

1,516.87 1,667.67 1,866.48 2,038.70 2,281.91 2,554.23
45.51 83.38 111.99 163.10 273.83 306.51
30.34 33.35 37.33 40.77 45.64 51.08
54.61 60.04 67.19 73.39 82.15 91.95

160.00 40.00 40.00 60.00 60.00 80.00
(29.55) 136.77 176.51 217.26 341.62 369.54
(29.55) 123.22 143.26 158.86 225.03 219.31
840.13

474.64

4,999,557

73,104




Phuong phap P/E
TB nganh HDM Gia

P/E 8.5 7,025 56,200

Khuyén nghi

MUrc gia trung binh cua 3 két qua dinh gid theo ti trong lan lugt la 25%,
50% va 25% la 58,260 dong cho moi cd phiéu. V3&i mic dinh gid nay,
chidng téi khuyén nghi cdc nha déu tu mua vao cé phiéu HDM, tdm nhin
dau tu 1 nam va Igi nhuan ky vong 44%.




Bao cao nay dugc thuc hién béi cac chuyén gia phéan tich caa Céng Ty Cd Phan Chirng Khoan
Chau A Thai Binh Dudng - APEC, bai phan tich chi co gia tri tham khao, APEC khong chiu bat
cf trach nhiém nao doi vaéi viéc s dung tai liéu nay.
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