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Trién vong nganh D&t may nam 2021: SSN

Phuc hoi sau dai dich

Diém nhan nam 2020
Dién bién nganh: KHA QUAN

Nganh Dét may tang 30% so v6i dau nam va 88% so vdi mitc day Dién bien nganh trong nam 2020

thang 3, cao hon VNIndex Ian Iugt 12 15% va 67%. 140%

Céc 6 phiéu ndi bat: TCM (+197% so véi ddu nam) la mottrong '

nhitng doanh nghiép dét may thanh cong nhat nam nay nho kha 0%
nang ndm bt co hgi xuat khdu cac mat hang may mic lién quan 0%
dén Covid-19 (khau trang vai va quan 4o bao hg). STK (+30% S0 e

véi dau nam) ciing dat mifc phuc hoi manh mé trong Q4, do nhu

cau tur cac thuong hiéu quan 4o thé thao trén thé gidi doi voi si tai | Nincex Consumer Discretionary Textile & garment

ché dugc cai thién. MSH (-10% so vGi dau nam) giam so vdi cac

cong ty ciing nganh khi khach hang 16n cia congty -NY & Co - 0 o © © = © o o o o o o o
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tuyén bo pha san khong 1au sau khi dich Covid-19 bang phattren & ¥ < & ¥ & 8 e A

toan thé gidi.
Nguon: Bloomberg, SSI Research

Céc diém chinh cua nganh trong nam 2020
«  Thay déi sau dich Covid-19

P4 thé thao dugc cho 1a nganh hang thanh cong nhat trong thoi ky dai dich, vi méi quan tam vé stc khoe ngay cang gia ting - khién
phan khtic nay it bi anh hudng bai nhu cau giam. Cac thuong higu thé thao nhu Nike (doanh thu thang 9-thang 11: +9% so vdi cung
ky), Adidas (doanh thu thang 7-thang 9: -3% so véi cung ky), Puma (doanh thu Q3: +13,3% so vdi cung ky) va Lululemon (doanh
thu thang 8-thang 10: +22% so vGi cung ky) 1a mot trong nhitng cong ty dau tién nhan thay nhu cau phuc hoi va dua mitc tdn kho
vé ngudng an toan. Cac thuong hiéu thoi trang khac nhu Inditex (doanh thu thang 8-thang 10: -14% so véi cung ky), H&M (doanh
thu thang 9-thang 11: -10% so vai cung ky) va GAP (doanh thu thang 8-thang 10 di ngang so v6i cung ky) déu phuc hoi cham hon.
Theo Euromonitor, nhu céu do thé thao udc tinh giam chi bdng mét nita (khoang -8% so vdi cung ky) so véi muc giam clia nganh
(khoang -16% so vai cung ky) trong nam 2020.

Viéc chuyén dich sang kénh ky thuat s6 dugc ddy nhanh do dich bénh. Theo McKinsey, udc tinh co khoang tt 20 nghin dén 25
nghin clfa hang thoi trang ban 1é truyén thong da dong clta trong nam 2020, ting gap d6i so vai nam 2019. Doanh thu ban hang
trén kénh online du kién sé tiép tuc thac ddy tang truong doanh thu trong ndm 2021, v6i mitc tang trudng 20% so vai cung ky trong
nam 2021 — trong do6 thi trudng EU va Hoa Ky tang truéng 30%.
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Két qua kinh doanh nam 2020 ciia nganh dét may

Gia tri xuat khau hang dét may cua Viét Nam trong 1172020 dat 31,7 ty USD (-11% so vai cung ky). Gia tri xuat khau hang may
mac giam -10% so vai cung ky, dat 26,9 ty USD. Vitas udc tinh xuét khdu hang dét may vao cudi nam 2020 dat 35,3 ty USD (-10%
s0 v0i cing ky). Theo Van phong Dét may Hoa Ky (OTEXA), Viét Nam tiép tuc gianh thém thi phan tai My trong nam nay, tit 13%
trong ndm 2019 1én 14,9% tinh dén cudi thang 10/2020, trong khi Trung Quéc mét thi phan trong cung khoang thdi gian do (i
32,8% xu6ng 28,1%). Tuy nhién, thi phan tang thém khong thé b dap dugc tic dong cua nhu cau giam, khién gia tri xuat khau hang
dét may cua Viét Nam sang My van giam -6% so véi cung ky. Cac thuang higu ban 1é thoi trang pha san trong dot dai dich cing anh
hudng khong nho dén cac cong ty san xuat hang may méc cua Viét Nam, trong d6 MSH bi anh hudng ndng né nhat khi khach hang
chinh - NY & Co - tuyén b6 pha san vao thang 7 khi dang ng MSH 219 ty dong.

Tuy cé4c don dét hang truyén théng giam manh do nhu cau suy yéu, nhu cau cip bach tam thai doi vai mat hang may méc phong
chong dich Covid-19 (khdu trang vai khang khuan va quan 4o bao ho) da ho trg mot s6 cong ty san xuét hang may mdc. Theo
OTEXA, Viét Nam dé xuat khau 272 triéu USD khau trang dét kim trong 1072020, chiém 23,3% thi phan cua mat hang nay tai My.
Hon nifa, cac co quan y té cua chinh pha My da nhin manh viéc deo khau trang (thdm chi sau khi tiém vac-xin), cho thay nhu cu
vGi mat hang nay van co thé kéo dai hon trong nam 2021. TCM Ia cong ty san xudt hang may méc niém yét thanh cong nhét trong
linh vic nay (gia tri xuat khau khau trang vai trong 1072020 dat 21 triéu USD), diéu nay da thuc day ty suat Igi nhuén gop va tang
truong Igi nhuan sau thué (lgi nhuan sau thué trong 1172020 tang 14,6% so vdi cling ky).

Gia soi trong nudc tiép tuc bi tac dong do gia dau giam, trong khi cac cong ty san xuat sgi ciia Trung Qudc ban pha gia vai s6 luong
l6n. STK ghi nhan doanh thu thuan 972020 giam -28% so vai cung ky. Tuy nhién, nhu cau phuc hdi tir cac thuong hiéu quan do thé
thao (nhu Nike va Adidas) d6i vai soi tai ché da tang manh trong Q4. STK du kién sé tiép tuc dat mitc lgi nhuén trude dich Covid bat
dau tir Q4/2020.

Téang truéng xuét khau hang may mic cta Viét Nam theo thang (YoY)  Gié soi nhap khau theo thang
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Ngubn: Tong cuc Hai quan Viét Nam, SSI Research Ngubn: Téng cuc Hai quan Viét Nam, SSI Research

Cac su kién dang cha y khac

EVFTA c6 hiéu Iuc tu thang 8/2020 va dugc ky vong sé md ra ca hdi cho cac cong ty dét may cta Viét Nam tang trudng xuat khau sang
thi truong EU — thi truong nhap khdu hang dét may I6n nhét thé gidi. Tuy nhién, do EVFTA yéu cau quy tic xuét x tir khau vai tro di, nén
hau hét cac cong ty may méc cua Viét Nam khong dugc hudng [gi tc thi.
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Trién vong nam 2021

Trién vong tang trudng nam 2021
Nganh dét may va do nhay véi dich Covid-19

Hang dét may xuat khdu rat nhay cam véi dich Covid-19. Gid tri xuat khdu cua Viét Nam giam trong thang 4 va thang 5 sau théng bao
gian cach xa hoi tai EU va My, do cac nha ban 1é da hanh dong ngay 1ap titc dé ngimg tich trit hang ton kho. Gia tri xuat khau du kién sé
di ngang so vGi cung ky tir thang 12/2020, theo Vitas.

Trién vong tang truéng nam 2021

Vitas du bao gia tri xuat khau nam 2021 c6 thé phuc hdi vé mirc ndm 2019, dat 39 ty USD, tuong duang véi mitc ting trudng 10,6% so
vGi cung ky, cao hon so vai CAGR giai doan 2015-2019 1a 9,9%. Vitas cang ddt muc tiéu gia tri xuat khau nam 2025 dat 55 ty USD
(CAGR 5 nam la 9,4% trong giai doan 2020-2025). Dé dat duoc toc do CAGR mdt con s6 cao nhu vay, Viét Nam phai xdy dung ngudn
cung vai trong nudc phu hop dé khai thac i ich cua ca EVFTA va UKVFTA.

Dinh gia: Mdc dinh gia hién tai co sy phan hoa giita cac co phiéu trong nganh. C6 phiéu TCM da vugt qua mifc dinh gia so véi trudc
Covid va hién dang giao dich voi hé s6 P/E 2021 1a 12,5x va P/E TTM la 12,3x - cao hon nhiéu so véi P/E binh quan 1 nam trudc day
va P/E TTM binh quéan 5 ndm la 7,9x, trong khi STK va MSH dang giao dich trong vung lich stt ctia P/E du phong 1 nam: P/E 2021 cla
STK dang la 6,3x, va cua MSH (theo dit liéu Bloomberg) dang 1a 5,1x. V& P/E TTM, STK dang giao dich bang mtc P/E TTM binh quén 5
nam 1a 11,4x, trong khi MSH dang giao dich & mtc 7,7x, cao hon so vai mtc binh quan 5,3x ké tut khi niém yét nam 2018.

Chuing t6i cho rang viéc dinh gia lai d6i vai nganh dét may co thé xay ra khi ké hoach phat trién nguon cung vai trong nudc trd nén ro
rang hon, do diéu nay sé giip nganh dét may dugc hudng Igi tif co ché thué ctia EVFTA. Tuy nhién, chlng t6i cho rang viéc dinh gia lai
nay kho co thé xay ra trong ndm 2021 do: (1) canh tranh tir Trung Quéc dang gay gat hon; va (2) nguon cung vai trong nudc kho co thé
tang Ién dang ké trong ngan han.

Cac van dé va rdi ro

o Khong phat trién dugc ngudn cung vai trong nudc; thué suat cao hon tir thang 8/2022.

o Nhu cu trén thé gidi phuc hdi cham, trong khi ngudn cung (Trung Quéc, An D9, Bangladesh) phuc hdi nhanh hon, lam ting canh
tranh trén thi truong thé gidi.

o DOng VND tang gia so voi dong USD c6 thé lam giam gia tri xuat khau.

o Kha nang My ap thué dbi voi hang dét may nhap khau tir Viét Nam sau cudc diéu tra USTR Muc 301 vé chinh sach tién té.
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Top c6 phiéu va thich:

Cong ty co phan Soi Thé Ky: STK

- Gia hién tai: 20.900 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 23.400 dong/cp

Quan diém dau tu: Soi tai ché sé tiép tuc 1a dong Iuc tang truéng tiém ndng ctia STK, trong khi gid ban binh quan cua sgi nguyén
sinh phuc hdi ciing sé gop phan ho trg tang trudng doanh thu va cai thién ty suét 10i nhuén gop. Dau tu lién tuc vao R&D budc dau
da co két qua, giap STK gianh thém nhiéu don dat hang hon cho soi tai ché va budc dau dat chan vao linh vuc ndi that 6 t6 vai mot

khach hang ¢ My trong ndm 2020.

Chung t6i udc tinh téng truang doanh thu thuan/lgi nhuan rong 1an lugt 12 +26%/+72% so véi cung ky trong ndm 2021 dat 2,4
nghin ty ddng/228 ty dong, dugc hé trg béi: (1) nhu cau dbi vi soi tai ché cua STK gia ting (+60% so vai cung ky) thac ddy tong
doanh thu tir sgi téi ché 16n 44% (tr mitc 35% trong ndm 2020); va (2) gia soi nguyén sinh phuc hoi (+8% so vai cung ky).

+ Rai ro: (1) Nhu cdu soi tai ché thap hon du kién. (2) Kha nang My ap thué co thé can trd viéc md rong sang thi truong nay. (3) Gia
dau giam dot ngot co thé anh hudng dén su phuc hoi ciia mang soi nguyén sinh.

« Dinh gia: Chung t6i duy tri hé s6 P/E muc tiéu 1a 7,0x va dua ra gia muc tiéu cho co phiéu STK Ia 23.400 dong/co phiéu (+12% so
vGi gia hién tai). Ty suét co tic du kién 1a 7,2%. Chung toi khuyén nghi KHA QUAN doi véi cd phidu STK.

Co phiéu wa thich trong nganh

Vén héa (trigu USD) 61,72
GTGD TB 3 thang (triéu USD) 0,09
Ty Ié s¢ hitu nudc ngoai (%) 8,99
PE/PB 2021 6,3x/1,2x
Tang trudng EPS 2021 (%) 72,1%
Ty sudt c0 tifc (%) 7,2%
ROE 2021 (%) 20,1%

Nguon: Bloomberg, SSI Research, dit ligu ngay 31/12/2020
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén ca so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cla chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con c6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac cong ty dugc dé cap t6i trong bao cdo nay. SSI sé khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su

chép thuén cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng

Phan tich ¢é phiéu KHCN

D liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cép
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Chuyén vién phan tich cao cap
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cép
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cip
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8715
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