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SECURITIES

RONGVIET %2 / 1H2021: XUAT KHAU TREN DA PHUC HOI NGANH DET MAY

Hinh 1: Tang trudng kim ngach xuat khau dét may (%)

o e Trong 672021, xuat khdu hang dét may cla Viét Nam dat 18,79 ty USD, tang
0

® 21% n/n, nha: (1) Cac goi kich thich va viéc trién khai vac xin thanh céng giup
53% nhu cau phuc héi tai cac thi trudng chinh (My, chau Au, Trung Qudc,...); (2) Xu
26% huéng dich chuyén don hang sang Viét Nam do cac d6i thu bi anh huéng bai
0% x : ‘ ‘ ‘ COVID-19 (An Do, Bangladesh, Campuchia) va dao chinh (Myanmar).
6% & e Tat cd cdc mang déu cho thdy su phuc hoi manh mé: (1) Sgi dat muc tang
trudng cao nhat, & muc 64% n/n nhd nhap khau tir Trung Quéc phuc héi. Gia
-53%

ban sgi tang 3%-25% n/n; (2) Hang may mac tang 11% n/n nho lugng don dat
hang tdng manh, dugc thic ddy béi nhu cau ngay cang tang ti My va chau Au;
(3) Xuat khau vai tang 31% n/n.

2016 2017 2018 2019 2020 672021
® May mac Vai © X0O s0i A Tong KNXK

Nguén: VITAS, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Kim ngach xuat khau dét may Viét Nam (ty USD) Hinh 3: Kim ngach xuat khau dét may theo thi truéng (%)
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Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét Nguén: Hai quan Viét Nam, VITAS, CTCK Réng Viét
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RONGVIET % /

Hinh 4: Kim ngach xuit khau dét may theo thi truéng (ty USD)
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Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét

Hinh 5: Tang trudng nhap khau & cac thi trudng chinh (%)
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Nguén: Trademap, Eurostat, CTCK Réng Viét

1H2021: PHUC HOI NHANH HON CAC NUGC POI THU

NGANH DET MAY

Don hang dét may tir My va chau Au da tang tré lai

My tiép tuc la nha nhap khau hang dét may I6n nhat cta Viét Nam vai 7,6 ty
USD, tang 23% n/n, chiém 50% téng kim ngach xuat khau, theo sau la Nhat
Ban véi 1,6 ty USD va chau Au la 1,8 ty USD. (xem Hinh 4,5)

Viét Nam chiém uu thé so véi cac déi thi canh tranh nh& kiém soat

COVID-19 tét hon trong 672021

Viét Nam tré thanh lua chon hang dau ctia cac nhan hang khi nhiéu nudc san
xuét dét may (An Do, Bangladesh, Myanmar, Campuchia) phai tam thoi déng
clra cdc nha may do su bung phat ctia COVID-19 hodc bat 6n chinh tri. (xem

Hinh 6).

Hinh 6: Tang trudng xuat khau & cac thi truéng chinh (%)
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Nguén: Trademap, UN Comtrade, CTCK R6ng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / 2H2021: DPON HANG DA DOI DAO NHUNG KHO PAP UNG BU

Bang 1: Tinh trang don hang/nha may

Cong ty Tinh trang

STK 70% cong nhan & lai nha may vao cudi thang 7/2021

TCM 50% céng nhan & Iaj nhé) may vao cudi thang 7/2021
Dl don dat hang dén hét Q4/2021

VGT Du don dat hang dén hét Q4/2021

TNG Pu don dat hang dén hét Q4/2021

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 7: K& hoach trién khai vac xin

70% 80%

50% 70%
15% = SO liéu can (triéu)

0
1% 160 S6 liéu da dat (triéu)

112

Datiém 1 liéu
w2 B

Thang7  Q3/2021

D3 tiém du liéu
Q4/2021 Théng
4/2022

Nguén: B6 Y té, CTCK Réng Viét

COVID-19 bung phat de doa hoat déng san xuat

Theo Chi thi 16 cta Thu tuéng Chinh phu, nhiéu nha san xuat & khu vuc phia
Nam da tuan thu theo phuong an “3 tai chd” (san xuat-an uéng-nghi ngoi tai
chd). Do a6, cac cong ty bi tac déng: (1) cdng suat hoat dong thap do thiéu
cdng nhan dan dén viéc giao hang tré; (2) su gian doan cta chubi cung tng
trong nudc gay ra su dinh tré trong xuat khau; (3) chi phi hoat dong tang.
Nhiéu céng ty bi 3nh hudng bdi Chithi 16 nhu: STK, TCM, GIL, PPH, GMC.

Ca méc COVID-19 ¢6 xu huéng tang manh & My, cac nudc khu vuc chau Au va
chau A ¢6 thé lam cham phuc héi don hang trong ntia cudi nam 2021. Ngoai
ra, tdc nghén tai cac cdng Trung Qudc c6 thé dan dén tinh trang thi€u nguyén
liéu vi 60% vai nguyén liéu dugc nhap khau tir nudc nay.

Kha nang dap uing cac don dat hang la mét lo ngai Ién

Nhiéu cong ty da c6 du don dat hang dén hét Q4/2021. Nhu cau khong con la
van dé dang lo ngai, thay vao d6, kha nang dap ting don hang ddng thagi han
la mét thach thic I6n. Su dinh tré da khién mét sé thuong hiéu phai hiy don
hang va chuyén ra khéi Viét Nam.

Gia vai va chi phi logistic tang cao trong khi cac nha nhap khau yéu cau chat
lugng 6n dinh, thai gian san xudt ngan hon va gia ban thap hon, tir d6 gay ap
luc Ién van hanh va Igi nhuan clia cdc doanh nghiép.

Kha nang phuc hoi phu thuéc vao tién d6 vac xin va kha nang xur ly cac dot
bung phat COVID-19 tiép theo. Dua trén ké hoach tiém chdng cla B Y té,
chung t6i ky vong tang trudng nganh sé trg lai muc nam 2019 vao 2H2022.

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘
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SECURITIES

RONGVIET % / 2021/2022: THICH UNG V&1 NHUNG XU HUGNG MG

Bang 2: Tac déng ctia COVID-19 ddi véi chién lugc chia cdc nhan hang

Chién lugc Diém (%) Tac dong

;Z;ttgr:am chuoi 19 Chuyén déi phuong thirc san xuat tir CMT sang FOB

: s : Chuyén don hang tur Viét Nam sang cac nudc khac hoac:
:Padang hod nha': 41 : AN A o A & o
; A, : :ngugc lai, tuy theo khd nang dap Ung yéu cau cua cac:
ccungcap ‘nhan han :
e AN AN e
Ban hang truc 52 EGié tri don hang nho hon, thai gian giao hang ngan hon,
tuyén : it 16i hon >ap luc van hanh véi cac nha san xuat. :

58 :Thay thé cac san phdm khong tai ché dugc hodc cac quy :
“trinh gdy 6 nhiém bang cac san pham lam tU sgi tai:
: ché/tu nhién. :

Nguén: ERC, VITAS, CTCK Réng Viét
Bang 3: Cac du an dau tu

Sanxuatthan |
: thién méi trudng

Cong ty Duan Muc tiéu

STK NM sgi Unitex Tap trung vao sai tai ché, tang gap doéi cong suat

TCM NM Vinh Long 2 Tang cong suat hang may mac thém 50%
MSH NM Séng Héng 10 Tang 20% céng suat, tap trung vao cac dan hang FOB
TNG KCN Son Cam Cho thué cac nha may san xuat dét nhuoém

Texhong NM vai

Brotex Nha mdy sgi mau
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

NGANH DET MAY

Dét may sé thich ing véi cac xu huéng méi hau COVID-19
Sau COVID-19, cac nha san xuat sé phai quan tam nhiéu hon
dén quy trinh van hanh, chubi gia tri, san pham than thién
vGi moéi trudng va xu hudng ban hang truc tuyén dé thich
Ung véi yéu cau cla cac thuong hiéu (xem Bdng 2). Chung
t6i ua thich mé hinh kinh doanh ctia STK va TCM vi gan véGi
xu hudng chuébi gia tri tich hgp va “thai trang xanh”.

Tang cac du an dau tu

Pé hudng lgi tir cac hiép dinh thuong mai tu do, mot sé
cong ty da va dang dau tu cac du an méi dé nang cao nang
luc va hoan thién chubi gia tri (xem Bdng 3). Hon nira, cac du
an FDI cling sé gilp giadi quyét phan nao quy tac xuat xu “tu
vai trg di” vé lau dai.

Pa dang héa sang mang c6 bién Igi nhuan cao hon

Do rui ro vé lao déng va chi phi dau vao trong dai han cling
nhu bién Igi nhuan thap cta nganh dét may, nhiéu céng ty
dang c6 xu hudng tai co cau moé hinh kinh doanh sang cac
mang khac, dién hinh la bat déng san nhu: G/L, TNG, TCM,
ADS. Chung t6i cho rang xu hudéng nay sé con tiép dién, dac
biét la d6i vGi cadc cong ty quy mo vira va nho néu van dé
nguyén liéu dau vao chua dugc giai quyét.

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



SECURITIES

RONGVIET % / 2021/2022: TIEP TUC DICH CHUYEN PON HANG SANG VIET NAM NGANH DET MAY

Hinh 8: Thi phan hang dét may nhap khau vao My

39%
o 37% 37% 37% 339

0,
e 24%

10% 11% 12% 12% 13% 15% 15%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 1H2021
——Trung Quédc Viét Nam Bangladesh ——Indonesia An Do

Nguén: OTEXA, CTCK Réng Viét

Hinh 9: Thi phan cta Viét Nam va Myanmar tai EU, Nhat Ban
va Han Quéc (2019)

34%
14%
30 4% 3% 5%
— — ||
EU Nhat Ban Han Quéc

m Myanmar Viét Nam

Nguén: UN Comtrade, Wazir Analysis, CTCK Réng Viét

Viét Nam la mét ing vién tiém nang thay thé cho cac don hang cua

Trung Quéc

e Theo Fitch Solutions, Trung Quéc sé gidm hoat dong san xuat hang may
mac, chuyén d6i sau va nang cao chubi gia tri. Viét Nam, clung vdi
Bangladesh, Campuchia va Myanmar, la nhitng quéc gia dugc hudng loi
nhiéu nhat.

Khé khan ctia déi thi canh tranh sé thuc day kha ning mé réng thi phan

cuia Viét Nam

 Trong 672021, cuéc dao chinh & Myanmar da lam gian doan don dat
hang ctia nhiéu thuong hiéu (H&M, Uniglo, Primark, Wacoal, Shimamura,
Adastria, OVS, Next, v.v.), dan dén viéc tam thdi chuyén don dat hang
sang Viét Nam. Mac du mét s6 thuong hiéu da bat dau néi lai cac don dat
hang tai Myanmar (H&M, Bestseller), ching t6i tin rang nhiéu thuong
hiéu sé dan chuyén don hang sang nhiing nai 6n dinh vé chinh trj va Viét
Nam sé la nudc hudng lgi chinh. Ching téi ky vong rang Viét Nam c6 thé
ma& rong thi phan sang chau Au, Nhat Ban va Han Qudc - 1a nhiing thi
trudng xuat khdu chung clia Viét Nam va Myanmar.

e Ngoai ra, EU da rat lai 20% uu dai thué quan EBA danh cho Campuchia
(*), bao gbm mét sé san phdm may mac va giay dép, qua dé tao co hoi
cho Viét Nam gianh thi phan ctia Campuchia tai EU.

(*) Boc thém tai day

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘


http://hoinhap.org.vn/phan-tich-binh-luan/hoi-nhap-kinh-te-quoc-te/27899-tac-dong-tu-viec-eu-rut-lai-20-uu-dai-eba-doi-voi-campuchia.html

SECURITIES

RONGVIET %) / FTA - DONG LUC TANG TRUGNG DAI HAN NGANH DET MAY

Hinh 11: Tém tat cac hiép dinh thuong mai tu do

EVFTA: Hang may mac, chiém 90% kim ngach xuat khau cla Viét Nam sang EU, 01/2019 08/2020 11/2020
s& bt du dugc hudng loi tif EVFTA tf ndm 2021. Chau Au chiém 34% t3ng nhap CPTPP EVFTA RCEP
kh3u hang dét may toan cau trong khi xuat khiu cda Viét Nam sang chau Au chi 0 (1] (1]

chiém 4%. Tuy nhién, kha nang tu cung cap nguyén liéu ctia Viét Nam thap do
vudng mac trong khau dét nhuém nén khé dat tiéu chuan “tu vai tré di”. EVFTA

a P s 7 s P N N A A A Ja N: (% . . 0 e
la chat xuc tac thuc day don hang tu chau Au vé lau dai (¥). TU sqi tra di T Vi trS di” « Gidm chi phi NVL tu
RCEP: H6 trg nganh dét may giam chi phi dau vao nhd thué xuat khiu vai tu Hudng Igi: STK, TCM  « EU la thj trudng chinh: Trung Quéc
Trung Quéc gidm tU 10% xudng 2%; xuat khdu dét may sang Nhat Ban ciing TNG, MSH, GMC * Téng xuét khau sang
dugc hudng uu dai thué ngay ca khi sir dung nguyén liéu tir Trung Quéc. * Chuoi gid tri hoan thién: Nhat Ban: VGG

TCM, PPH
e Hudng lgi gian tiép: STK Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 10: Co cau xuat khau cac c6ng ty may mac niém yét (%) Hinh 12: Thi phan nhap khau dét may vao EU nam 2020
100% T
! - ® Trung Qudc
75%
Bangladesh
2 0,
50% 8% An Dé
25% . l . Téng gia tri: = Th6 Nhi Ky
115 ty EUR .
0% - 4% = Campuchia
MSH NG TCM GMC 18% Viét Nam
mEU My NhatBan mHanQuéc  mKhac 4% Khac
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
(*) Poc thém phan tich ctia Rong Viét vé tac ddng clia EVFTA Ién nganh dét may tai day Nguén: Euratex, Statista, CTCK Rong Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> ‘


https://www.vdsc.com.vn/vn/downloadRptAttachment.rv?rptId=A29E5707A8BB40ABDC83B61A6D8DB272

RONGVIET % / CHUOI GIA TRI TiCH HOP LA CHIA KHOA DAI HAN

Viét Nam van c6 nhiéu lgi thé so véi cac déi thu khac

NGANH DET MAY

Hinh 13: Thi phan xuat khau may mac thé gigi, 2020

Viét Nam la nudc xuat khau hang may mac I6n th hai thé gidi, sau Trung Quéc. Viét Nam co

loi thé vé lao ddng gia ré so véi Trung Quéc, An Do va Indonesia. Cac hiép dinh thuong mai tu
do sé tiép tuc tao ra Igi thé canh tranh cho Viét Nam. So véi Bangladesh va Campuchia, Viét
Nam chiém uu thé vé lao ddng c6 tay nghé cao va san xuat san pham phuic tap. Tuy nhién, Viét
Nam con yéu trong chuébi gia tri tich hop, dac biét la diém nghén ti khau dét nhudém.

Chuai gia tri tich hgp sé ciing cé vi thé cia Viét Nam vé lau dai

Cac cong ty may mac phai nhap khau hon 65% nhu cau dau vao trong khi 2/3 sgi san xuat tai
Viét Nam phai xuat khiu. Khong chi dé tan dung cac hiép dinh FTA, viéc lam chd nguyén liéu
dau vao clng sé gitp Viét Nam tang lgi thé canh tranh vé lau dai. Trén thuc té, theo World
Bank, Igi thé vé lao dong gia ré & Viét Nam dang dan mat di. D€ duy tri vi thé clia Viét Nam so
vGi cac nha xuat khau khac, Viét Nam can tap trung hoan thién chudi gia tri tich hgp: Sgi - Dét -
Nhuom - May, nhu cach ma Trung Quéc, An D6 va Indonesia da va dang thuc hién.

Hinh 14: Nhap khau hang may mac tu Viét Nam va Bangladesh

My, ty USD EU, ty EUR 125
7% 128 1% .
1° GR
QR da
6;“/‘ 6/
CAGR+17%

44 * o 14 CAGR+8% %8
2011 2020 2011 2020

Nguén: ITC, Eurostat, McKinsey, CTCK Réng Viét

® Trung Qudc
Viét Nam
Bangladesh

= Thé NhiKy

204 An Do

6% Khac

49%

39% 3%

Nguén: WTO, CTCK Réng Viét

Bang 4: Lgi thé canh tranh giita cac nuéc trong nganh dét may

ViétNam Bangla- Trung Indonesia AnDé
desh Quéc
Chi philao déng thap X X X
. Tay nghecao .............................. X ....................................... X ..................................................
Chumg,amt,chhgp ........................................................... X ........... X .......... X
COSOhatang ..................................................................... X ................... X .............................
: Uu dg,, |:D| ................................... X ................... X ............................................................. X .........

Nguén: ERC, VITAS, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



RONGVIET TINH HINH TAI CHINH COA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH DET MAY

Vénhéa | Giamuc t.rr:c’r;r?g t.rr:gl?g E::f; A hg;‘i';.::::g tl.'r:gr?g Biri':‘;'\' Loi i‘l‘r:t <8 | b/E hian tai|P/B hién tai
(ty déng) | tiéu (VND) | Doanh thu | EBITDA (% | . ) LNST o %)
(%YoY) | YoY) (% YoY)

GIL 2415 N/A 14,0 26,9 13,6 12,7 27,2 9,9 13,5 29,8 1,5 6,2 17
GMC 957 N/A 48 11,8 6,3 38 0,7 3.2 38 6,9 0,0 21,2 14
MSH 3,491 N/A 6,6 29,1 11,8 9,7 40,3 8,0 11,9 223 43 10,7 25
STK 3,034 46,000 -1,3 13,7 19,4 13,1 43,4 11,6 12,6 21,0 3,4 13,2 2.7
TCM 5,465 N/A 1,2 4,8 12,2 9,5 19,2 7,7 8,9 17,2 0,7 19,5 3.3
TNG 1,757 N/A 13,7 -2,0 9,7 4,3 -15,2 34 4,3 14,8 1,8 9,6 1.4
VGG 1,969 N/A 11,0 37,0 2,9 3,0 30,6 26 38 9,3 4,6 11,6 1.1
VGT 8462 N/A 15,9 438 7,6 6,7 38,8 6,3 24 54 2,9 19,3 13

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngdy 02/08/2021.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



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

A Kich c6 bong bong: ROE

P/B
3 -
MSH
2 -
GIL
GMC

1 | ‘

P/E
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1

5 7 9 1 13 15 17 19 21 23

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich ¢@ hinh tron tuong tng ROE. Gid ¢ phiéu tai ngay 02/08/2021.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / STK - TRIEN VONG VAN SANG DU GIAN DPOAN NGAN HAN B3I COVID-19 HSX: STK

<GTT:44.500>  <GMT:46.000> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2020A 2021F 2022F
1000 % Nganh Détmay Doanh thu (ty déng) 1.766  2.152  2.754
) KLGD (K, trai) Gia ('000 VND) : 0 4
Ri ro thap Vén héa (ty dong) 3,036 SNOI(E) 6NE) = 231 S
800 - 40 » ROA (%) 8,4 10,8 9,3
600 3 Taichinh Ting SLCPBLH (triéu cp) 68  ROE (%) 13,3 17,3 21,2
lanh manh tidngcao K| BQ 3 thang (nghin cp) 68 EPS (d6ng) 2028 2762  3.866
0 % GTGDBQ 3 thang (tj déng) 25 GTSS (d6ng) 15296 15615 17.606
J 2 e binh gid S P = 2
200 10 Quintjie thip SH NBTNN con lai (%) 36,8 ngt(L)r:): (t:n ML) 1'15(? (3) 1'1560 2 15102
0 T T 0 .z N N 4 L z
01/2019 01/2020 01/2021 BD gia 52 tuan (d6ng) 14,1-44,5  p/B (x) (¥) 1,4 2,8 2,5

LUAN PIEM PAU TU

Nhu cau déi dao tir mang soi tai ché sé dan dat ting trudng cia STK

* Sgi tai ché sé hudng lgi su dich chuyén nhu cau sang sgi tai ché nh& xu hudng thdi trang gan véi bao vé méi trudng. 85 thuong hiéu hang dau, bao gém ca cac khach hang 16n ctia STK, da
cam két ty |é sgi polyester tai ché trén toan cau ti 14% vao nam 2019 1én 45% vao nam 2025, tuang duong toc dé CAGR la 25% trong giai doan 2019-2025F, theo Textile Exchange.

» Nhu cau va bién Igi nhuan cla sgi tai ché cao va én dinh hon han so véi soi nguyén sinh. STK da tang t6c nang ty trong déng gép clia sdi tai ché tir 6% trong nam 2017 1én 56% trong
6T2021. Ching t6i du bdo doanh thu mang sgi tai ché sé tang truéng vai CAGR 30% trong giai doan 2021-2025F va déng gép 75% vao doanh thu va 88% LNST clia STK nam 2025F.

Nha may Unitex mé& dudng cho tang truéng

* Viéc tang gap do6i cdng suat sau khi nha mady hoan thanh (giai doan 1 vao nam 2023 va giai doan 2 vao nam 2025) sé gitp STK tan dung lan séng sgi tai ché. Ngoai ra, cac thuan lgi tur quy
tac “tU sgi/vai trd di” cha FTA va thué ch6ng béan pha gia sgi thap ciia My cling sé gép phan thic day doanh thu ctia STK trong nhiing nam tdi.

Tai chinh lanh manh hé trg CAPEX I6n sap téi

+ STK khong c6 ng dai han va ng/vén chl s& hitu chi & mic 9,7% trong 6T2021. Viéc vay ng tai trg cho nha may Unitex (~ 84 triéu USD) sé day no/vén chi s& hitu [én miic 78% (bao gém ca
cac khoan phat hanh riéng lé sap t&i) vao ndam 2023F so véi 25% vao nam 2020. Ty |é bao phu lai vay (interest coverage) trung binh giai doan 2021F-2025F trong du bao cla ching téila 11,
cao hon so véi giai doan lich s&r 2016-2020 la muic 7.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Gian cach xa hoi kéo dai ti€ép tuc gay gian doan san xuat va van chuyén. BLOOMBERG VDSC <GO> ﬂ



SECURITIES

RONGVIET %) / 1H2021: TANG TRUGNG LOI NHUAN AN TUONG NHO SO1 TAI CHE HSX: STK

Hinh 1: Doanh thu va LNST 6T2021 (ty déng) Hinh 2: Bién LNG, bién LNR va déng gép vao DT cua sgi tai ché (%)
1,400 25% 60%
1,200 156% 20% 50%
1,000
800 15% i
600 30%
0, 0,
24% 10% 20%
400 5%, 0
200 10%
- 0% 0%
672018 672019 672020 672021 672018 672019 672020 672021
= Doanh thu LNST % Tang DT —0—9% Tang LNST —=0O—Bién LNG (trai) Bién LNR (trai) =0—% DT sgi tai ché'/Tc“Sng DT (phéi)
Nguén: STK, CTCK Réng Viét Nguén: STK, CTCK Réng Viét
) . ) Hinh 3: XK soi filament polyester ctia Viét Nam (triéu USD)
Soi tai ché tang truédng manh mé
9 oA . 5 A \ 400
e Doanh thu 6T2021 dat 1.077 ty dong, tang 24% n/n nhd nhu cau hang may o 40%
mac trén toan cau phuc héi trong béi canh trién khai thanh céong véc xin thuc 300 050,
o A . 0,
day nhu cau sgi. 200 0%
« Doanh thu tur sgi tai ché tang 100% n/n, déng gép 56% vao téng doanh thu so 100 o
® -12%
vGi 35% trong 6T72020. Nguac lai, doanh thu tU sgi nguyén sinh gidm 17% n/n. 0
2018 2019 2020 672021

e Lgi nhuan gop va LNST tang manh lan lugt 83% va 157% n/n nhd su chuyén
. X2 2 Cets LN e el l A A A Kim ngach XK (triéu USD) e % tang so véi cung ky
dich co cau san pham sang sgi tai ché co ty suat Igi nhuan cao. Bién Igi nhuan

gOp tang lén 19,6% (+633 bps n/n). Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / 2H2021: GIAN CACH XA HOI LAM CHAM TANG TRUGNG LOI NHUAN

Hinh 4: Du phéng doanh thu theo mang (ty déng)

® 24% ° 2%

° ® 20%

1,074

960
1,449
468 1325 1,679
780 78621% 609

2019 2020 TH2021 2021F 2022F

Soi téi ché Sginguyén sinh @ %Tang trudng doanh thu cung ky

Nguén: STK, CTCK Rong Viét

Hinh 5: Du phéng LNST, bién LNG va déng gép DT cua sgi tai ché

0, 0,

20% N\ io0 | 0%

0
15% 16% 61%  60%
12%

10% 50%
5% 40%
0% 30%

2019 2020 2021F 2022F

=O=Bién LNR (trai)
Nguén: STK, CTCK Rong Viét

Bién LNG (trai) =0—%Dong gop cua sdi tai ché vao DT (phai)

HSX: STK

Gian cach xa hoi dat ap luc lén van hanh

Hién tai, STK hoat dong chi & muic 70% céng suat binh thudng,
diéu nay co thé gay ra su cham tré don hang va can tré cac hoat
déng van chuyén. Ngoai ra, chi phi QLDN du kién sé tang do
thtr nghiém COVID-19 va chi phi lién quan dén viéc luu tra tai
nha may.

Chung t6i dy bao doanh thu 2H2021 dat 1.074 ty déng , tang
20% va LNST dat 90 ty déng, tang 2% n/n va giam 36% so véi
ntia dau nam.

Du phong cho 2021:

Chung t6i du bdo doanh thu tang 22% so véi cung ky dat 2.152
ty dong. Doanh thu tu sgi tai ché tang 58% n/n trong khi doanh
thu tU sgi nguyén sinh gidm 7% n/n. BPéng gép doanh thu cla
sdi tai ché tang lén 58% tur 45% nam 2020.

Chudng t6i du phdng LNST dat 231 ty dong, tang 61% n/n trén
muc co s& thap ca nam 2020. Nh& chuyén dich san pham sang
sgi tai ché c6 bién lgi nhuan cao, ching téi ky vong bién lgi
nhuan gop va bién Igi nhuan rong dat 17% va 11%, tang lan
luot 337 va 307 diém ca ban n/n.
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SECURITIES

RONG VIET % / SOI TAI CHE SE LA PONG LUC TANG TRUGNG DAI HAN HSX: STK

Bang: Ké hoach s dung sgi tai ché ctia khach hang gian tiép cta STK (¥)

Tiém nang nganh sgi tai ché e I
(]
e V6i 85 thuong hiéu va nha cung cap da cam két vao thang ek [

4/2021, 2025 Recycled Polyester Challenge déng vai trdo nhu mét chat

Quando  Giaydép

xuc tac thiét yéu cho su thay d6i trong nganh dét may va yéu cau i Adidas F’?’%‘f’.&_“._.f ......... 0% ¢ 100% : 2024 i 20% i 42%

nganh cong nghiép may mc cam két tng tj I¢ polyester téi chétoan  Puma  pumi  17%  75% 2025 - 3%%

cau ti 14% lén 45%. 17,1 triéu tan vao ndm 2025. . Decathlon Ezzmm 35%  © 100% 2022 .  52% :  35%

« Mot Iénh cdm nhap khau tat ca cac ngudn tai nguyén dugc Bo Sinh . Nike & . 59% : 100% : 2025 28% :  50%

thai va Moi truong Trung Quéc phan loai la 'chat thai ran' - cé hiéu luc : H&M #M  © 64%  : 100% : 2030 : N/A

vao 01/2021. Piéu nay c6 thé 4p luc |én sdn xuat polyester tai ché cla U Inditex '.',',.".',".'l.'-'g",'(' """"" 20% | - 100% . 2025 . NA

Trun U6C’ V6’n Chié’m 700/ t6n Iudn OI eSter toén Cé‘u theo IHS ...........................................................................................................................................
q Q L N ° ] g : g.p y, . ( Y : Uniglo m : Started usingin 2020 : N/A :

Marklt), tu’ d‘o tao cd hQI Cho Cac quoc gla khac thay the Su thleu hut B e e e et T e e e e e et ettt e et et .
R . N - CTCK Réna Viét t8na ho (*) Khdch hang chinh cda STK la nha cung cap cho

nguén cung nay. guén: g viettong hop cac thuong hiéu nay

Sgi tai ché sé la déng Iuc tang trudng dai han ciia STK Hinh 6: Tiéu thu polyester tai ché toan cau cho may mac

¢ Chung t6i du phdng doanh thu ti sgi tai ché clia STK sé tang trudng
vGi téc d6 CAGR la 30% trong giai doan 2021-2025F va dong gop 75% 211

vao doanh thu clia cong ty vao nam 2025F. S

oA 2 by ~ v 7 7 N 15010 -V
* Tuy nhién, mang nay sé gap ap luc canh tranh do c¢6 nhiéu doanh 16.1 d*"%i*” 171
nghiép mdi gia nhap. Dién hinh ndm 2020, céng ty ndi dia VNPoly da 50 | CRGRa%h , B LT '
hop tac véi Shmkorlg - tap doan dét rrlay hang daLIJ cla Dai Loan dé 2010 2019 2025F
tang cong suat va day manh cac san pham sgi tai ché. Sai tai ché& Si polyester khac

Nguén: Textile Exchange, CTCK Réng Viét Gia dinh t6c d6 tang truéng ctia nganh may mac la 3%
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https://textileexchange.org/2025-recycled-polyester-challenge/

SECURITIES

RONGVIET % / TCM: CAC DU AN MG1TAO PONG LUC DAI HAN HSX: TCM

<GHT: 76.700> <GMT:N/A> THONGTIN CO PHIEU TAI CHiNH 2020A 2021F 2022F

140 o s Nganh Dét may Doanh thu (ty dong) 3470  3.881 4.135
a(raD Riiro thip L LNST (ty déng) 275 213 299

120 Von hoéa (ty dong) 5,474 ROA (%) 93 6.4 81

80 anh man cao }

60 KLBQ 3 thang (nghin cp) 248  EPS(d6ng) 3775 2691 3771

40 - Pinh gi4 GTGDBQ 3 thang (ty déng) o e (dgng> o 26402 25.081 28336
- Quén trf tot thap o C6 tuc tién mat (dong) 500 500 500

1/2/2019 1/2/2020 1/2/2021 BD gia 52 tuan (dong) 18,6-104,4  P/B (x) (¥) 2,0 3,6 3,2

LUAN PIEM PAU TU
Pon hang dét may truyén théng da héi phuc nhung gian cach xa héi dat ra nhiéu thach thic

« Nhu cau hang may mac truyén thédng da phuc héi tai cac thi trudng xuat khau chinh (My, Nhat Ban, Han Quéc), dua doanh thu va lgi nhuan tré lai quy dao tang trudng bén viing. Tuy nhién,
COVID-19 tang manh gay ap luc Ién doanh thu va Igi nhuan ntia cudi 2021: (1) chi phi vai tang do thi€u hut nguyén liéu san xuat toan cau, (2) gidm cong nhan va gian doan van chuyén lam
cham don dat hang, (3) tang chi phi hoat ddng dé tuan tha véi quy tac "3 tai chd" theo Chi thi 16.

Chuéi cung uing khép kin giup TCM dap ung yéu cau cia cac FTA

 Chubi san xuat khép kin ti soi dé€n may mac sé tao diéu kién thuan Igi cho TCM dép ting cac nguyén tac “tur sgi/vai tra di’, tir d6 tan dung cac FTA. Hon nira, TCM cling c6 thé hudng lgi gidn
ti€p tUr cac FTA thong qua viéc ban vai cho cac cdng ty may mac trong nudc.

Cac du an mai sé thuc day tang truéng bén viing trong nhitng nam téi

* Nha may Vinh Long 2 du kién sé di vao hoat déng vao cudi nam 2021, giip TCM nang céng suat hang may mac l1én 50%, giam cac don hang gia cong. Viéc mé rong cdng suat dét va nhudém
trong giai doan 2022F-2023F dé tang cdng suat vai lén 37% ti nam 2023 trd di sé thuc day bién lgi nhuan tang bén viing trong dai han.

Pinh gia khéng hap dan. TCM hién dang giao dich véi P/E trugt la 19,5x - cao hon lan lugt 50% va 110% so vdi cac cong ty cung nganh va P/E trung binh 5 nam. Ching t6i cho rang dinh gia
P/E clia TCM la dét so véi muc tang trudng kép hang nam EPS du kién clia ching toi la 6,2% trong giai doan 2020-2023F.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« Gian cach xa héi kéo dai ti€p tuc gay gian doan san xuat va van chuyén.

BLOOMBERG VDSC <GO> “



SECURITIES

RONGVIET ) / THU HEP BIEN LGOI NHUAN DO KHONG CON DON HANG PPE HSX: TCM

Hinh 1: Doanh thu, LNST (ty déng) va tang truéng YoY (%)

6T2021: LNST tang truédng cham lai do khong c6 don hang PPE (¥)

e Doanh thu 6T2021 tang 11% n/n dat 1.923 ty déng nh& cac don hang may
1% mac truyén théng phuc hoi.

>% e LNST chi tang 5% n/n do khéng c6 don hang PPE. Chung téi xin nhac lai rang

trong ntia dau 2020, TCM c6 bién Igi nhudn cao nh& cac san pham lién quan

dén dai dich.
121
* BiénIgi nhuan rong la 6,3%, tang 33 bps n/n.
6T2018 6T2019 6T2020 6T2021 2H2021: Bién lgi nhuan tié€p tuc giam
mmm Doanh thu = LNST ~0—9% Tang truéng DT —O—% Tang trudng LNST  Chung t6i du béo bién Igi nhuan rong trong ntfa cudi ndm 2021 sé chiu ap luc:
Nguén: TCM, CTCK Réng Viet (1) chi phi vai tang do thiéu hut nguyén liéu san xuat toan cau, (2) giam cong
Hinh 2: Co cadu doanh thu theo san pham (triéu USD) nhan va gian doan van chuyén lam chdm don dat hang, (3) tang chi phi hoat
déng dé tuan thu véi quy tac "3 tai chd" theo Chi thi 16 va (4) khéng con don
100 ® 74% hang PPE.
80 e Chung t6i du bao doanh thu va LNST ctia TCM nam 2021 sé dat 3.881 ty dong
60 (+12% n/n) va 213 ty VND (-23% n/n). Bién lgi nhuan rong du kién sé giam
~ by o .2 e 2
40 16% ° 11% 1% xudéng con 5,5%, gidam 243 diém co ban n/n.
20 2022: Tang doanh thu nhé nha may mgi
-249 v s PN N Ne v . s
0 . p4% - - * Nha may VTnhlLong 2 dy kién di vao hoat déng vao cudi nam 2021, giup TCM
May Vi Sai Khic Téng DT nang cong sua‘t hang may mac lén 50%, tu d6 giam don dat hang gia cong dé
dap Ung yéu cau cua khach hang.
m 672020 672021 ® % Tang truéng
Nguén: TCM, CTCK Réng Viét (*) PPE: D6 bdo ho dung cho COVID-19 nhu d6 bao hé va khau trang khang khuan
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SECURITIES

RONGVIET % / MSH: iT B ANH HUGNG BG1 GIAN CACH HSX: MSH

<GTT: 69.800> <GMT: N/A> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2020A 2021F 2022F
80 KLGD Gid (K. i) Nganh Détmay Doanh Ehuﬂ‘(t)’/ dong) 3.813 4474 5810
70 R ro thip Vén héa (ty déng) 3496 L-NST(tydong) —1
60 3 ROA (%) 88 113 12,7
50 Tai chinh Tang SLCPBLH (triéu cp) 50 ROE (%) 169 248 278
40 lanh manh "”""9 €@ KLBQ 3 thang (nghin cp) 108 EPS (d6ng) 4635 6992 9287
30 Quant) Dmh s GTGDBQ 3 théng (t)’/ d(“ing) 6,2 GTSS (d()ng) 27.366 31.358 37.146
20 s C6 tuc tién mat (dong) 3.000 3.500  3.500
tét thap 0 C

10 SH NDTNN cc‘)n Ial‘(A)) 42,3 P/E () () 86 76 57
0 BD gia 52 tuan (dong) 27,4-69,8 p/B x) (*) 1,4 1,7 14
1/2/2019 1/2/2020 1/2/2021

LUAN PIEM PAU TU
Nhu cau da phuc héi tai cac thi truong chinh cia MSH

» Cac don dat hang may mac da tang trd lai nhd trién khai vdc-xin thanh cong tai cac nudc phat trién da thic ddy nhu cu tiéu thu tang tré lai. Dong thdi, cdc nha ban 1é thai trang tam thdoi
chuyén don dat hang sang Viét Nam trong béi canh bat én chinh tri 8 Myanmar va su bung phat Covid-19 & An P6 va Campuchia. Tuy nhién, chiing téi lo ngai réng gia nguyén vat liéu va
chi phi van téi tang c6 thé lam gidm ty suat loi nhuan trong ntia cudi nam 2021.

« MSH it bi anh hudng bdi gian cach xa hdi. Trong bsi cdnh COVID-19 tiép tuc gia tdng nhanh chdng tai cac qudc gia nhu An D, Indonesia va gian cach xa hoi gay gian doan san xuat & khu
vuc phia Nam Viét Nam, ching téi ky vong MSH ¢6 thé tang don dat hang trong nidra cudi ndm 2021.

Nha may Séng Hong 10 la chat xtic tac tang trudng trung han

» Nha may méi Séng Hong 10 sé hoan thanh vao thang 11/2021 va hoat déng téi da cdng suat tir 05/2022. Téng cong sudt tang 20% so vai hién nay. Séng Hong 10 sé tap trung vao cac mat
hang phic tap, trong d6 50-60% la don hang FOB. Chung téi cho rang viéc tiép tuc ma rong don hang FOB sé duy tri vi thé cila MSH la céng ty c6 bién lgi nhuan cao nhat trong nganh.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

« COVID-19 tang manh tai cac thi trudng chinh cé thé lam cham su phuc héi ctia nhu cau hang may mac.
 Bién déng kho ludng gia nguyén liéu vai.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET 22) / PHUC HOI TU DAY 2020 HSX: MSH

Hinh 1: Doanh thu va LNST 6T2021 (ty dong) 6T2021: KQKD ting tr lai tir mitc thap nam 2020

2,500 e Trong 672021, doanh thu ghi nhan 2.152 ty déng, tang 13% so véGi cung ky

2,000 80% nam ngodi nhd nhu cau hang may méc trén toan cau phuc héi va nhimng

500 khé khan & cac nudc san xuat hang may mac déi tha.

1 000 13% e LNST tdng 80% so véi cung ky dat 216 ty dong nhd bién Igi nhuan gop
' tang va hoan nhap du phong khoan phai thu 53 ty dong trong nlfa dau
500 nadm 2021.

) 2H2021: Gia nguyén vat liéu va chi phi van tai tang c6 thé kéo bién Igi
672018 672019 672020 672021 nhuan giam

mmm Doanh thu LNST %Tang truéng DT —e—%Tang trudng LNST . . . . . . o
* Hoat dong san xuat cla Trung Quoc phuc hoi nhanh chéng da khién gia

Ngubn: MSH, CTCK Réng Viét nguyén vat liéu ting manh. V&i do tré binh thudng trong mét quy ti mua

Hinh 2: Bién LNG va bién LNR (%) nguyén vat liéu dén ban hang ctia MSH, tac dong clia viéc tang gia nguyén
vat liéu 1én ty suat lgi nhuan gép cé thé dugc nhin thay trong nla cudi
[0) v
[0) [0)
20% o— W « Chung t6i du bao doanh thu va LNST cGa MSH trong nam 2021 sé dat
15% \ 10% 10% 4.474 ty déng va 389 ty déng, tang lan lugt 17% n/n va 68% n/n. Bién Igi
10% 8% 7% nhuan rong du bao la 8,7%.
5% Nha may S6ng Hong 10 sé thic day ting truéng doanh thu tir 2022
0% Néu viéc xay dung nha may hoan thanh vao cudi nam 2021 theo ké hoach,
612018 612019 612020 612021 MSH sé ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tang truéng manh vao nam 2022 khi
—O—Bién LNG Bién LNR hoat déng hét cong suat tir 05/2022. Ching téi udc tinh rang nha may mgi sé
Nguén: MSH, CTCK Réng Viét tang coéng suat may mac ctia MSH 1én 20%.
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CONGTY CP CHUNG KHOAN RONG VIET

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Anh Vi

Giam déc Khéi Trung tam Phan tich Giam déc Khéi Khach hang Té chiic
F: + 84 28 6299 2006 (Ext: 1313) F:+ 84 8 6299 2006 (Ext: 1367)

E: lam.ntp@vdsc.com.vn M: vu.na@vdsc.com.vn
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