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Cap nhat Nganh Dét May:
Pon dat hang du kién cai thién tir Q4/2023

Luén diém dau tu

Co phiéu nganh dét may dang giao dich ¢ mitc P/E ndm 2023 va 2024 Ian lugt 12 11x va 9x. Hau hét cac cong ty déu ky vong doanh thu trong
Q3/2023 sé tuong duong mitc ciia Q2/2023 nhung du kién cai thién so véi quy trudc trong Q4/2023. Chang toi ky vong cac cong ty trong nganh
sé ghi nhan mitc tang trudng loi nhuan rong duong trong Q4/2023. Tuy nhién, chang t6i cho rdng két qua kinh doanh quy xau nhét da dugc phan
anh vao gia va nha dau tu co thé ky vong su phuc hoi ctia nganh trong nam 2024. Chung t6i Iua chon 2 ¢6 phiéu ua thich trong nganh bao gom:
STK va MSH.

Do STK hoat dong 6 phan khac cao hon chudi gia tri nganh, chang t6i ky vong két qua doanh thu sé 1a déu hiéu d4u tién cho thiy sy phuc hoi cua
nganh, tiép sau do 1a cac doanh nghiép san xuat hang may méc khac. Trong boi canh nén kinh té suy thoai, STK c6 thé tan dung nang Iuc dé san
Xuat soi tai ché co gia tri cao, von ¢6 nhu cu cao tir cac thuong hiéu 16n. MSH ¢6 don dét hang FOB cao nhat trong nganh may mic, gitp cong ty
dugc huang 10i 16n tir sy phuc hdi ca nganh trong khi cac khach hang I6n 1au nam cda cong ty (nhu Walmart, Columbia va Target) da ghi nhan
mifc ting trudng doanh thu trong nhitng quy gan day. Trong Q2/2023, MSH ghi nhan két qua vuot trdi so véi cac cong ty cung nganh, MSH la cong
ty duy nhét dat dugc muc tang trudng doanh thu svek, méc du LNST giam nhe 2% svck. So véi TNG ¢6 quy mo tuong duong va ciing thuéc mién
Béc, MSH lién tuc ghi nhan bién EBITDA trung binh cao hon 1a 13,3% (so véi TNG 10,8%) trong giai doan 2017-2022 va 10,6% (so véi 7,2%) trong
nlta dau nam 2023 dé dat dugc bién Igi nhuan gdp cao hon va tiém Iyc tai chinh manh hon.

sl T Gid hign ta (BGng) _Tang tring LN rong
TT hiéu Kh h % T tiéu 1 b e
STTCOPRELSIUSER TGN | % Tan 0i81688 mie 161 1 nén (9600) Ngay 23/8/2023._ 2022, _2023F _2024F 2022 _2023F _ 2024F

1 STK Kha quan 13,1% 35.800 31.650 -13% -31% 344% 82 17,8 13,3
2 MSH  Khaquan 14,4% 41.700 36.450 -24% -10% 294% 7,0 9,6 7,4

Nguon: Cong ty, S5/ Research
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Cap nhat Nganh

Trong thang 7/2023, kim ngach xuét khdu dét may cua Viét Nam dat 3,8 ty USD (giam 9% svck), so vi mic giam 17% svck trong nita dau nam
2023. Thang 7/2023 ghi nhan gia tri xuét khau theo thang cao nhét ké tir dau nam dén nay. Kim ngach xuat khdu ctia nganh trong giai doan 7 thang
dau nam 2023 dat 22,8 ty USD (giam 15% svck). Trong do, kim ngach xuét khau sang My (thi truang xuét khau 16n nhat dong gop 39% téng kim
ngach xuat khdu) dat 8,7 ty USD (giam 24% svck) trong giai doan 7 thang dau nam 2023. Xuat khdu sang Chau Au va Nhat Ban Ian lugt dat 2,7 ty
USD (giam 10% svck) va 2,2 ty USD (tang 4% svck). Vinatex ky vong kim ngach xuét khau dét may cua ca nudc nam 2023 sé dat khoang 40 ty
USD trong ndm 2023 (giam 10% svck).

Biéu do: Kim ngach xuat khau hang may mic caa Viét Nam
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Nguon: Tong cuc Hai quan, SSI Research

Do nén kinh té toan cau suy thodi , ap luc lam phét va muc ton kho cao trong nita dau ndm 2022, cac quéc gia xuat khdu hang dét may l6n khac
da ghi nhan mitc xuat khdu giam hon 20% svck trong nita dau ndm 2023. Cu thé, Trung Qudc ghi nhan mic giam 7,3% svck. Bangladesh la quéc
gia duy nhét ghi nhan mitc tang 4% svck trong nira dau ndm 2023. Theo khao sat ciia cac nha ban Ié 16n, mac du Viét Nam dugc danh gia cao
hon Bangladesh vé chét lugng va ning Iuc san xuét, nhung Bangladesh co lgi thé vé chi phi, thué va céac khoan trg cap cta Chinh phu (i hai
quan dén trg cap lai suat). Bangladesh nam trong so 45 qudc gia dang phat trién hién dugc mién thué vao Chau Au. Trong khi Viét Nam dugc hudng
loi tit EVFTA, quy tdc xuat xit nghiém ngat d6i voi vai tré di (cac san phdm may méc xuét khau phai dugc san xuat tir vai san xuét tai Viét Nam) 1a
moét trd ngai cho nganh, cu thé 1a 70% vai dugc nhap khau tu Trung Quéc. Trong thai ky nén kinh té suy thodi, chi phi 1a mét trong nhitng yéu t6
quan trong nhét khi cac nha ban 18 Iya chon nha san xuat. Mic luong t6i thiéu & Bangladesh hién 1a 75 USD/thang, trong khi mdc Iuong t6i thiéu o
Vigt Nam va Trung Quéc Ian Iugt 12 199 USD/thang va 300 USD/thang. Chung t6i ciing luu y rdng trong ndm 2022, ty gia USD/BDT giam 17% so
véi ty gia USD/DAng giam 3,5%. Theo do, xudt khdu cuia Bangladesh trd nén canh tranh hon so vdi Viét Nam.

Tuy nhién, Viét Nam van tiép tuc dugc xép hang cao han vé chat lugng san pham, ndng suat lao dong va thdi gian giao hang, day la nhiing yéu t6
quan trong doi vdi cac nha ban Ié khi nén kinh té phuc hoi va nhu cau gia tang.
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Tom tat KOKD cia mét s6 cong ty dét may trong nira dau nam 2023

) ] LNST
Doanh thu Doanh thu . , Bién LN Bién LN LNST o ,
6T2023 6T2022 Ta:ga::‘::g gop gop 612023 GT(zt?:ﬁ Tang ":;;g
(triéu dong)  (triéu dong) 672023 6T2022 (triéu dong) dﬁnb)
VGT UPCOM 8118759  9.607.367 -15,49% 6,5% 137% 114840 898473 -87,22%
NG HNX 3320883  3.241.780 2 72% 12,9% 14,5% 98.564  125.241 -21,30%
MSH HOSE 2179179  2.736.207 -20,36% 12,6% 150% 112719 168.846 -33,24%
GlL HOSE 425960  2.691.580 84,17% 1,2% 175%  -43988  223.304
TCM HOSE 1590938  2.170.662 -26,71% 14,5% 15,8% 57.284  128.866 -55,55%
STK CHOSE 695196 1.169.611  -40,56%  112%  18,6% 30144  147.349  -7343%

Nguon: Cong ty, SSI Research

Trong Q2/2023, hau hét cac cong ty niém yét trong nganh déu ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuan rong giam dang ké, vdi bién lgi nhuén thu
hep so vdi ndm trudc. TNG va TCM ghi nhan mic bién Igi nhuan gop giam Ian luot [a -380 va -320 diém co ban, dong thoi i nhuan rong giam
37% va 96% svck. MSH kha quan hon mot chat vai bién [0 nhudn gop giam 230 diém co ban va Igi nhuan rong giam 2% svck.
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Nguon: FRED, SSI Research Nguon: OTEXA, SSI Research
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Trién vong

Trong khi cac don dat hang du kién sé phuc hdi trong Q4/2023, Vinatex cho rang su phuc hoi sé chdm do chi tiéu cho cac mat hang khong thiét
yéu can co thoi gian dé phuc hoi. Do do, ching toi udc tinh gia ban binh quén sé tiép tuc duy tri & mic thap (thap han khoang 20% so véi mifc
binh quéan trong nita dau ndm 2022) va chi cai thién nhe svck dbi vai don hang FOB. Bién Igi nhuén cta doanh nghiép san xuét sé tiép tuc dugc
thu hep méc du chi phi nguyén liéu dau vao dang dan cai thién; bién lgi nhuan gop sé kho quay tra lai mitc dinh trong ndm 2019. Hon nifa, Vinatex
du kién xu hudng don dat hang vai khoi lugng nho hon va thoi gian giao hang nhanh hon (thdi gian giao hang trudc day I1én t6i 2 thang va bay gio
¢0 thé rat ngdn xubng con 3-4 tuan) sé kéo dai dén nam 2024. Trong nifa cudi nam 2023, cac doanh nghiép san xudt hang may mac trong nudc
ky vong cédc don dat hang trong Q3/2023 sé van tuong duong mic Q2/2023 va sau dot giam gia manh trong cac ky nghi & cua Q4/2023, trién
vong doanh thu sé duoc cai thién. Hau hét cac cong ty déu da ghi mc nén két qua kinh doanh thap trong Q4/2022, do do, chiing t6i ky vong cac
doanh nghiép sé dat muc tang trudng lgi nhuan duong ngay tir Q4/2023. Théng ké trong qué kht, khi lugng hang ton kho quan 4o ¢ My dat dinh
diém vao thang 1/2007, thi trudng phai mat hai nam dé hép thu vdi lugng hang ton kho sau d6 mai phuc hdi trd lai vao thang 12/2009.
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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 cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chitng
khodn va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d4/ 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 phan 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 v6i mic ting chung cla thj trudng trong 12 thang t6i.

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 vi 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 sb trudng hop, khuyén nghi dya trén tiém néng tdng gia 1 ndm c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhc mot sb
yéu t6 thj truong co thé 1am anh huéng dén gia c6 phiéu trong ngdn han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguon thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ 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 t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cta ching
t6i 12 hop Iy trong céac truong hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Céac y kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay d6i bat Ki luc nao ma khong cén thong béo. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 167 dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va céac cong ty con va/ hodc cac
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 déu 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, du 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 Tran Thiy Trang, ACA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té truong Chuyén vién cao cap Phan tich ¢ phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu

hungpl@ssi.com.vn

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

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

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Dinh lugng

Trangtt2@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8705

Dt liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cAp Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich d ligu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuyén vién cao cép hé trg
vietlt@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 cap Chién Iugc du tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Hé Hitu Tuén Hiéu, CFA

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

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

Tréan Thi Bao Chau

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3043
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