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CTCP SOI THE KY (HSX: STK) TICH LUY +8%

Soi tai ché va nha ma 5i d&n dit ting trudna dai h Gia muc tiéu (VND) 67.000
1tal che va nha may moil dah dat tang truon al han AR AR 5
: y 9 9 : Gia thi truong (VND) 63.500

Chitiéu (ti déng) Q3-FY21 Q2-FY21 +/-gogq Q3-FY20 +-yoy Co tuc tién mat (VND) 1.500

Doanh thu thuan 469 510 -8,1% 328 43,0% Théng tin ¢ phiéu

Loi nhuan sau thué 62 71 -11,8% 20 210,4% Nganh Dét may

EBIT 65 73 -10,7% 25 164,0% V6n héa (ty déng) 4330

Ty su\é’t bién EBIT — 14,0% 14,4% -41 bps 7,6% 640 bps SLCPDLH 68,2

9T 2021 - Sqi tai ché thic day LNST cia STK vugt muic trudc dich Free Float (%) 53,5

e Doanh thu thuan trong 9T-FY21 tédng 29% YoY dat 1.545 ty dong, déng gop tir doanh thu Gi4 cao nhat 52 tuan 64.400
sgi tai ché tang 88% YoY. Ngu’?c lai, doanh thu tU sgi nguyén sinh gidm 5% YoY do cac Gié thap nhat 52 tuan 17.500
nhan hang c6 xu hudng chuyén don dat hang tu sgi nguyén sinh sang cac nguyén liéu Beta 08
than thién véi moi trudng. Déng thdi, sgi nguyén sinh cliing da phai déi mat véi sy canh ——

Sy o X T . ° FY2020 Hién tai
tranh gay gat tu Trung Quoc. Sgi tai ché da dong goép 54% tong doanh thu trong 9T-FY21 093 3999
so vGi muc 37% trong 9T-FY20. EPS ' ’

e Bién Igi nhuan gop tang 636 diém co ban dat 19,4% trong 9T-FY21 nhd (1) chénh léch gia Téng trudng EPS (%) 343 1162
ban va gia nguyén liéu ting 22% YoY va (2) soi tai ché vén c6 bién lgi nhuan cao déng EPS diéu chinh 2.092 3.999
gop 66% vao Igi nhuan gdp trong 9T-FY21 so véi muc 57% trong 9T-FY20. P/E 10,3 154

e LNST9T-FY21 tang 171% YoY va tham chi cao hon 26% so véi mic 2019, dat 203 ty dong, P/B 1.8 35
chl y&u do bién lgi nhuan gop tang va chi phi tai chinh thap hon (-72% YoY). EV/EBITDA 53 8,1

Trié€n vong nam 2021 - Cai thién bién gép gitip STK dat ké hoach Igi nhuan Ty suét 6 tuc (%) 2,5 25

e Trong Q4-FY21, ching t6i nhin thay nhiéu yéu t6 tich cuc gitip STK phuc héi sau gian ROE (%) 133 24,8

doan clia Q3-FY21: (1) cdng suat hoat ddng phuc héi 85% trong thang 10 so vdi giai
doan truéc phong tda, (2) nhu cau sgi tai ché phuc héi nha su phuc héi clia cac cong
ty may trong nudc va (3) tinh trang thiéu dién cta Trung Qudc gitp hd trg gia ban

Dién bién gia

Khéi lugng (nghin cp, phai)

sgi. Riéng Q4-FY21, chiing t6i udc tinh doanh thu va LNST lan lugt dat 559 ty dong (- Zg Gid (nghin ddng, tré) 800
2% YoY va +19% QoQ) va 75 ty ddng (+10% YoY va +21% QoQ). 50 600
. . A 40
¢ Nhin chung, bién Igi nhuan gép mé& rong nhé chuyén tU sgi nguyén sinh sang sgi tai 30 400
ché c6 bién cao va viéc ma rong chénh léch gid sé la dong luc chinh gitdp STK vuot ké 20 200
hoach LNST nam 2021 méc du doanh thu thap hon du ki€n. Nam 2021, ching téi ky 10 3
vong bién lgi nhuan gop clia STK sé tang 488 diém cc ban dat 19,3% va sgi tai ché sé O
déng gop 54% vao téng doanh thu. Ching t6i du phéng doanh thu va LNST nam L A
20\21 lan qut‘ la2.104 ty doéng (-1-19% YoY) va 278 ty dong (+94% YoY), lan lugt hoan C8 dong 16n (%)
thanh 89% va 112% ké hoach nam.
o s e . CTCP Tu van dau tu Hudng Viét 20,73
Quan diém va Pinh gia
. ) o 3 i Dang My Linh 14,86
Ching téi tin rdng trién vong dai han cia STK van rdt hira hen, thé hién qua du phdng téc do tdng Bana Tricu Hoa 1430
trudng kép hang ndm LNST ctia ching téi giai doan 2021-2025 la 24%. Piéu nay duoc thic ddy béi g e ’
Gidi han s& hau cia NDTNN con lai (%) 40,8

(1) thué chéng bdn phd gid cta Viét Nam déi vdi soi polyester filament nhdp khdu, (2) nhu cdu soi
tdi ché ctia nganh may mdc dang tdng nhanh, udc tinh tdng trudng kép hang nam cia mdc tiéu
thu toan cdu la 25% trong giai doan 2020-2025 va (3) nha mdy Unitex gilp tdng céng sudt gép d6i
ndm 2025, bdt dau hoat déng 60% c6ng sudt ndm 2023. Tuy nhién, ching toi cho rdng ky vong
vdo tiém ndng tdng trudng dai han da phdn 16n duoc phdn dnh vao gid cé phiéu, thé hién qua viéc
gid c6 phiéu da tdng manh trong thoi gian qua.

Strdung két hop dinh gid 50:50 cta phuong phdp FCFF va PE, ching téi dua ra gid tri hop ly cia ¢
phiéu STK la 67.000 déng/CP, tuong duong véi mic sinh 167 ky vong 8%, bao gém ty sudt c6
tlic béng tién madt 2,5% tirngay 19/11/2021. Ching téi khuyén nghi TICH LUY c6 phiéu.
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q3-FY21

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY21 Q2-FY21 +/-(qoq) Q3-FY20 +-(yoy)
Doanh thu 469 510 -8,1% 328 43,0%
Loi nhuan gop 88 99 -10,9% 40 119,6%
Chi phi ban hang va quan ly 23 26 -11,4% 15 48,1%
Thu nhap HDKD 65 73 -10,7% 25 164,0%
EBITDA 93 100 -7,3% 58 61,3%
EBIT 65 73 -10,7% 25 164,0%
Chi phi tai chinh 3 0 735,5% -41,1%
- Chi philéi vay 1 1 10,0% 4 -68,4%
Khadu hao 28 27 1,9% 33 -15,9%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 71 75 -5,3% 23 210,1%
Loi nhuén sau thué 62 71 -11,8% 20 210,4%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 62 71 -11,8% 20 210,4%
Nguén: STK, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY21
Chi tiéu Q3-FY21 Q2-FY21 +/-(qoq) Q3-FY20 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 18,8% 19,4% -59 bps 12,3% 657 bps
EBITDA/Doanh thu 19,9% 19,7% 17 bps 17,6% 226 bps
EBIT/Doanh thu 14,0% 14,4% -41 bps 7,6% 640 bps
TS lgi nhuan rong 13,3% 13,9% -56 bps 6,1% 718 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 13,3% 13,9% -56 bps 6,1% 718 bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 29 33 -36,6% 2,5 40,7%
-Khoan phai thu 17,8 18,8 -102,0% 18,2 -38,5%
-Khodn phai tra 34 34 2,0% 5,0 -161,9%
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 59,7% 77,6% -17,9% 69,1% -9,5%
Nguén: STK, CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q4-FY21 Cacgia dinh
Chi tiéu (ty déng) Qa-FY21 +slqoq  +/-yoy " Doanh thu Ll so A1 hé tang ru6ng 31% QoQ 4 tang truong doanh
Drezn = [0 =l e Sgi tai ché sé dong gop 53% vao téng doanh thu Q4/2021 so vai 48%
LN g6p 108 22% 8% trong Q3/2021 nha su phuc héi clia cac nha san xudt hang may mac
EBIT 80 22% 5% trong nudc.
LNST 75 0% 10% e  Bién Igi nhuan goép tdng 52 bps QoQ dat 19,3% do ty trong déng goép

cla soi tai ché cao hon.

Nguén: CTCK Rong Viét
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Cap nhat KQKD 9T 2021: LNST ting 171% YoY nh& mang sdi tai ché

Trong 9T-FY21, STK ghi nhan doanh thu dat 1.545 ty d6ng (+29% YoY) va LNST dat 203 ty dong (+171% YoY) trong b&i canh (1) mic nén co
s& thap 9T-FY20 bi dnh hudng n3ng né bai COVID-19 bung phat & cac thi trudng phat trién, va (2) déng gép doanh thu cao hon cla sgi téi

ché va tang chénh léch gia (gitia gia ban va gia nguyén liéu). Cu thé:

e Doanh thu tir sgi tai ché tang 88% YoY dat 835 ty dong trong 9T-FY21, nha su phuc héi clia nhu cau hang may mac toan cau va chién
lugc chuyén dich co cdu doanh thu sang sgi tai ché. Sgi tai ché déng gop 54% téng doanh thu va 66% lgi nhuan gép. Ngugc lai,
doanh thu ti sgi nguyén sinh gidm 5% YoY, do san lugng tiéu thu gidm 18% YoY.

e BiénIgi nhuan gop cta STK tang 636 bps dat 19,4% trong 9T-FY21, dugc thuc ddy b&i chénh léch gia tdng 22% YoY nhd gia PET chip
(nguyén liéu dau vao dé san xuét sgi polyester filament) tding chadm hon muc ting gia ban.

e Doanh thu Q3-FY21 giam 8% QoQ do san lugng tiéu thu soi tai ché giam (-22% QoQ) trong boi canh Viét Nam thuc hién phong toa
nghiém ngat. Theo ban lanh dao STK, cdc nha sén xudt hang may mac trong nudc la khach hang chinh cta cac san pham sgi tai ché
phai d6i mat vé6i nhiing khoé khan vé van dé don dat hang bi hay va tinh trang thiéu lao déng trong Q3-FY21. Bién Igi nhuan gop
gidm 41 bps QoQ 18,8% trong Q3-FY21 do dong gép doanh thu ti sgi téi ché thap hon (48% so vGi 56% trong Q2-FY21).

Hinh 1: Lgi nhuan gop, LNST va bién rong hang quy ctia STK
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Nguén: STK, CTCK Rong Viét
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Bang 1: Phan tich KQKD Q3 va 9T/2021 theo mang
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Hinh 2: Dong gop doanh thu theo mang ciia STK (%) theo quy
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Nguén: STK, CTCK Réng Viét

Nhan xét vé KQKD 9T-FY21

Doanh thu

Sgi nguyén sinh

Soi tai ché

Loi nhuan gop
Sgi nguyén sinh
Sai tai ché

Bién gop (%)

469

242

227

88

32

56

18,8%

43%

30%

61%

120%
139%
110%

657 bps

-8%

7%

-20%

-11%
13%
-21%

-59 bps

1.545

710

835

299

102

197

19,4%

29%

-5%

88%

92%
54%
121%

636 bps

San lugng tiéu thu gidm 18% YoY, mét phan dugc bu dap bai gia
ban binh quan tang 16% yoY do gia chip PET nguyén sinh tang.
Bugc thuc ddy bai san lugng tiéu thu ting vot 85% YoY, trong khi
gia béan binh di ngang YoY. Doanh thu tir sgi tai ché chiém 54%
téng doanh thu so véi 37% trong 9T-FY20.
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Chénh léch gia sgi nguyén sinh clia STK tang 17% YoY do céng ty
Sgi nguyén sinh 13,3% 609 bps 73 bps 14,4% 558 bps  du trit chip PET nguyén sinh gia thap va cai thién gia ban trung
binh sgi nguyén sinh.
STK duy tri chénh léch gia sgi tai ché cao do nhu cau cao ti tap

Soi tai ché 24,7% 577 b -41b 23,6% 357b .
e ° o = ° PS" khach hang 6n dinh.

Trong 9T-FY21, chi phi tai chinh gidam 72% YoY do STK tra hét ng

0, - 0, 0,
LNST 62 210% 12% 203 171% dai han trong Q1-FY21 va 16 chénh léch ty gia giam.

Nguén: STK, CTCK Réng Viét
Trién vong 2021: Cai thién bién gop giup STK vugt ké hoach LNST nam 2021

Trong Q4-FY21, ching téi du phdng doanh thu va LNST dat 559 ty déng (-2% YoY va +19% QoQ) va 75 ty dong (+10% YoY va 21% QoQ),
nguyén nhan ti san lugng tiéu thu phuc héi, gia ban tang va déong gop doanh thu sgi tai ché tang.

(1) Phuc hdi céng suat hoat ddng: Theo ban lanh dao, trong thang 10, cdng suat hoat déng ctia STK da tang lén 85% tU miic 50% vao
thang 9 sau khi két thuc thuc hién gian cach xa hoi.

(2) Phuc héi san xuat hang may mic trong nudc dé ting nhu cau sgi tai ché: Do ty |é bao phd vic xin ting va s6 ca nhiém COVID-
19 mai giam, Viét Nam da cham ddt thuc hién gian cach xa héi nghiém ngat vao cudi thang 9, gitp cac nha san xuat hang may mac
trong nudc phuc héi hoat dong san xuat. STK ky vong san lugng tiéu thu sgi tai ché trong Q4-FY21 sé phuc héi vé miic Q2-FY21 vao
thang 11. Trong Q4-FY21, ching t6i ky vong sdi tai ché sé dong gop 53% vao téng doanh thu so vGi 48% trong Q3-FY21.

(3) Tinh trang thiéu dién cta Trung Quéc gilp ting gia ban sgi: Tinh trang thi€u dién nghiém trong do gia than ting cao da dan
dén viéc cat giam dién & cac tinh cong nghiép chuyén san xuat sgi nhu Giang T, Chiét Giang va Quang Dong. Gia sgi clia Trung
Quéc thang 10 da tang khodng 10% so véi thang trudc va du kién sé tiép tuc tang trong nhiing thang tGi ctia nam 2021. Ching toi
ky vong diéu nay cung véi nhu cau tiéu thu hang dét may thé gidi tang sé gilp ti€p tuc thic ddy gia ban ctia STK, dan dén bién loi
nhuén gop Q4-FY21 13 19,3% (+52 diém ca ban QoQ).

Bat chap su gian doan cia COVID trong Q3-FY21, chiing t6i ky vong rdng cong ty c6 thé vugt k& hoach LNST ndm 2021 nhd& viéc tang chénh
l&ch gia cao hon du kién va dong gép lgi nhuan gop cao cla sgi tai ché. Nam 2021, ching t6i du bao chénh léch gia sé tang 20% YoY va sgi
tai ché& sé chiém 66% lgi nhuan gop, dan dén bién lgi nhuan gop tang 488 bps YoY 1én 19,3% so v&i miic 17,7%. Do do, ching téi du phong
doanh thu va LNST nam 2021 lan lugt 14 2.104 ty déng (+19% YoY) va 278 ty dong (+94% YoY), hoan thanh 89% va 112% ké hoach nam cla
STK.

Trién vong dai han tuci sang nha thuan Igi nganh va CAPEX méi
K&t qua thuan lgi ctia thué chéng ban pha gia déi véi soi polyester filament nhap khau vao Viét Nam

Ngay 13/10/2021, B6 trudng B6 Cong Thuong Viét Nam quyét dinh danh thué chéng ban pha gia ddi véi san phdm sgi polyester filament
(PFY) c6 xudt x(r tor Trung Qudc, An Do, Indonesia va Malaysia, c6 ma Hs: 5402.33.00, 5402.46.00 va 5402.47,00. Trong d6, Trung Qudc la nudc
xuat khau PFY |16n nhat vao Viét Nam véi hon 50% thi phén, cac cac nudc con lai chiém 10-15% t8ng lugng PFY nhap khau. Muc thué chéng
ban pha gia cu thé nhu sau:

e PFY nhap khau tir 23 nha san xuat Trung Quéc sé nam trong khodng 9,47% - 15,55% va 10 nha san xuat khac sé bj danh thué & muc
3,36% - 3,44%. 33 cong ty nay chi€ém khodng 10% téng lugng PFY nhap khau tir Trung Qudc vao Viét Nam. Phan con lai sé phai chiu
muc thué 17,45%.

e PFY nhap khau tir tat ca cac cong ty An Do sé bi danh thué 54,90%.

e PFY nhap khiu ti tat cd cac cong ty Malaysia sé bi danh thué 21,23%.

e PFY nhap khiu tir tat cd cac cong ty Indonesia sé bi danh thué 1a 21,94%.

Trong nhitng ndm qua, su canh tranh vé gia PFY nhap khau ti cac nudc khac, dac biét 1a Trung Qudc, da gay ap luc 1én cac cong ty trong
nudc, trong d6 c6 STK. Tac dong tiéu cuc c6 thé dugc nhin thay khi san lugng tiéu thu sgi nguyén sinh ctia STK gidm manh trong nam 2019
(-23% YoY). Theo B6 Cong Thuong, mac du tng san lugng PFY san xuat trong nudc da da dap tng nhu ciu ndi dia, nhung san lugng PFY
nhap khdu vao Viét Nam van tang vot 37% YoY do Igi thé vé gia va cac nha san xuat PFY cla Viét Nam chi chiém 20% téng thi phan PFY
trong nudc. Theo ban lanh dao STK, trong 6T2021, gia ban trung binh PFY clia Trung Qudc thap han 10-15% so véi gia ban ctia STK. Do d6,
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chung t6i ky vong thué chéng ban pha gia sé gitip STK gianh lai thi phan va tang ty suat lgi nhuan gép & cad mang sgi tai ché va soi nguyén
sinh.

Bang 2: Thué chéng ban pha gia cuéi cing ciia Viét Nam déi véi PFY

Quéc gia Ty lé thué San luong nhap khau vao Viét Nam nam 2020 (nghin tan)
Trung Quéc 3,36%-17,45% 238

AnDo 54,90% 15

Malaysia 21,23% 9

Indonesia 21,94% 1

Nguén: MolT, STK, CTCK Réng Viét
Trién vong sgi tai ché day hua hen do nhu cau toan cau tang manh trong 5 nam téi

Vao thang 4/2021, Textile Exchange - mét t& chuc phi lgi nhuan toan ciu trong nganh céng nghiép sgi - da khdi xuéng chuong trinh The
2025 Recycled Polyester Challenge nham khuyén khich cac thuang hiéu thic ddy hon niia sy dich chuyén trén thij trudng theo hudng tiéu thu
polyester tai ché (rPET). Nganh cong nghiép may mac chi€m hon 50% polyester dugc st dung mdi nam. Hién tai, chi c6 khoang 14% trong
sO nay dén tur nguyén liéu tai ché. Theo chuong trinh nay, véi gia dinh t6c d6 tang trudng clia nganh may mac la 3%, dén nam 2025, rPET
can chiém it nhat 45% thj trudng polyester clia nganh thdi trang - con sé nay tuang duong vai khoang 17,1 triéu tdn. D€ dat duoc diéu nay,
chuing t6i udc tinh tiéu thu sgi tai ché toan cau sé tang trudng vdi téc dé CAGR 25% trong giai doan 2019-2025F, cao hon nhiéu so vdi t6c
do CAGR la 8% trong giai doan 2013-2019 (Hinh 3, 4).

VGi 85 thuang hiéu va nha cung cap (Adidas, H&M, Inditex, Puma, Mango,...) da cam két, chuong trinh nay déng vai tro la chat xic tac can
thiét cho sy thay ddi trong nganh dét may. Mac du xu hudng bén viing trong thai trang hudng téi st dung vat liéu tai ché da dugc theo dudi
trong nhiéu nam, nhung chuang trinh nay sé trd thanh dong luc dé cac thuong hiéu thai trang ting téc chuyén dich sang soi tai ché khi
ngudi tiéu dung ngay cang uu tién st dung cac san pham c6 ngudn géc bao vé moi trudng. STK la mét trong hai nha san xuat sgi tai ché Ién
nhat tai Viét Nam, nhd d6 dugc hudng Igi I6n ti xu hudng nay.

Ngoai ra, vao ndm 2018, Trung Quéc von chiém mot ndia san luong sdi tai ché toan cau, da bat dau cdm nhap khiu chat thai ran, bao gém
ca nguyén liéu dé san xuat rPET va khién san lugng rPET toan cau sut gidam dang ké. Diéu nay md ra ca hoi chuyén don hang sgi tai ché sang
Viét Nam.

Hinh 3: San lugng rPET toan cau (triéu tan) va thi phan (% rPET  Hinh 4: Tiéu thu rPET toan cau (triéu tan) va thi phan sgi rPET (%)

trong téng san lugng polyester) trong giai doan 2010-2019 du phéng trong nganh may mac nam 2025F
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Ngu6n: Textile Exchange, CTCK Rong Viet Nguén: Textile Exchange, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Muc tiéu st dung soi polyester tai ché ctia khach hang gian tiép ctia STK

© % San pham san xuat tai Viét

Thuong hiéu % SU dung soi tai % Muc Nam/T6ng sin pham
i ché hién tai . tiéu ‘ ;
i May mac : Giaydép
Adidas A\ 50% 100% 2024 20% 42%
adidas
Puma Ilum’ﬁ\/ 17% 75% 2025 - 35%
Decathlon  [ZZIT=T] 35% 100% 2022 52% 35%
Nike VL. = 59% 100% 2025 28% 50%
H&M AM 64% 100% 2030 N/A
Inditex IMDITEX 20% 100% 2025 N/A
Uniqlo gE(IJ Bat dau st dung nam 2020 N/A

Nguédn: Bdo cdo thudng nién cta cdc céng ty, STK, CTCK Réng Viét
Nha may Unitex sé ting gap d6i cong suat cia STK nam 2025

STK dat muc tiéu xay dung nha may Unitex trong giai doan 2021-2025 vai téng cdng suat 60.000 tan/nam, giai doan dau sé hoan thanh 60%
c6ng sudt trong ndm 2023 va ting gap d6i cdng suat hién tai vao ndm 2025. Téng CAPEX sé |a 120 triéu USD v&i 70% vén vay. Du an sé dugc
chia thanh hai giai doan: 2021 - 2023 (36.000 tan/nam va CAPEX 75 triéu USD); 2023 - 2025 (24.000 tan/nam va CAPEX 45 triéu USD). STK
cling ¢6 k& hoach phat hanh ¢6 déng hién hiru 13,6 triéu c6 phiéu (20% s6 c6 phi€u dang luu hanh hién tai) dé tai trg cho du én nay, dugc
thuc hién vao cudi nam 2021. Ngoai ra, tai cudc hop cac chuyén vién phan tich Q2-FY21, STK tié€t 16 rang cong ty sé thuc hién mot phat hanh
riéng 1& 13,6 triéu cd phiéu khéc trong ndm 2022. Trong bao cdo cap nhat 1an nay, ching téi két hgp du phdng nha may va viéc phat hanh
¢6 déng hién hitu vao trong dinh gia dua trén ké hoach ctia STK trong khi viéc phét hanh riéng 1é van can thém théng tin chi tiét (Bdng 4).

Do CAPEX I&n trong 5 nam tdi, ching t6i ky vong ng dai han clia STK sé tang ti nam 2022. Tuy nhién, bang can d6i ké toan lanh manh cta
STK va cac dgt phat hanh vén mdi sé hd trg cong ty dat dugc ty 1é D/E tuong d6i an toan. Cu thé, ching t6i du phdng ty & D/E sé tang tu
31% trong nam 2021 I&n 92% trong nam 2022. Néu dgt phat hanh riéng lé dugc thuc hién theo ké hoach, ty I& D/E nam 2022 sé thap han so
vGi du phong hién tai clia ching téi (Bdng 5).

Trong nam 2022, ching t6i du phong doanh thu va LNST tang lan luot 26% YoY va 29% YoY, chi yéu nhd dong gop doanh thu cao hon cla
sgi tai ché (59% trong nam 2022 so v&i 54% trong nam 2021), ciing ¢6 bién lgi nhuan goép nam 2022 tang 111 bps YoY 1én 20,4%. Trong nam
2023, ching t6i ky vong nha may mai sé tang cong suat ctia STK [én 57%, dan dén doanh thu tang 45% YoY trong nam 2023. Tuy nhién,
LNST sé tang trudng véi téc do thap hon 36% YoY trong nam 2023 do bién Igi nhuan rong sé giam 80 bps YoY khi chi phi khidu hao tang.
Chuing t6i du bao doanh thu va LNST ctia STK sé tang truéng véi toc d6 CAGR lan luot la 23% va 24% trong giai doan 2021-2025 (Bdng 6).

Bang 4: K& hoach du an nha may Unitex va phat hanh ¢é phiéu

Du an Unitex Phat hanh cé phiéu cho ¢é déng hién hiru
Thoi gian Giai doan 1: 2021 - 2023; Giai doan 2: 2023 - 2025 Thoi gian Cudi nam 2021
) ] 60.000 tan/nam .
Tong cong suat S0 lugng CP phat hanh 13,6 triéu CP (1 CP m&i cho 5 CP hién cd)

(Giai doan 1: 36.000 tan; Giai doan 2: 24.000 tan)
120 triéu USD

Téng CAPEX (Giai doan 1: 75 triéu USD; Giai doan 2: 45 triéu Gia phat hanh 10.000 déng/CP
UsD)
Co cau tai chinh D/E: 70/30 Tién thu dugc 136 ty déng

Nguén: STK, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Bang 5: Du phéng ng va vén ¢é phan cho giai doan 2021F-2023F

Ty déng 2020A
Téng ng 274
Ng ngan han 223
Ng dai han 52
Téng vén c6 phan 1.082
D/E (%) 25%
Ty 1é tra i vay (x) 10,1
C6 tuc tién mat (VND) 1.500
Ty 1& chi tra c8 tuc (%) 40%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 6: Du phéng két qua kinh doanh 2021-2025

Ty déng 2020A
Cong suat thiét ké (tan/nam) 63.000
Doanh thu 1.766
% tang YoY -21%
% Dong gop doanh thu cla soi tai ché 45%
LNST 143
% tang YoY -33%
Bién rong (%) 8,1%

Nguén: CTCK Réng Viét
Du phéng 2021 & 2022

Bang 7: Du phéng 2021 & 2022

%2021
(YoY)

2021F 2022F

423 1.481

254 318

169 1.163

1.385 1.611

31% 92%

274 11,8

1.500 1.500

37% 27%
2021F 2022F 2023F
63.000 63.000 99.000
2.104 2.659 3.846
19% 26% 45%
54% 59% 64%
278 358 488
94% 29% 36%
13,2% 13,5% 12,7%

%2022
(YoY)

Gia dinh 2021F

2023F
1.787
428
1.359
1.968
91%
88
1.500
24%

2024F 2025F

99.000 123.000

4.171 5.040

8% 21%

67% 71%

551 668

13% 21%

13,2% 13,3%

Gia dinh 2022F

Doanh thu 1766 2.104 2.659
Sgi nguyén sinh 977 970 1.095
Soi tai ché 788 1.132 1.563

Loi nhuan gop 255 407 544
Sgi nguyén sinh 103 137 165
Soi tai ché 154 269 378

Chi phi ban hang & quan ly -81 -90 -104

EBIT 174 316 440

EBITDA 307 454 577

Lai/(16) ngoai HDKD -1 -4 -37

LNST 143 278 358

19%

-1%

44%

59%
34%
75%
12%
81%
48%

-67%

94%

26%

13%

38%

34%
20%
40%
15%
39%
27%

888%

29%

San lugng tiéu thu sgi nguyén sinh
giam sé dugc bu dap bsi muc ting
gia ban 9% do chénh léch gia duoc
cai thién.

Soi téi ché ti€p tuc déng gép 58%
téng doanh thu, phan 16n nhd vao
san lugng tiéu thu sgi tai ché tang
manh trong khi gia ban trung binh
sgi tai ché di ngang.

Chi phi tai chinh giam 52% YoY vi
STK da trd hét ng dai han trong Q1-
FY21.

Budgc thuc ddy béi két qua thué chéng
ban pha gia thuan lgi, STK cé thé gianh
lai thi phan tir cac nha san xuat Trung
Qudc va tang gia ban.

Chung téi ky vong STK sé tiép tuc tap
trung vao mang sdi tai ché do nhu cau
cao tU cac thuong hiéu thai trang. Sgi
tai ché sé dong gép 60% vao téng
doanh thu trong nam 2022 so véi 54%
nam 2021.

Chi phi tai chinh tang gap 3 lan YoY vi
STK sé tdng no dai han d€ xay dung
nha may Unitex.

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bién Igi nhuan gép 145% 193% 20,4%
Bién LNG sgi nguyénsinh  10,5% 14,1% 15,1%
Bién LNG sgi tai ché 195% 23,8% 24,2%

Bién EBIT 9,9% 150%  16,5%

Bién rong 8,1% 132%  13,5%

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia

Bién LNG sé cai thién manh mé do
chuyén déi da dang san phdm daéi

488 b 111b .
ps ps véi sgi tai ché va mé rong chénh
léch gia.
Bugc thuc ddy bdi chénh léch gia
362bps  94bps <2 do nhu cau héi phuc dan dén
P PS" " gia ban tang va tén kho chi phithap
trong 6T 2021.
Chung t6i ky vong STK sé duy tri
430bps 40 bps muc chenA‘h |¢fh gia scﬂ‘tal’che fao
do nhu cau tdng cao tU cac khach
hang thuang hiéu may mac.
516 bps 151 bps
510bps 26 bps

Gié bén sgi nguyén sinh sé cai thién,
nhg két qua thué chéng ban pha gia
thuan lgi ctia B6 Cong thuong.

Bién LNG sgi tai ché sé ti€p tuc mé&
rong nhd nhu cau cao.

Chung téi st dung két hgp phuang phap DCF (50%) va so sanh P/E (50%) dé dua ra gia muc tiéu 1 ndm cla c6 phiéu STK 1a 67.000 déng/cp.
St dung WACC la 11%, gia tri ndi tai véi phuong phép dinh gia DCF 1a 71.000 d6ng/CP. Vé so sanh P/E, ching t6i tim kiém cac nha san xuat
PFY c6 quy mé tuong duang trén toan cau nhung chi yéu la chau A, noi cac d6i tha canh tranh chinh ctia STK dugc xac dinh. Chang téi tin
rang trién vong tuci sang ddi vdi sai tai ché va nha may Unitex sé hé trg tang trudng kinh doanh manh mé clia céng ty trong 5 ndm tdi, dan

dén du phong CAGR LNST cda chiing t6i la 24% trong giai doan 2021-2025, cling nhu hiéu qua sinh |5i vuot trdi so véi déi thu.

Bang 8: Tém tat dinh gia STK

Phuong phap Ty trong Pinh gia (VND/CP)
FCFF 50% 71.000
PE 16.5x 50% 63.000
Téng 100% 67.000

Bang 9: Chiét khau déng tién

Don vi: Ty déng

Thu nhap rong 278 358 488 540 668
(+) Khdu hao 137 137 293 293 394
(+) Lai vay*(1-t) 10 33 62 69 60
(-) Thay d6i vén hoat dong -20 35 107 23 63
(-) CAPEX 321 1,421 851 351 251
FCFF 117 -937 -123 516 783

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 10: Pinh gia FCFF

Chi phi st dung vén

Beta 1,0 Gia tri tich Iy FCFF 64
Lai suat phi rai ro 1,0% Gia tri hién tai ctia terminal value 4.876
Phan bu rti ro vén c6 phan 12,0% () No 423
Chi phi vén c6 phan 13,6% (+) Tién va tuong duang tién 316
Chi phi ng sau thué 4,1% Gia tri ¢6 phiéu 4.833
D/E 0,39 S6 lugng 6 phiéu luu hanh (triéu) 68,2
WACC 11,0% Gia muc tiéu (VND) 71.000

Nguén: CTCK Rong Viét

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bang 11: So sanh cac cong ty trong nganh

Tén cong ty Ma code Quéc gia (t‘r,|:: :‘J‘;; ) EV/E:(;TDA
LAN FA TEXTILE 1459 TT Dai Loan 155 12,6 5,6 10,5 1,2 49,0
RODA VIVATEX TBK RDTX IJ Indonesia 145 7,2 6,6 10,6 0,7 8,4
HONG YI FIBER INDUSTRY CO. 1452 TT Dai Loan 108 13,8 12,5 8,6 1,1 6,9
UNIFI INC UFIUS My 451 5,7 3,7 12,8 1,3 5,9
VARDHMAN TEXTILES LTD. VTEX IN Anbo 1.527 6,5 43 27,6 1,7 10,9
Y1 JINN INDUSTRIAL CO. 1457 TT Dai Loan 188 7,1 1,8 12,2 0,9 50,2
NITIN SPINNERS NSPL IN An Do 191 13,0 4,1 20,9 2,6 10,0
FORMOSA TAFFETA 1434 TT Dai Loan 1.807 3,5 2,9 32,1 0,8 26,0
Trung binh 626 13,6 5,6 16,5 1,1 20,9
STK STKVN Viét Nam 188 24,8 14,9 15,9 3,7 8,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONGVIET

SECURITIES

Ty dong
KQ HPKD 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thuéan 2.229 1.766 2.104 2.659
Gia vén 1.875 1,510 1,697 2,115
Lai gop 354 255 407 544
Chi phi ban hang 27 24 27 35
Chi phi quan ly 58 57 63 69
Thu nhap tu HDTC 14 12 8 1
Chi phi tai chinh 35 23 12 48
Lgi nhuan khac 5 - - -
LN trudc thué 253 163 312 403
Thué& TNDN 39 20 34 44
Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Loi nhuén sau thué 215 143 278 358
EBIT 269 174 316 440
EBITDA 406 307 454 577
Chisé'tai chinh 2021F 2022F
Tang trudng (%)
Doanh thu -74 -20,8 19,1 26,4
Loi nhuan HBKD 4,5 -24,2 47,5 27,3
EBITDA 9,8 -35,2 81,4 39,1
Lgi nhuén sau thué 20,3 -33,2 93,9 28,8
Téng tai san -24 -17,7 26,3 63,7
Von chl sé hitu 19,2 -0,1 28,0 16,4
Kha nang sinh lgi (%)
LN gop/doanh thu 15,9 14,5 19,3 20,4
EBITDA/doanh thu 18,2 17,4 21,6 21,7
EBIT/doanh thu 12,1 9,9 15,0 16,5
LNST/doanh thu 9,6 8,1 13,2 13,5
ROA 104 84 12,9 10,2
ROE 19,8 13,3 20,1 22,2
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 22,7 18,1 25,0 25,0
Vong quay HTK 3,6 3,8 4,3 4,3
Vong quay kh. phai tra 6,1 4,4 50 50
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,1 1,1 1,5 1,3
Nhanh 0,4 0,4 09 0,6
Cau truc tai chinh (%)
T6ng ng/ Vén CSH 62,3 25,3 30,5 91,9
Vay ngan han/ Vén CSH 47,1 20,6 18,3 19,7
Vay dai han/ Vén CHS 151 4,8 12,2 72,2

Ty dong
Bdng COKT 2019 2020 2021F 2022F
Tién 150 95 316 266
Dau tu ngédn han 80 26 82 53
Khodn phai thu 98 98 84 106
Ton kho 523 401 390 487
Tai san ngan han khac 27 14 25 26
Tai san c¢6 dinh hiu hinh 1.049 914 1.097 2.381
Tai san c6 dinh vo hinh - - - -
DPau tu dai han 2 19 19 19
Tai san dai han khac 140 137 137 182
Téng tai san 2.069 1.703 2.151 3.520
Khodn phai tra 308 343 339 423
Vay va ng ngan han 510 223 254 318
Vay va ng dai han 164 52 169 1.163
Vay va ng khac - - - -
Quy khen thudng phuc Igi 3 4 4 4
Quy khoa hoc céng nghé - - - -
Téng no 986 621 766 1.909
Von dau tu ciia CSH 742 742 878 878
C8 phiéu quy - -42 -42 -42
Loi nhuan gi lai 340 381 547 774
Thu nhap khac - - - -
Quy dau tu phat trién 1 1 1 1
Téng vén 1.083 1.082 1.385 1.611
Lgi ich c6 déng thiéu s6 - - - -
Chisé dinh gid 2019 2020  2021F  2022F
EPS (d6ng/cp) 3.034 2.028 3.307 4.261
P/E (x) 58 10,3 18,6 14,4
BV (d6ng/cp) 15.316 15.296 16.464 19.158
P/B (x) 1,1 1,4 3,7 3,2
DPS (B6ng/cp) 1.500 1.500 1.500 1.500
Ty sudt c6 tic (%) 29 29 29 2,9
M6 hinh dinh gi Gig Tytrong Binh quin
DCF 71.000 50% 35.500
P/E 63.000 50% 31.500
Gia muc tiéu 100% 67.000
Lich sa dinh gid Khuyénnghi  Thoi han
3/2021 22.400 Mua 1 nam
6/2021 47.000 Tich lay Tnadm
11/2021 67.000 Tich lay 1nam

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cd y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé e Thuc phdm & Dé uéng
e Phan bén e Bao hiém e Hang khéng
e Logistics
e Thitruong
Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Hong Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Vatliéu xay dung e Ngan hang e BDSdandung e Dét may
e Dugc e Bao hiém o Thitrudng e Thlysan

e Chuiing khoan

Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cong e Cang bién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho " : K3 4A
© +842923817578 ‘ i #
@ +84 2923818387 -
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Can Tho

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vasi quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va |3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2021.

Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12



