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SECURITIES

RONG VIET 6T 2022: XUAT KHAU PAT MUC KY LUC MO NGANH DET MAY

Trong nlia dau nam 2022, xuat khdu hang dét may cua Viét Nam dat 18,53 ty USD, tang 20,8% so v&i cling ky, do nhu cau bi dén nén manh sau gian cach & nhiéu nudc phat
trién va su phuc héi clia hoat ddng san xuat trong nudc sau khi ngling hoat dong vao quy 3/2021. Theo McKinsey, doanh s6 ban hang thai trang toan cau dang trén da tang
trudng vao nam 2022, khi nguai tiéu dung ngay cang hy vong giai phong stic mua don nén, lam méi ti quan ao ctia ho khi dsi séng xa héi bat dau tré lai & nhiéu thi truong
trong diém trén thé gi6i. Nhiéu thuang hiéu thai trang (nhu Nike, Adidas, Columbia, H&M) dat ké hoach tang truéng doanh thu nam 2022 trong khoang 10 - 20% YoY, cho
thay nhu cau tiéu dung tang tao diéu kién thuc ddy don hang cho cac cong ty dét may.

Hinh 1: Kim ngach xuat khau dét may ctia Viét Nam va cac su kién chinh trong giai doan 2020-2022 (ty USD)
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Nguén: Hai Quan Viet Nam, CTCK Réng Viét



RONGVIET 6T 2022: XUAT KHAU PAT MUC KY LUC MG NGANH DET MAY

SECURITIES

Hinh 2: Gia tri xuat khau dét may (ty USD) ting truéng theo nam (%) Hinh 4: Thi phan xuat khau cGa dét may sang My
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Ngubn: Hai Quan Viét Nam, CTCK Rong Viét Nguén: OTEXA, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Gia trj xudt khau dét may theo thj trudng (ty USD) Hinh 5: Ca cau gia tri xuat khiu dét may theo thi trudng (%)
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RONGVIET NHU CAU €O KHA NANG SUY GIAM TRONG NUA cUOl 2022 NGANH DET MAY

SECURITIES

Hinh 6: Tang truéng theo thang ctia nhap khau hang may mic
cua Hoa Ky nam 2022 (%)

Nhu cau hang may mic bat dau déi mat véi nhu cau giam, dac biét la thi

truong My
0, o .
T6 0.0% 2,6% *  DBugc thuc day béi chi tiéu cla ngudi tiéu dung, trong 6 thang dau nam
,0% . .
2022, nhap khau hang may mac ctia Hoa Ky da tang 40% vé gia tri va 24%
vé s lugng so véi cung ky. Tuy nhién, do nhu cau cda ngudgi tiéu dung My

cham lai. Nguai tiéu dung & My ngay cang lo lang hon vé tuang lai tai chinh
cUa gia dinh ho va sé han ché viéc mua quan &o tuy y ctia ho. T muic gan
10% vao dau nam, muc tang hang thang ctia nhap khau hang may mac cua
My gidm xudng chi con 2,6% vé gia tri va gan nhu bang 0% vé sé lugng vao
““““““““““““““““““““““““““““““““““ ' thang 6 nam 2022 (xem Hinh 6)

0,6% suy yéu trong bdi canh kinh té suy thodi, tdc d6 mé rong nhap khau dang

3 12,5% «  Chung t6i c6 thé du doan rang nhiéu cong ty thoi trang cta My sé than
_ 9.1% trong hon trong viéc dat cac don dat hang tim nguén cung Ung méi vao

ntia cudi nam 2022 dé kiém soat hang tén kho va ngan chan tinh trang du

11,1% thisa, vi tuong lai trung han ctia nén kinh té My van vé cling khoé doan. Theo

T2 .
_ 12,1% Vinatex, nhu cau nhap khau hang dét may cda thi trudng My cé kha nang

giam 7-10% trong ntra cudi nam 2022 so vaGi ntia dau nam 2022.

->% 0% 5% 10% 15% »  Chung téi ky vong rang su sut giam don dat hang sé dan r6é rang vao nam

2023, gay ap luc lén téc d6 tang trudng don hang cla cac doanh nghiép
Vé giatri mVeésé luong Viét Nam.

Nguén: OTEXA, CTCK Réng Viét



RONGVIET CHI PHi NGUYEN LIEU DUY TRI MUC CAO TRONG NUA CUOI NAM NGANH DET MAY

SECURITIES

Hinh 7: Lugng bong nhéap khau ctia VN (nghin tan) va gia (USD/tan) Hinh 8: Lugng sgi nhap khau cia VN (nghin tan) va gia (USD/tan)
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Nguén: VCOSA, CTCK Réng Viét Nguén: VCOSA, CTCK Réng Viét

Do tac déng kép cda su gian doan chudi cung ting sau COVID va chién tranh Nga-Ukraine, gia sgi va bong nhap khau vao Viét Nam tang trung binh 10% so véi cung ky nam
ngoai trong 6 thang dau nam 2022, theo xu hudng tang cda thé gidi trong Gia ca hang héa. Diéu nay gay ap luc I1én ty suat Igi nhuan cla cac cdng ty trong nganh khi hau hét
déu ghi nhan ty suat Igi nhuan goép gidam trong nta dau nam 2022.

Chung t6i cho rang van dé nay chi dugc giai quyét khi Trung Quéc tiing budc ma cla nén kinh té€ do hau hét nguyén phu liéu ctia nganh dét may Viét Nam déu phai nhap
khau tir nudc nay. Trung Quéc ciing dang cho thay mét s6 dau hiéu tich cuc trong viéc ndi ldng bién gisi trong ntia cudi nam nay. Diéu nay sé gilp giam dan chi phi dau vao
cho doanh nghiép va gilp ty suat lgi nhuan cai thién trong ntia cudi nam 2022. Tuy nhién, ching t6i ky vong ty suat Igi nhuan ctia doanh nghiép van chua thé phuc héi vé
muc binh thudng vao nam 2023 do d6 tré trong viéc phuc hdi nguén cung va gia nguyén liéu.



SECURITIES

RONGVIET@ CHI PHi CAO GAY AP LUC LEN BIEN LOI NHUAN CAC DOANH NGHIEP  NGANH DET MAY

Hinh 9: Ty suat Igi nhuan gép hang quy ctia cac céng ty may mac (%)

30%

;ZZ: — e Trong nlra dau nam 2022, lugng don hang doi dao da tac
15% N — dong tich cuc dén két qua doanh thu clia cac cong ty dét
10% may. Tuy nhién, trudc ap luc gia nguyén liéu dau vao tang cao,
5% téc do tang trudng lgi nhuan gdp cla cac cong ty khong thé
d\\\q&\q&\\q(i“\qo\@&@&@&gﬁd\@dﬁﬁ&@obﬁo\&d&? ;I‘iléer(; kip téc do ting doanh thu do ty suét lgi nhuan gop
——M>H ™ NG ol « Tang trudng doanh thu 6T2022 cua tat ca cac cong ty dét may
Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viet niém yét ghi nhan muc tang trudng 22% YoY trong khi lgi
Hinh 10: Tang trudng kinh doanh ctia cac cong ty dét may (%) nhuan gop tang trudng 18% YoY. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan
150% giam manh & mot s6 cong ty may mac san xuat hang FOB cap

100% 2 nhu MSH.
« Chung t6i ky vong ty suat lgi nhuan clia hau hét cac cong ty
20% sé chua thé tr& lai muc binh thudng trong 672023. Téc dd
0% phuc hoi ty suat Igi nhuan sé phu thudc vao su mé ctra kinh té
-50% tU Trung Quéc va tinh hinh nhu cau hang may mac trén toan
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét



RONG VIET CHO MU'C CHIET KHAU HAP DAN HON NGANH DET MAY

SECURITIES :
Hinh 11: Dién bién gia ¢é phiéu dét may YTD (%)
40% A o R e v Wi R
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Hinh 12: P/E 5 nam cuia STK Hinh 13: P/E 5 nam cua MSH Hinh 14: P/E 5 nam cua TNG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH DET MAY

Tang
truéng LN
rong
(% YoY)

Tang truéng |Tang truéng| Bién
doanh thu EBITDA EBITDA
(% YoY) (% YoY) (%)

Gia muc
tiéu (VND)

P/E (x) P/B (x)

STK 3.784 52.700 8,17 4,36 18,74 13,58 22,94 13,27 13,80 23,37 2,80 13,00 2,80
MSH 3.446 48.200 31,22 17,11 10,49 8,02 22,49 7,52 12,08 26,46 6,53 8,59 2,14
TCM 3.794 42.200 3,46 -31,70 8,82 5,68 -46,89 3,95 4,06 7,26 0,00 29,89 2,09
TNG 2.813 34.000 25,99 51,34 7,78 7,79 58,34 4,34 5,60 20,31 1,32 9,67 1,94
GIL 3.402 N/A 19,77 -10,15 10,25 9,68 -6,44 7,78 8,81 19,46 1,76 6,74 1,40
ADS 793 N/A 23,22 32,54 11,02 7,52 8,79 5,00 4,29 16,55 0,00 9,31 1,37

Ngubn: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022

N .



RONGVIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH DET MAY

SECURITIES :
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng béing véi ROE tuong tng. Gid c6 phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET CO THE TIEP TUC TANG TRUONG LO1 NHUAN HAI CON SO TRONG 2022

SECURITIES
MUA: +23% <GTT: 28.100> <GMT: 34.000> THONGTIN CO PHIEU

s KLGD(,000CP, PHAI)  emmmm GIA (,000 VN, Tri) Nganh Hang ca nhan & Gia dung
50 - - 10000 RUi o thip Von hoa (ty dong) 2.813
%01 8000 SLCPDLH (triéu cp) 100

30 - 6000 Taichinh Téng , .
20 | | 4000 lanhmanh trudng cao  KLBQ 3 thang (nghin cp) 2.938
10 L 2000 GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 84
0 . ; :‘ R E N ﬁ N ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ 0 Quan tri t6t Ditr;lfggié SH NDTNN con lai (%) 44,2
8gec-3z3331888 BD gi& 52 tuan 39,4-21,0

LUAN PIEM PAU TU
TNG la mét trong sé it cong ty may mic c6 thé dat muic ting trudng Igi nhuan hai chir sé trong FY2022

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6nq)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x) (*)

P/B (x) (*)

HNX:TNG

2021A 2022F 2023F

5.444
233
53
15,9
2.384
15514
500
13,6
2,1

6.456  6.820
303 374
6,1 6,7
17,9 19,2
2728  3.199
15.780 16.952
500 500
10,1 8,6
1,7 1,6

« Trong FY2022, chiing téi ky vong doanh thu va LNST lan lugt dat 6.456 ty dong (+19% n/n) va 303 ty déng (+30% n/n). Tang truéng doanh thu dén tu sy gia tang gia tri don hang do nhu cau hang
may mac toan cau phuc hoi va tdng céng sudt hoat déng. Theo udc tinh clia chiing téi, bién Igi nhuan gép da cham day vao nam 2021, sé cé thé phuc héi nhe 150 bps n/n vao ndm 2022 dé dat
14,8%. Do cac dan hang cia TNG chu yéu theo hinh thiic FOB cap 1 (khach hang xac dinh nguén nguyén liéu) nén tac déng ctia chi phi nguyén vat liéu thap hon so véi don hang FOB cap 2.

Bién gép dan héi phuc nh& chi phi dau vao ha nhiét

» Trong FY2023, chiing t6i du phong doanh thu va LNST lan lugt tang truéng 6% n/n va 23% n/n, dat 6.820 ty dong va 374 ty dong. Chung toi than trong du bao doanh thu tang trudng moét con sé
trong FY2023 do nguy cd nhu cau hang may mac toan cau giam nhiét trong béi cdnh lam phat tram trong. Tuy nhién, bién gop cai thién cling véi chi phi dau vao giam sé gidp lgi nhuan nam 2023

tang truéng manh hon téc dé tang trudng doanh thu.

* Viéc hgp tac déc quyén véi Decathlon tai Viét Nam clng giup don hang ctia TNG 6n dinh hon ké ca trong bdi canh kinh té€ cac nuéc phat trién con nhiéu kho khan.

 D3i vai phan khic bat déng san, Khu cdng nghiép Son Cam c6 thé bat dau dat ché vao 2H2022 hodc FY2023 sé gitp tang loi nhuan cao han du phéng clia ching t6i vi chung toi chua dua du an nay vao

udc tinh.
RUI RO VO KHUYEN NGHI
+ Gia dau vao bién dong c6 thé anh hudng dén bién lgi nhuan goép cla cong ty.

* Ap luc lam phét toan cau lam gidm nhu cau d6i vdi cac san pham may mac.

* Ghinhan doanh thu bat ddng san cham hon du kién va tién dé xay dung cac du an sap téi bi tri hoan; du an bat déng san méi lam tang ng vay, ti dé lam tang chi phi tai chinh.
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SECURITIES

RONG VIET 1H2022: LI NHUAN TANG MANH BAT CHAP CHI PHi NGUYEN VAT LIEU CAO

LNST tang manh 51% n/n trong 1H2022

Dudi ap luc chi phi dau vao, bién gdp 1TH2022 mac du duoc cai thién 1,4 diém phan
tram n/n nhung thap hon nhiéu so véi muc truéc dai dich. Ty |1é chi phi ban hang
va quan ly doanh nghiép/doanh thu tang nhe 30 bps n/n nhung thap hon nhiéu so
VGi trudc FY2021 nhd vao hé théng ERP méi. Bién rong cai thién tang 40 diém co
ban |én 3,9% trong 1H2022 giup LNST tang manh 51% n/n.

Doanh thu 1H2022 dat 3.242 ty dong (+37% n/n) va LNST dat 125 ty dong (+51%
n/n).

Tang trudng doanh thu dén tir viéc gia tang gia tri don hang do nhu cau hang may
mac toan cau phuc héi va tang cong suat hoat dong.

Hinh 1: Doanh thu va LNST 1H2022 (ty VND)

4.000

3.000

2.000

1.000

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Doanh thu (bén trai) LNST (bén trai)
——=Tang trudng DT (bén phdi) =—=Tang truédng LNST (bén phai)

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

HNX:TNG

Hinh 2: Chi phi ban hang va quan ly DN/Doanh thu (%)

9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
2017 2018 2019 2020 2021 1H2022
Nguén: TNG, CTCK Rong Viét
Hinh 3: Bién Igi nhuan gop va bién rong (%)
20,0% 17.0% 17,3%
14,5%
15,0% 13,1% °
10,0%
4,6%
' 3,6% 3,5% 3,9%
5,0% — = o -
0,0%
1H2019 1H2020 TH2021 1H2022

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Bién gop =—e—Biénrong
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SECURITIES

RONG VIET CO THE TANG TRUGNG LGOI NHUAN HAI CHU SO SO VGI CUNG KY TRONG 2H2022  HNX:TNG

Hinh 4: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

Bién gop c6 thé cai thién trong FY2022 & muc thap du chi phi dau vao cao 8.000 456 6820 7.369 20%
Trong 2H2022, chiing t6i du phéng doanh thu va LNST lan luot la 3.214 ty dong 6.000 5.444 15%
(+5% n/n) va 178 ty déng (+20% n/n). se1a 4612 4480
: [0)
Trong FY2022/2023, chting téi ky vong doanh thu s dat tuong ting 6.456/6.820 4.000 10%
ty dong, tang trudng 19%/6% n/n va LNST sé tang 30%/23% n/n dé dat 303/374 2.000 5%
- — — - — - | | 0%

+ M@& réng cong suat va ting doanh thu trén méi day chuyén may mac: TNG
sé ¢ 323 day chuyén san xuat vao nam 2022, tang 39 day chuyén so véi nam 2018 2019 2020 2021 2022F  2023F  2024F

2021. Chung téi du kién doanh thu trén moi day chuyén sé tiép tuc tang tu Doanh thu mmmLNST ——Bién gdp (%)
khoang 19 ty dong/day chuyén vao nam 2021 Ién 20 ty déng/day chuyén vao Nguén: TNG, CTCK Réng Viet

nam 2022 nhd chuyén don dit hang sang khach hang cé gia ban va bién loi . s a " -
. x b s . . - e o Hinh 5: M& rong c6ng suat
nhuan tét hon va cé hé théng cong nghé ERP méi. Tuy nhién, ching t6i cling :

nhan thay rang cé nguy ca nhu cau hang may mac toan cau giam nhiét trong 400 9 2 20 20 21 25

bdi cdnh nén kinh té thé gidi dang ting trudng cham lai that chat chi tiéu cla 300 17 17 20

ngudi dan déi v6i hang may mac. Do d6, ching t6i than trong du bao muic 11 14 15

tang trudng doanh thu moét con sé trong nam FY2023. 200 sgq 323 341 361 373 10
- Chi phi nguyén vat liéu ha nhiét Iam ting bién Igi nhuan gép: Chung t6i ky 100 220 253 253 263 5

vong bién gép 1H2022 dat 15,2%, tang 70 bps so v&i TH2022 va 50 bps n/n. 0 0
Hon niia, vé bat dong san, Khu cong nghiép Son Cam ¢6 thé bat dau ghi nhan vao 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

2H2022 hoac FY2023 sé gilp tang Igi nhuan cao hon du phéng ciia chiing toi vi
chung t6i chua dua du an nay vao udc tinh.

MG rong cong suat (bén trai, don vi: day chuyén may mac)

——Doanh thu trén moi day chuyén (bén phai, don vi: ty ddong/day chuyén)

Nguén: TNG, CTCK Rong Viét
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RONG VIET TANG TRUGNG CHAM HON KY VONG DO NHU CAU SUY GIAM HSX: STK

SECURITIES
<GTT:46.250> <GMT:52.700> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
m KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND, Tri) RUi ro thap Nganh Hang ca nhan & Gia dung Doanh thU‘(t)" dong) 2042 2342 2714
500 - 00 , ‘ LNST (ty déng) 278 296 318
' Von hoéa (ty dong) 3.102 RoA (%) 14,1 11,1 9,5
600 A - 300  Taichinh Tang — SICPDLH (triéu cp) 68 ROE (%) 221 205 193
lanh manh trudng cao .

400 M - KLBQ 3 thang (nghin cp) 21 EPS(ddéng) 3937 4192 4491
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 1 gT,SS (dng) » 117-288 2(1’-‘5‘8(1) 2?-2;5

20,0 - - 100 ) L O tuc tié a 0 . . .

| Quan t Binh gia SH NDTNN con lai (%) gg9 COtUctienmat(dong)
00 Ui | Wldll t6t thip - ) P/E (x) (*) 140 11,1 103
Q-'. \... \.‘. Q... Q-'. Q-'. BD gla 52 tuan 60,9 - 36,3 P/B (X) (*) 3'1 2’3 2'0
LUAN PIEM PAU TU

LNST 2022 c6 thé chi ting trudng mét chit s6 dudi ap luc lam phat lam giam lugng don dat hang méi

» Trong 1H2022, STK ghi nhan doanh thu thuan va LNST lan lugt la 1.171 ty déng (+9% n/n) va 146 ty dong (+3% n/n), hoan thanh 45% va 48% ké hoach ca nam. KQKD tang trudng thap hon ky vong do nhu
cau chiing lai trong béi canh bat 6n toan cau kim ham tiéu thu cac san pham may mac dan dén gian ti€p lam gidm nhu cau déi vai soi.

» Trong FY2022, ching t6i du phdng doanh thu va LNST lan lugt 1a 2.342 ty dong (+15% n/n) va 296 ty dong (+ 6% n/n), hoan thanh 90% va 99% ké hoach ca nam. Chung t6i lan lugt ha 12% va 18% du
phong doanh thu va LNST trudc d6 dua trén su chiing lai gan day cta cac don dat hang dét may.

 Diém tich cuc dang chu y ctia STK |a kha nang duy tri chénh léch gia bat ké chi phi nguyén vat liéu cao. Vay nén ching t6i ky vong ty sudt Igi nhuan goép 2H2022 sé duy tri 8 muc 18,6% nhu TH2022.

STK khéng phai la co hdi dau tu hap dan cho 2H2022, nhung c6 thé nam giir dai han khi gia ¢é phiéu di xuéng

+ Chung téi xem nhu cau thap hién tai chi la su giam toc tam thdi do ap luc lam phat that chat chi tiéu clia nguai tiéu dung. Tuy nhién, cadc dong luc tang trudng cét 16i chia STK sé tiép tuc sau khi nhiing gian
doan ngan han bién mat. Cu thé, xu huéng chuyén déi sang sgi tai ché sé mang lai cho STK tiém nang tang ty trong san pham sgi tai ché, nhd vay ty suat loi nhuan clia cdng ty sé dugc cai thién. Ngoai ra,
nha may Unitex du kién bat dau van hanh vao dau Q4/2023 sé la déng luc thic day tang trudng dai han cda cong ty.

« Trién vong FY2023 sé phu thudc vao tinh hinh lam phat trudc khi budc vao giai doan tang truéng méi nhd hoat déong ciia nha may mai vao nam FY2024. Do do, gia c6 phiéu sut giam di kém véi da ting
trudng cham lai sé 1a co hoi dé dau tu dai han.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

* Nhu cau hang may méac phuc hoi cham sé anh hudng xau dén nhu cau déi véi soi.

* Tién d6 xay dung clia nha may mgi.
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RONGVIET 1H2022: LNST CHi TANG TUONG 3% SO VOI CUNG KY HNX: STK

SECURITIES

LNST tang truéng cham hon ky vong do nhu cau giam lai

«  Trong 1H2022, STK ghi nhan doanh thu thuan va LNST lan lugt 1a 1.171 ty dong (+9% n/n) va 146 ty dong (+3% n/n), hoan thanh 45% va 48% ké hoach ca nam. KQKD
tang trudng thap hon ky vong do nhu cau chiing lai trong béi canh bat 6n toan ciu kim ham tiéu thu cac san phdm may mac dan dén gian ti€p lam gidm nhu cau doi
V@i sai.

«  Trong 1H2022, doanh thu sgi tai ché va sgi nguyén sinh lan luot dat 581 ty déng va 587 ty dong, giam 4% n/n va tang 25% n/n. Ty |é doanh thu sgi tai ché/sgi nguyén
sinh dat 50%/50% so vGi ké hoach la 54%/46%. Tuy nhién, bién Igi nhuan gop giam tur 19,6% trong 1H2021 xudng con 18,6% trong 2H2022 chli yéu do déng goép
doanh thu cta sgi tai ché thap hon (50% trong 2H2022 so véi 56% trong 2H2021).

«  Chung téi cling luu y rang chi phi tai chinh tang 6 1an n/n do 16 ty gia hoi doai da thuc hién va chua thuc hién tang dang ké (17 ty déng) bai déng USD tang gia manh.

Hinh 1: Doanh thu va LNST trong (ty VND) Hinh 2: Co cau doanh thu theo loai sgi va bién gép (%)
1.400 200% 100% 25%
1.2
00 150% 80% I I 20%
1.000 100%
800 60% 15%
50%
600 AN . 40% 10%
400 % o 0
200 50% 20% 5%
- -100% 0% 0%
1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
Doanh thu LNST ——Tang trudng DT ——Tang truéng LNST Soi nguyén sinh s Sgi téi ché  —O—Bién gop (bén phai)

Nguén: STK, CTCK Rdng Viét Nguén: STK, CTCK Rong Viét
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RONG VIET 2H2022: TANG TRUGNG CHAM DO GIAM PON HANG TRONG NGAN HAN HSX: STK

SECURITIES

Ching téi ky vong LNST sé tang truéng mét con sé trong FY2022 Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

» Trong FY2022, ching téi du phong doanh thu va LNST lan lugt la 2.342 ty dong (+15% n/n) va 3.000 120%
296 ty dong (+ 6% n/n), hoan thanh 90% va 99% ké hoach ca nam. Chung téi ha lan lugt 12% va 2500 100%
18% du phdéng doanh thu va LNST trudc dé dua trén su chiing lai gan day clia cac don dat hang 80%
dét may. 2.000 0%

* V& ca cdu doanh thu, chiing t6i du kién doanh thu sgi tai ché sé dat 1.154 ty dong (+13% n/n), 1.500 40%
chiém 49% téng doanh thu trong FY2022. Doanh thu sgi nguyén sinh udc tinh la 1.188 ty déng 20%
(+16% n/n). 1000 — 0%

* Chuang t6i ky vong bién gop trong 2H2022 sé duy tri & muc 18,6% nhu nhd kha nang duy tri 500 20%
chénh léch gia cho du chi phi nguyén vat liéu cao ctia STK. i -40%

Tri€n vong téng truéng dai han van sing 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F

» Chung téi xem nhu cau thap hién tai chi la sy giam toc tam thdi do ap luc lam phat that chat 5 . 5 .

Sl i piAL L 1 A aa < , T o e Doanh thu LNST ==Tang truéng DT ===Tang trudng LNST
chi tiéu ctia ngudi tiéu dung. Tuy nhién, cac dong luc tang trudng cot 16i cua STK sé tiép tuc sau

khi nhiing gla‘n doan ngan han bién mat. Cl,,l thé, xu hucﬁg chuyén doi s,ang sgi tai ché sé mang Nguén: STK, CTCK Réng Viét
lai cho STK tiém nang tang ty trong san pham sgi tai ché, nhd vay ty suat Igi nhuan cta cong ty

sé dugc cai thién. Ngoai ra, nha may Unitex du kién bat dau van hanh vao dau Q4/2023 sé la Hinh 4: Tom tét dinh gia
déng luc thac ddy tang trudng dai han ctia cong ty. ) .

* Gia muc tiéu trong mdt nam tdi clia chung téi cho STK 1a 52.700 déng/cd phiéu, thap hon 20% m
so vGi muc dinh gia vao thang 1/2022, nguyén nhan chinh la do ching t6i diéu chinh giam EPS FCFF 50% 59400
FY2022 xudng va giam P/E muc tiéu 2022 ti 14x xudng 11x dé phan anh nhiing thach thuc
trong 2H2022. P/E 11x 50% 46.100

» Chung t6i cho rang STK khong phai la co hoi dau tu hap dan trong 2H2022 do nhiing khé khan
da dé cap. Trién vong FY2023 sé phu thudc vao tinh hinh lam phat truéc khi buéc vao giai doan
tang trudng mdi nhd hoat déng clia nha may mai vao nam FY2024. Do do6, gia cé phiéu sut
giam di kém vai da tang truéng cham lai sé la ca hoi dé dau tu dai han.

N 15
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RONGVIET CHI PHi DAU VAO TANG CAO KHIEN BIEN LOI NHUAN GIAM MANH HSX: MSH

SECURITIES
<GTT:45.950> <GMT:48.200> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
s KLGD(,000CP, PHAI) =====GIA (,000 VND, Tr4i) Fiﬁ'a’p(’ Nganh Hang ca nhan & Gia dung Eﬁ;’?th;k(ty)déng) 43:2 5;2; > 49117;
y dong
% [ 1000 - V6n héa (ty dong) 3.447 ROA (%) 138 94 105
- 800 Taichi Ta

60 MN o b s SLCPBLH (triéu cp) 75 ROE (%) 31,1 195 205

20 L 500 . 4 T ong . . .
1101111 o L T - binh i GTGDBQ 3 thang (ty dong) 7 Cétdctiénmst(déng) 4500 2.000  2.000
ESESINEININY 6t thap SHNDTNN con lai (%) 424 p/E () (4 89 95 7.9
S S8 ~--—0o0oo0 oo oo BDgia’SZtué‘n 68,7-41,9 p/B (x) (*) 2,6 1,8 1,6

LUAN PIEM PAU TU

Doanh thu va Igi nhuédn ting truéng ngudgc chiéu do ty suat lgi nhuan gép gidam manh

* Trong 1H2022, MSH dat doanh thu thuan va LNST lan lugt la 2.778 ty déng (+29% n/n) va 186 ty dong (-14% n/n). Dudi ap luc chi phi dau vao, bién lgi nhuan gép giam 640 bps n/n xuéng con
14,7% trong 1H2022. Cac nha may méi hoat déng thic ddy doanh thu tang trudng manh trong TH2022, nhung chi c6 thé bu dadp mét phan su sut gidm cta bién gop, dan dén tang trudng am
trong 1H2022.

 Trong 2H2022, ching téi ky vong bién Igi nhuan gop c6 thé dan dugc cai thién nhung van & muc thap. Trong FY2022, ching t6i ky vong doanh thu va LNST sau CDTS lan lugt la 5.741 ty déng (+
21% n/n) va 365 ty dong (-17% n/n).

Trong FY2023, bién gop sé cai thién nhung khé khan trong viéc ting don hang néu lam phat van tiép dién

 Chung t6i du bao doanh thu nam 2023 chi tang trudng 4% n/n do ap luc lam phat that chat chi tiéu cho hang may mac dan dén viéc cat giam don dat hang.

* Bién lgi nhuan gop du kién sé phuc hoi dan tir 2H2022 trd di, nhung loi nhuan nam 2023 chi c6 thé & ngang muc véi nam 2019.

Loi thé vé tai chinh vuat trdi so véi cac cong ty cing nganh cling véi ¢é tiic tién mit én dinh

« Du dong tién doi dao nhung nhiing khé khan trong ngan han sé khién thi gia, du da chiét khau sau, van sé chua cé dong luc tang trong mét nam téi.

* MSH duy tri muc c6 tuc tién mat cao va én dinh vdi lgi suat c6 tic tién mat binh quan tu 5-6%.

+ Chung t6i c6 quan diém trung lap ddi vai MSH trong ngan han va cé thé xem xét dau tu dai han khi cé dau hiéu phuc héi bién lgi nhuan.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

* Nhu cau dat hang dé bi tac dong bai ap luc lam phat.

« Chi phi nguyén vat liéu dau vao tang cao c6 thé khién tang trudng lgi nhuan thap hon ky vong.
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RONGVIET 1H2022: DOANH THU TANG 29% NHUNG LNST GIAM 14% SO VOI 1H2021 HNX: MSH

SECURITIES

»  Trong 1H2022, MSH dat doanh thu thuan va LNST lan lugt la 2.778 ty dong (+29% n/n) va 186 ty dong (-14% n/n). Tang trudng ngugc dau clia doanh thu va LNST
xudt phat tir su thu hep ctia bién Igi nhuan gép. Trong 1H2022, bién gbp gidm 640 bps n/n xudng con 14,7%, bi anh hudng béi ap luc chi phi dau vao nhiéu hon so
V@i cac cdng ty cing nganh trong boi canh thiéu hut nguyén liéu do MSH chii yéu san xuat FOB cap 2 (tu tim ngudn nguyén liéu).

«  Gid bong dang chiu ap luc tir cudc xung doét giira Nga va Ukraine. Gia sgi cling tang cao do nguén cung dau khan hiém khién gia dau leo thang. Bén canh d6, tinh
trang tdc nghén cang va un & hang héa do chinh sach “Zero Covid” & Trung Qudc cling lam tang chi phi nguyén vat liéu va chi phi van chuyén nhap khau tu thi

trudng nay.

*  Hon n(a, viéc tang cong suat nha may mdéi tuy gilp gia tang don hang va doanh thu nhung cling lam tram trong hon bién lgi nhuan gép do hoat déng kém hiéu

qua trong giai doan dau.

Hinh 1: Doanh thu va LNST 1H2022 (ty VND)

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500
1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Doanh thu LNST sau CDTS
=0=% Tang truéng DT =0=% Tang truéng LNST

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét

100%

50%

0%

-50%

-100%

Hinh 2: Bién Igi nhuan gop va bién rong (%)

25%

19% 2% N
20% 17%
15%
15%
\ 10% 10%
10% % 7% 7%
5%
0%
1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022

Bién gop —O—Biénrong

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét
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RONG VIET 2H2022: CHI PHi PAU VAO GAY AP LUC LEN LOI NHUAN FY2022 HSX: MSH

SECURITIES

Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

Tang trudng loi nhuan am trong FY2022

7.000 6.368 25%

«  Trong FY2022, ching t6i du phéng doanh thu va LNST sau CDTS lan luot la 5.741 ty déng 5747 5975

(+21% n/n) va 365 ty déng (-17% n/n). 6.000 20%
«  Chi phi nguyén vat liéu sé c6 xu hudng ha nhiét cing véi da gidm cua gia dau va nguén >.000 3 9W

cung nguyén vat liéu dang dan hoi phuc. Vi vay, ching t6i ky vong bién lgi nhuan gép cé 4000 3813 15%

thé cai thién trong 2H2022, mac du thdp hon nhiéu so v6i mic ndm 2021, dan dén bién gop 3.000 i

nam 2022 la 15,6% (-400 bps n/n). Tuy nhién, tang trudng lgi nhuan trong nam 2022 sé gap 5,000

kho khan do tang trudng doanh thu chi cé thé bu ddp phan nao su sut gidm cuta bién lgi 50

nhuan gop. 1.000 370 450 535, 442 365 442 531

m 0 fm fEH fm fm SR
2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Trong FY2023, bién gép sé cai thién nhung khé tang don hang néu lam phat van tiép dién -
 Chung t6i cho rang don dat hang sé khong con déi dao vao nam 2023. Sau khi cac nuéc mé
clia nén kinh t€, nhu cdu hang dét may tang nhanh khién cac nudc phai taing cudng nhap Doanhthu  mmLNST sau CDTS =~ ——Bién g6p (%)
khau, dan dén lugng don hang doi dao cho Viét Nam cho dén gilra ndm 2022. Tuy nhién, lam

) CoT oo . L o o . ) i Nguon: MSH, CTCK Rong Viét
phat leo thang da khién ngudi tiéu dung bat dau giam chi tiéu cho cac san pham khéng thiét

yéu nhu may mac khién ton kho hang may mac & cac nudc khac tang cao. Hinh 4: Tom tét dinh gia
« C6 hai yéu t6 chinh c6 thé dan dén giam gia nguyén liéu vao nam 2023: Trung Quéc md clia
nén kinh té va gia dau thé gidm. Biéu nay sé giup bién Igi nhuan c6 thé cai thién trong nam L i Tytrong m

tdi. Chung t6i du bao bién gop nam 2023 la 17,5%. ECEE 50% 58756
 Chung toi c6 quan diém trung lap d6i véi MSH trong ngan han va co thé xem xét dau tu dai
han khi xuat hién dau hiéu phuc héi bién Igi nhuan. Du dong tién mat du gia nhung nhiing P/E 8x 50% 37.700
khoé khan trong ngén han sé khién thi gia tuy da chiét khau sau nhung van chua hap dan. Do
dé, chung t6i ha muc P/E muc tiéu cho ndm 2022 tir 10x xuéng 8x dé phan &nh trién vong tiéu
cuc trong ngan han.

Téng 100% 48.200

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONG VIET CO PHIEU TRUGT GIA XUONG MUC HOP LY HON HSX: TCM

SECURITIES
<GTT:46.300> <GMT:42.200> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
s KLGD(,000CP, PHAI) smmmm GIA (,000 VN, Tri) Rt 10 th Nganh Hang ca nhan & Gia dung Doanh thu (ty dong) 3535 4197 4448
P "7 LNST (ty déng) 143 266 329
80 1 r 3500 % P, 5 4a
L 3000 Von héa (ty dong) 3.794 ROA (%) 9,3 7,0 8,1
60 - i Tai chinh Tang ia
M_ 0 it wuomgrao SLCPLH (triéu cp) 82 ROE (%) 169 140 156
%01 L 1500 KLBQ 3 thang (nghin cp) 632 EPS(dong) 3.775 2916  3.608
20 - - 1000 o an GTSS (d6ng) 26402 23.942 23.179
| N GTGDBQ 3 thang (ty don 30 , . .
Tl ‘ MHE %°  quanwitst Binh i 9(ty dong) C4 tuc tién mit (déng) 500 500 500
0+ T 0 ' thap SH NDTNN con lai (%) 2,7
ss555d3888488 o " P/E(X) (¥) 303 156 126
8832-2588338858 BD gid 52 tuan 73,0-393 p/ (x) (*) 2,2 1,9 2,0

LUAN PIEM DAU TU

Loi nhuan 2022 phuc héi ti mic thap

* Trong 2H2022, ching t6i dy phéng doanh thu va LNST lan lugt la 2.026 ty déong (+26% n/n) va 138 ty dong (+6,3 lan n/n).

» Trong FY2022, doanh thu va LNST du phong lan lugt 1a 4.197 ty dong (+19% n/n) va 266 ty dong (+86% n/n). Bién lgi nhuan gop du kién sé cai thién 150 bps n/n trong FY2022, nhung thap hon
nhiéu so véi nam tai chinh 2021 trong béi canh gia nguyén vat liéu tang cao.

Nha may Vinh Long 2 sé thic day ting truéng trong FY2022-23

« Nha may Vinh Long 2 di vao hoat déng trong 2H2022 gitip TCM nang cong suat hang may mac Ién 30% dé tang don hang FOB. Tuy nhién, do nhu cau hang may mac cham lai trong bdi canh lam
phat toan cau, chung t6i du ki€n nha may nay sé hoat dong vdi cong suat st dung la 50% trong FY2022 va dat 70% trong FY2023 so vai téng cong suat theo ké hoach nam 2023 clia cong ty.

* Doanh thu va LNST nam 2023 du kién la 4.448 ty dong (+6% n/n) va 329 ty dong (+24% n/n).

Gia c6 phiéu hop ly hon, nhung van khéng da hap dan dé mua

« Do hiéu ting nén thap ctia Q3/2021, lgi nhuén tang trudng manh mé trong Q3.2022 c6 thé la chat xdc tac ngdn han cho gia c6 phi€u. Tuy nhién, chiing téi cho rdng néu gia c6 phiéu giam vé dudi
gia tri ndi tai mdi la co héi dé dau tu.

+ O muc gia hién tai, TCM dang giao dich vai P/E TTM 1a 29,3x va P/E du phéng FY2022 13 15,6x, cao hon nhiéu so véi muc P/E du phdng trung binh 13 9,0x tif ndm 2017 dén hién tai.

(6 tuc bang c6 phiéu lién tuc méi nam gay pha loang EPS ciing l1a mot yéu té can xem xét.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

* Lam phat toan cau lam suy gidm nhu cau hang may mac.

* Chi phi nguyén vat liéu dau vao tang manh khién Igi nhuan thap han ky vong.
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RONG VIET 1H2022: LO1 NHUAN TANG TRUGNG NHE HSX: TCM

SECURITIES

Hinh 2: Co cdu doanh thu theo san pham (triéu USD)

« Trong 1H2022, TCM dat doanh thu va LNST lan luot la 2.171 ty dong (tuong

duong 94 triéu USD, +13% n/n) va 128 ty déng (+6% n/n), hoan thanh 52% va 100 150%
50% ké hoach ca na 80 O 125%
o ké hoach ca nam. 100%
«  Clung vGi chi phi nguyén vat liéu tang manh, bién gop giam 70 bps xuéng con 60 i~y
15,8% trong 1H2022. 40 0
, 9% 0 13% 3% oo
*  Tang trudng LNST 1H2022 chd yéu nhd LNST Q1/2022 tang truéng +18% n/n 20 0
trong khi LNST Q2/2022 tang trudng am. 0 [] Que39% SRR _50%
Trong 1H2022, TCM ghi nhan khoan 16 chénh léch ty gia 37 ty déng khién chi phi May Vai Soi Khdc ~ Téng doanh
bl ex C liA 2 x . thu
tai chinh tang 128%. Do d6, bién rong 1H2022 giam 70 bps xudng con 5,3%. 6T2021 = 672022 0 % thay d8i YoY
Hinh 1: Doanh thu va LNST 1H2022 (ty VND) Hinh 3: Bién lgi nhuan go6p va bién rong (%)
2.500 30% 20% 18% 17% 16%
15% 0 16%
2.000 20% 15%
10%
1.500 10%
0% 0 7% 79
1.000 100 \5% % 6% 6%
° 5%
500 -20%
- -30% 0%
6T2018 6T2019 672020 6T2021 6T2022 672018 672019 672020 672021 672022
Doanh thu LNST —0—9% Tang truéng DT —0—% Téng trudng LNST Bién gép —Biénrong
Nguén: TCM, CTCK Réng Viét Nguén: TCM, CTCK Rong Viet
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RONGVIET LGOI NHUAN 2H2022 TANG TRUGNG MANH TREN NEN THAP HSX: TCM

SECURITIES

Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

Loi nhudn 2H2022 tang trudng manh trén nén thap

*  Trong 1H2022, chiing t6i du phdng doanh thu va LNST lan luot 1a 2.026 ty déng (+26% n/n) 5.000 4197 4.448 20%
va 138 ty dong (+6,3 lan n/n). Luu y rang Igi nhuan ctia TCM da bi anh hudng nang né trong '
4.000 3.662 : 3.470 535 0
Q3/2021 do dat gian cach xa hoi nghiém trong & trong nudc. . 15%
*  Trong FY2022, ching t6i du bao doanh thu va LNST lan lugt la 4.197 ty dong (+19% n/n) va 3.000
266 ty déng (+86% n/n). 10%
*  Bién Igi nhuan gop du kién sé cai thién 150 bps n/n trong FY2022, nhung thap hon nhiéu 2.000
so vdi FY2021 do gid nguyén vat liéu tang cao. 1.000 5%
Nha may Vinh Long 2 bat dau déng gép doanh thu tir 2H2022 259 216 275 143 266 329
* Nha may Vinh Long 2 di vao hoat déng trong 2H2022 gitip TCM nang cong suat hang may - - - - - - T o%
méc lén 30% dé ting don hang FOB. Tuy nhién, do nhu cdu hang may méc cham lai trong béi 2018 2019 2020 2021  2022F 2023F
canh lam phat toan cau, chiing toi du kién nha may nay sé hoat déng véi cong suat st dung Doanh mmmLNST ——Bién gop (%)
la 50% trong FY2022 va dat 70% trong FY2023 so vdi tdng cdng suat theo ké hoach nam
2023. Nguén: TCM, CTCK Réng Viét
* Doanh thu va LNST nam 2023 du kién la 4.448 ty dong (+6% n/n) va 329 ty dong (+24% n/n). Hinh 4: Tém tat dinh gia

Bién gop FY2023 tang 100 bps dat 17% nhd chi phi nguyén vat liéu ha nhiét.

Gia c8 phiéu hgp ly hon, nhung van khéng da hap dan dé mua Phuong phap m

* Gia c6 phi€u gidam manh da khién dinh gia tré nén hgp ly hon. Do hiéu (ing nén thap cda

Q3/2021, Igi nhuan tang trudng manh trong Q3/2022 c6 thé la chat xuc tac ngan han cho gia FCFF 50% 49.400
c6 phiéu. Nhung chung téi cho rang dé dau tu dai han, gia thi trudng hién tai van chua da
. i P/E 12x 50% 35.000
hap dan.
+ 0 muc gia hién tai, TCM dang giao dich véi P/E TTM la 29,3x va P/E du phéng FY2022 13 15,6, Téng 100% 42.200

cao han nhiéu so véi muic P/E du phdng trung binh la 9,0x tir nam 2017 dén hién tai.
+ C6 tic bang cé phiéu lién tuc mdi ndm pha loang EPS ciing 1a mot yéu té can xem xét. Nguén: CTCK Rong Viét
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