BAOVIET - Securities

Nganh Dét may
Bao cao cap nhat

Thang 4, 2020

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 17.800
Gié thi truong (10/04/2020) 15.000

Loi nhuan ky vong 18,7%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 11.400-29.250
Vén héa 869 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 57.916.468
KLGD binh quan 10 ngay 508.821
% s& hiru nwéc ngoai 48,5%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 500
Ty lé c6 tirc/thi gia 3,3%
Beta 1,3

BIEN DONG GIA
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VNIndex -21,6% -0,5% -21,7% -23,4%

Chuyén vién phan tich
Ngd Tri Vinh
(84 28) 3914.6888 ext 260

ngotrivinh@baoviet.com.vn

CTCP Dét may — Pau tw — Thwong mai
Thanh Cong

Mé& giao dich: TCM Reuters: TCM.HM Bloomberg: TCM VN
Piéu chinh dw béo Iei nhuan 2020 giam do dién bién dich, nhwng dinh

gia dang kha hap dan vé&i tiém nang hoi phuc sau dich

BVSC diéu chinh giam dw bdo KQKD 2020 v&i LNST sau CDTS dat 173 ty VND (-
20% yoy) so v&i mire tang trwdng 17% yoy trong bao céo trwdc chi yéu do dién bién
dich COVID-19 trén toan Thé gidi, trong d6 bao gdm My va EU Ia hai thj trwéng xuét
khau I&n nhat ctia hang may mac Viét Nam.

Tuy nhién, nganh may méc Viét Nam néi chung va TCM néi riéng sé& hivu cac yéu
t6 ho trer c6 thé gitp han ché anh hwéng trong giai doan dich ciing nhw phuc

héi tang trwéng sau dich nhw:

¢ Anh hwéng don hang ctia Viét Nam sé it tiéu cwe hon Trung Quéc trong béi canh
cac nha ban l&/thwong hiéu nhiéu kha nang tiép tuc dich chuyén ra khéi Trung Quéc
sau cac kho khan tr cudc chién thwong mai M§-Trung trwdc dé va gian doan ngudn
cung do dich héi thang 2. Trong khi d8, viéc da dang héa thj trweng xuét khau ciing
giup gidm bdét tac dong tr viéc suy giam tai 2 thj trwong My va EU do cac phuwong
&n kiém soat dich. Cu thé, ngoai hai thj trwdng Ion trén, gan 40% hang may mac Viét
Nam dwoc xuét khdu dén cac khu vie khac, trong khi hon 80% hang may méc xuét
khau cta Bangladesh cé diém dén la My va EU.

e Theo chia sé tlr TCM, hién tai tién d6 ky két don hang ctia doanh nghiép dén thang
6 van nhw ky vong, dat 90% ké& hoach trong khi mirc do6 cam két dbi véi cac don
hang da va dang san xuét tr phia khach hang van binh thwong trong béi canh nhiéu
doanh nghiép dét may trong nwéc bi hdly hodc tam ngung. BVSC cho rang TCM véi
co cau thi trwong xuét khau dwoc da dang héa (My & EU chiém khoang 35%)
cling nhw tap khach hang da phan la cac nhan hiéu I&n véi néng luc tai chinh sé
gitp han ché mirc d6 suy giam don hang ciing nhw kha nang cam két thuwc
hién don hang cua cac déi tac Tuy nhién, danh gia tac dong hién nay ctia COVID-
19 t&i tinh hinh kinh t&, d&c biét tai 2 thi trudng trén, BVSC dw bao san lwong don
hang ca nam cua TCM ciing sé giam 8%, trong d6 dw phéng doanh thu tai thij
trwéng My va EU giam |an lwet 1a 25% va 20% véi gia dinh tinh hinh dich bénh sé
dwoc kiém soat tét vao cudi Quy 2/2020.

o Cac kién nghi hé tro dang dwoc Chinh phl xem xét va c6 kha nang dwoc thdng qua
nham hé tro cac doanh nghiép san xuét gdp khoé khan do dich bao gdm: (1) hé tro
chi trd 50% lwong tdi thidu cho ngwdi lao ddng trong thdi gian ngirng viéc va tao
diéu kién cho doanh nghiép cé thé vay Ngan hang Chinh sach X& hoi dé chi trd 50%
lwong téi thiéu con lai voi 1ai sudt 0% trong thdi han 12 thang; (2) tam dirng/hodn
doéng cac chi phi bao hiém xa hoi va phi céng doan; (3) chinh sach gia han cac khoan
vay t&i han va mién giam Iai suat va (4) giam gia dién.

e V&i nhirng tin hiéu tich cwc gan day tir cac bién phap khdng ché lay lan dich tai cac
quéc gia thudc EU va cac bang tai My dang cho thay co hoi kiém soét dich
ngay trong Quy 2/2020, tir dé cling véi cac géi chinh sach hd tro tai khéa 1an tién té
khdng 16 chwa cé tién I& trwéc d6 clia cac Chinh phi hd tro cac hoat dong kinh té
dan phuc héi trong 2H2020.
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e Hang may mic, theo BVSC, c6 thé dwoc xem la tiéu dung twong déi thiét yéu
trong d&i séng thwong ngay, do dé nhu cau déi véi cac thi trwong c6 thé bi
anh hwéng trong th&i diém bung phat dich, tuy nhién sé c6 thé héi phuc twong
déi manh mé giai doan sau dich. Cu thé, nhu cdu hang may mac trén Thé gi6i sau
khi suy giam do &nh hwéng day chuyén t& khing hoang tai chinh Ién nén kinh té
nam 2009, da phuc hdi khA manh mé ngay sau dé khi cac nén kinh té |&n quay tré

lai quy dao tang trwéng.

Nhu cdu hang may méc va tang trwéng kinh té Thé gi&i
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e Apparel growth - World e GDP Growth - World

Nguén: WorldBank, ITC va BVSC téng hop
e Ngoai ra, anh hwéng cta dich cé thé khién cho kha nhiéu doanh nghiép gap kho
khan, tham chi pha san do d6 sau khi dich két thic, véi ky vong nhu cau tiéu dung
thiét yéu héi phuc nhanh chéng mang dén nhiéu co hdi hon cho cac doanh nghiép

con tén tai.
Quan diém dau tw

BVSC dw bao LNST 2020 va 2021 la 173 ty VND (-20% yoy), twong dwong EPS la
2.542 VND/CP. Dya trén két qua trén, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM gi& muc
tiéu 1 nam diéu chinh 1a 17.800 VND/CP vé&i P/E dw phong la 7x, twong dwong
mirc P/B quy gan nhét |a 0,73x, chi yéu do KQKD ngén han bi anh hwéng do dich
COVID-19. Trong khi d9, trién vong kinh doanh trung va dai han ctia doanh nghiép van
dwoc gitr nguyén. Cu thé, lgi nhuan nam 2021 cta doanh nghiép dwec ky vong sé
héi phuc manh mé, dat 231 ty (+33% yoy) va EPS la dy bao dat 3.393 VND/CP,
twong dwong gia muc tiéu 2021 1a 23.750 VND/CP véi cac diém nhan chinh:

e Tac dong lén KQKD 2020 cuia doanh nghiép sé dwgc han ché bai thj trwerng xuét
khau da dang va tép khach hang lau nadm véi nang luc tai chinh tét.

e Trién vong hdi phuc manh mé sau dich nhé (1) xu huwéng da dang héa ngudn cung
ra khéi Trung Quéc dwoc ky vong sé tiép dién, tham chi manh mé hon sau céng
thdng thwong mai My-Trung trwdc do va sw cb gian doan ngudn cung do COVID-
19 giai doan dau va (2) kha ndng tan dung tiém nang t&» cac HDTM nhw CPTPP

va EVFTA nh& sé hivu chudi sén xuét tir sgi téi may.

Rui ro: dién bién dich COVID-19 phirc tap hon ky vong va cac cang thang thwong mai

va chinh trj x4 hdi trén Thé gi¢i sé &nh hwdng téi nhu ciu tiéu ding toan cau.
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CHIi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu thuan
Gia vén
Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

N¢ ngan han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéong

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gbp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Tdng tai san (%)

Téng no/Tdng vbn chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (d6ng/cd phan)

Gia tri s sach (déng/cd phan)

2016 2017 2018 2019

3.071 3.209 3.662 3.644
2.652 2.706 2.983 3.065
419 503 679 579
26 26 32 35
68 71 89 62
114 192 259 216
2016 2017 2018 2019
9% 130 216 225
346 434 332 259
729 806 1.138 893
770 677 687 650
142 101 67 70
2.820 3.035 3.247 2.923
1.468 1.626 1.701 1.331
437 337 270 166
916 1.072 1.276 1.425
2.820 3.035 3.247 2.923
2016 2017 2018 2019
10,0% 4,5% 14,1% -0,5%
-25,6% 67,8% 35,1% -16,8%
13,6% 15,7% 18,5% 15,9%
3,7% 6,0% 7,1% 6.0%
4,3% 6,5% 8,2% 7.4%
12.7% 18.1% 20.5% 15,3%
67,5% 64,7% 60,7% 51,2%
208,0% 183,3% 154,4% 105,1%
1.746 3.162 4.069 3.166
18.499 20.635 23.423 24.468



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ngé Tri Vinh, xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 dong co ca nhan khi thuwc hién bao cao nay. Tat ca
nhikng théng tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gilr chirng khoan. Bao céo chi
nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan toi
cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw ho&c nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san clia Céng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi, Bao hiém

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Thu Nga
Ban |é, Thép, Ngan hang

tranthithunga@baoviet.com.vn

Tran Ding Manh
Xay dwng, O t6 & Phu tiing
trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san, Khu cong nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cdng cong
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nubi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thuy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




