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CTCP MAY SONG HONG (HSX: MSH) MUA +25%

Thang Hai, 2019

Nén tang viing chic tao da tang truéng Gid thi tridng (VND) 48.000
Giad muc tiéu (VND) 56.500
May S6ng Hong (HSX: MSH) lad mét trong cdc doanh nghiép may ddu nganh tai Viét Nam véi C tic tién mét (VND)* 3.500

tinh hinh san xudt kinh doanh 6n dinh va cé tuc tién mdt cao dugc duy tri déu ddn qua cdc
ndm. Céng ty chu yéu xudt khdu don hang may mdc sang hai thj trudng chinh la My (60%) va
EU (30%). Nh¢ lgi thé tur hiép dinh thuong mai tu do EVFTA du kién dugc théng qua cing su

* Dy kién trong 12 thdng téi

Thong tin c6 phiéu

dich chuyén don hang sang Viét Nam ngdy cang gia tdng dudi tdc déng cta chién tranh Nganh Dét may
thuong mai, chting téi cho rdng du dia tdng truéng don hang may mdc cia MSH tai hai thij Vén héa (ty déng) 2.286
truong nc’ly va’n con khd Ién. Bén can{h dé, cong ty cling dqng tién hanh cting cé ndng luc nc),l SLCPDLH (trieu cp) 476
tai, chuyén doéi phuong thirc san xudt theo hudng tdng dan ty trong FOB, mé réng céng sudt

mang may mdc dé ndng cao ndng luc canh tranh, ndm bdt co héi tdng trudng don hang tur Beta 06
cdc déi tdc thoi trang I6n trén thj truong. Free Float (%) 39
Strdung phuong phdp dinh gid FCFF va P/E véi P/E trung binh nganh I 7,3 Idn, ching téi uéc Gid cao nhét 52 tudn 51530
tinh gid tri hop ly ctia ¢ phiéu MSH & miic 56.500 déng/CP. Két hop vdi 6 tuc tién mdt 3.500 Gia thap nhét 52 tuan 39.800
déng/CP cho ra ty sudt sinh I&i ky vong 25% so vdéi gid dong ctia ngay 31/01/2019. Do dé, KLGD binh quan 20 phién 46,500

chung téi khuyén nghi MUA déi véi ¢ phiéu nay.

mmmm KLGD (1.000 cp, trai)

Luan diém dau tu

400 —— Gia (nghin déng, phai) 60
e  Lgithé tur cac hiép dinh thuong mai va su chuyén dich don hang sang Viét Nam sé
thac ddy tang trudng san lugng hang may méc 300 40
e Vithé dau nganh va&i quy mé 1én gidp MSH nhan dugc nhiéu don hang uy tin 200
e Kha nang sinh |6i kha hap dan so véi cac d6i thu cung nganh 100 20
e Nhamay Séng Hong 10 la chat xuc tac thac day ting trudng trong dai han ‘ ‘ | ‘ | H ‘ “
° Tysu,a«tcétuc hélpdén 0 | | ||I|| I|||| I|| .|||| ||I |||| 0
.. 28/11/18 28/12/18 28/01/19
Rii ro
e  Hiép dinh thuong mai tu do EVFTA chua dugc théng qua Ty suét sinh 16i (%)
. MSH chua da dang héa danh muc khach hang 3T N 3N
Chi tiéu tai chinh co ban MSH N/A N/A N/A
Cuéi nam-T12 /(ty déng) FY2016 FY2017 FY2018E FY2019F VN30 Index -1 -21 53
Doanh thu thuan 2.992 3282 3.842 4359 VN-Index 3 -18 65
% tdng truéng ’ 17,4 9,7 171 13,5 Cco déng 16n (%)
Lgi nhuan sau thué 185 200 344 389 — -
% tdng truéng 15,8 8,4 71,5 13,3 Bui Buc Thgnh , 21,6
T§ sust LNST (%) 6.2 61 8,9 8,9 CTCP Ching khodn FPT 136
ROA (%) 84 84 14,3 14,7 Bui Viét Quang 109
ROE (%) 28,3 26,5 30,9 30,1 Room con lai cho NDTNN (%) 47,2
EPS (VND) 7.801 8.662 6.493 7.359 ’
EPS d/chinh (VND) 3715 4331 6.493 7.359 Dang Thi Phuong Thao
Gi?’ tri s()‘séch (VND) 28.805 31.711 23.349 27.207 (084) 028- 6299 2006 — Ext 1529
Co turc tién mat (VND) 4.500 4.500 4.000 3.500
P/E (x) N/A N/A 74 6,5 thao.dtp@vdsc.com.vn
P/BV (x) N/A N/A 2,1 1,8

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét * Tinh theo gid c6 phiéu ngay 31/01/2019

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1


mailto:thao.dtp@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES

MSH | Bao cao cong ty

LUAN DIEM PAU TU

Loi thé tir cac Hiép dinh thuong mai va su chuyén dich don hang tir Trung Quéc sang Viét Nam sé
thuc ddy tang truéng san lugng hang may mic

(1) Viéccatgidm thué quan tircdc FTAs sé gitp hang may mdc Viét Nam ting khd ndng canh tranh
vé gid

VGi viéc g6 bd céac rao can thué quan tur cac Hiép dinh thuong mai ty do, don ctr la hai hiép dinh CPTPP
(da c6 hiéu luc tai Viét Nam tir thang 01/2019) va EVFTA (du kién c6 hiéu luc cudi nam 2019) sé la déng
luc thuc ddy su tdng trudng clia nganh, gidp cac san phdm may mac xuat khau cda Viét Nam ting uu thé
vé gia so vdi cac nudc trong khu vuc. Trong d6, hiép dinh EVFTA quy dinh 16 trinh cat giam thué quan kéo
dai tir 3-7 ndm, moét s6 dong thué sé dugc xda bo hoan toan ngay khi hiép dinh cé hiéu luc. Day sé la co
hoi giip cho nhiing doanh nghiép c6 ty trong doanh thu I6n tai thi trudng EU nhu MSH (chiém 30% téng
doanh thu) huéng lgi gian ti€p théng qua su tang trudng don hang ti cac doi tac thai trang 16n trén thi
trudng.

Lgi ich mang lai tir Hiép dinh CPTPP sé khong qua ré nét do Viét Nam da ky két cac FTAs song phuong va
da phuong véi 7/10 nuéc ndi khdi véi nhiing uu dai vé thué quan tuong tu. Tuy nhién, chiing ta c6 thé ky
vong viéc gia nhap CPTPP sé gilip mé& rong thi phan xudt khiu dét may sang cac thi trudng day tiém nang
nhu Canada, Mexico, New Zealand va Australia.

Bang 1. Cac hiép dinh thuong mai tu do tac dong téi nganh dét may Viét Nam

Hiép dinh Tinh trang Thué quan Nguyén tic xuat xu
Viét N Nhat B3 Sot 0%
B C6 hiéu lyc tir 12/2008 Tl vai trd di
(VJEPA) .
May mac 0%
Viét Nam - Han Qué. > 0%
iét Nam - Han Quéc )
§ Cé hiéu lyc tir 12/2015 Cat va may
(VKFTA) }
May mac 0%
Soi
ASEAN - Uc/New Zealand .
c/NewZealand .\ i\ lyc tir01/2010 0% tir 2018 Cét va Dét kim
(AANZFTA) <
May mac
Soi 0%
Viét Nam - EU Du kién c6 hiéu luc cusi o
Lo . TU vai tré di
(EVFTA) 2019 May méc X6a b thué quan
’ trong vong 7 nam
Ngay 14/01/2019, CPTPP Tung quoc gia c6 16
CPTPP chinh thuic c6 hiéu lyc tai May méac trinh cat giam thué TU sgi trg di
Viét Nam riéng

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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(2) Loithénhdn céng gid ré gidp Viét Nam gia tang thi phan xuat khau sang thi truong My

Theo khao sat gan day tir Hiép hoi thai trang tai My danh gia di€ém manh va yéu cla cac khu vuc cung
(ing hang may mac, tuu trung vé dé déng déu & cac tiéu chi danh gia (nhu téc d6 san xuat, cung ting, chi
phi gia cong va rai ro tuan tha) thi Trung Quéc va Viét Nam dugc danh gia kha tuang déng, la nhing lua
chon hang dau vé nguén cung tng hang may mac cho thi trudng My (Bang 2).

Bang 2. Danh gia diém manh va yéu cac khu vuc cung tiing hang may mac cho thi truong My

Tay ban cau My @ 5 & 1.5 ] 4
Mexico @ 4 Ay 3 Ay 3
CAFTA-DR O 35 O 35 A 3
Colombia Fay 3 & 2.5 ray 3
Chau A Trung Quéc Ay 3 Ay 3.5 FAY 3
Viét Nam Ay 3 @ 4 Ay 3
Bangladesh @ 2 ] 4.5 @ 1.5
Indonesia & 2.5 Fay 3.5 iy 3
AnBo & 2.5 AN 3.5 L] 2.5
Sri Lanka @ 2.5 A 3.5 Py 3
Campuchia & 2.5 FAY 35 @ 2.5
Khac AGOA & 2 A 3.5 @ 2.5
Ai Cap & 2.5 FaN 3 FAY 3

Nguén: Dr. Sheng Lu, US Fashion Industry Association, CTCK Réng Viét
_Khdo sdt cdc doanh nghiép nganh thoi trang tai My _

Xép hang trung binh méi quéc gia: theo thang diém tur 1 (hiéu sudt thdp hon nhiéu so véi mic TB) dén 5 (hiéu sudt cao hon nhiéu
so véi muc TB).

Du dugc coi la cong xudng san xuat hang dau thé gidi, nhung gid nhan céng tai Trung Qudc van con cao
$0 VGi cac nudc xudt khau dét may trong khu vuc (Hinh 1), vi thé cac thuong hiéu thoi trang tai My van
dang chd dong tim ki€ém nguén cung thay thé dé tiét gidm su phu thudc vao thi trusng déng dan nay.

Hinh 1. Luong t6i thi€u cong nhan may méic trén thé gigi Hinh 2. Thi phan may mic tai My ctia ba thi trudng chi luc

(USD/thang)

2000 1864
1800
1600
1400 1251
1200
1000

800

600

400

200

933

Nguén: PRI, CTCK Réng Viet
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Nguén: OTEXA, CTCK Réng Viét
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Trong nam 2018, dudi nhiing lo ngai vé tadc ddng ca cudc chién tranh thuang mai My - Trung, su chuyén
dich don hang sang céc thi trudng lan can ngay cang rd nét hon (Hinh 2). Nh& vao Igi thé nhan cong gia
ré va luc lugng lao déng déi dao, Viét Nam dugc lua chon |a diém dén cho cac doanh nghiép FDI dau tu
vao linh vyc may mac tham dung lao dong. Bén canh d6, ching t6i cho rang viéc My va Trung Quéc tam
dinh chién sé khéng anh hudng nhiéu dén su dich chuyén don hang ti Trung Qudc sang cac nudc lan
cén, trong d6 ¢é Viét Nam. Vi chtl truong ctia Trung Quéc la chuyén dich ca ciu kinh té sang tiéu dung va
san xuat hang cdng nghé vdi gia tri gia tdng cao, han ché phat trién khau ha nguén dét may can nhiéu
lao d6ng, gay ra 6 nhiém moi trudng.

Tuy nhién & mét khia canh khac, lgi thé vé nhan cong gia ré cta Viét Nam dang c6 dau hiéu suy giam,
hién muc luang t8i thiéu cong nhan may mic tai Viét Nam da cao han so véi cac nudc trong khu vuc nhu
Indonesia, Bangladesh, Sri Lanka (Hinh 1). Do d6, néu cac doanh nghiép may mac Viét Nam khong tién
hanh dau tu nang cao chat lugng nha xudng, cai thién tay nghé céng nhan thi téc dé tang truéng don
hang c6 thé cham lai trong tuong lai.

(3) Dubdo kinh té My va EU ting trudng én dinh, gidp kich cdu tiéu dong hang may mac

My va EU Ia hai thi trudng xuat khdu chinh cla Viét Nam trong nhiing ndm qua, nhiing bién déng kinh té
tai hai thi trudng nay sé cé tac déng khéng nhoé dén nhu cau tiéu dung clia ngudi dan, trong dé co6 cac
san phdm may mic thai trang va thiét yéu. Theo du bao cta IMF, kinh t&€ My va EU trong ndm 2019 sé
giam nhe tang trudng so vdi cling ky, tuy nhién van & muc tich cuc, lan lugt 1a 2,5% (-40 bps YoY) va 1,9%
(-10bps YoY). Trong béi cdnh kinh té thé gidi ting trudng én dinh, d3c biét tu hai thi trudng xuat khau
cht luc cdia Viét Nam sé kich thich nhu ciu tiéu dung hang may mac, gitp duy tri san lugng nhap khau tu
cac qudc gia.

Hinh 3. Ty trong xuat khau vai va hang may méc Viét Nam Hinh 4. Doanh sé tiéu thu hang may mac trén thé gigi (ty USD)

nam 2018

13%

My - EU = NhatBan

Nguén: VITAS, CTCK Réng Viét
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Nguén: MarketLine, CTCK Rong Viét

Tuu trung lai, nhg anh hudng tich cuc ti cac Hiép dinh thuong mai cung su gia tdng don hang
tai Viét Nam dudi tac ddng cla cudc chién tranh thuong mai, céc doanh nghiép dét may dang
6 trg luc rat 16n dé tang toc. Tuy nhién, hdu hét cac doanh nghiép trong nganh déu da hoat
dong téi da cong suat thiét ké. Vi thé, du tiém nang tang trudng clia nganh la rat 16n, co hoéi sé
khéng trai déu ma danh phan nhiéu cho nhing “tay choi” da c6 su chuén bi day du, cing 6 tot
nang luc ndi tai, m& rong cong suat hoat déng dé don dau tang trudng.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 4
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Vi thé dau nganh véi quy mé I6n gitip MSH nhan dugc nhiéu don hang thai trang uy tin

Nam 2018, gia tri don hang MSH ky két tang 21% so véi cung ky nam trudc, chii yéu dén tur cac khach
hang cht luc la Columbia Sportwear, G-I, Haddad Apparel (Hinh 5). Trong d6, Haddad Apparel (cong ty
thiét k&, kinh doanh, phan phai cho cac thuong hiéu I6n nhu Converse, Nike, Levi's) la khach hang MSH
mdi phat trién dan hang trong nam 2017, dén 2018 nhd dap Ung dugc cac tiéu chudn chat lugng san
pham va thdi gian giao hang dé ra, Haddad da tang gia tri don hang ti 7,9 triéu USD |én 29 triéu USD
(+267% YoY). Du kién trong nam 2019, Haddad sé ti€p tuc la mét trong cac khach hang 16n clia cong ty
véi udc tinh doanh thu déng gép & muic 18%-20%.

Hinh 5. Gia tri don hang may méic céng ty da ky két (triéu USD)

35 32,7
30 28 29
26
25 22 2222
20 19
15 12
10,5
10 7 7.9
5 2525 3737 374 25
1,8
0
Apparel  Bugatti Columbia G-lll Gap Gim Haddad Missy ~ New York  Sae-A
Tech Sportwear Company Apparel  Fashion & Trading
Company
2017 2018

Nguén: Ban cdo bach MSH, CTCK Réng Viét

Ngoai ra, trong nam 2019 MSH sé& md& rong hgp tac lién doanh véi d6i tac Luen Thai (tap doan may mac
tai Hong Kéng, chuyén san xudt va phan phéi cac sdn phdm may mac thai trang, ndiy... cho cac thuong
hiéu I6n nhu Adidas, UNIQLO, Polo Ralph Lauren, Calvin Klein). Hai phia d6i tac du kién sé thanh 1ap tru
s& tai Hong Kéng, san xuat hang ndi y cho cac thuong hiéu tén tudi nhu Victoria Secret, Calvin Klein.
Doanh thu udc tinh vao khoang 40 triéu USD, du ki€n san xuat theo phuong thiic FOB cap 2 nén viéc hgp
tac nay dugc ky vong sé mang lai bién Igi nhuan gop cao han cac dong san pham hién hiru (20% -25%).

Trong cac nam tdi, chién lugc clia cong ty la sé gidm ty trong don hang gia cdng CMT (*), chuyén sang san
xudt theo phuong thiic FOB (*). Vi thé, MSH da chi déng cat giam 20% gia tri don hang vdi doi tac Sae-A
Trading (khach hang chinh don hang gia cong) vao ndam 2018 dé c6 du dia san xuat nhiing don hang FOB.
K&t qua la gia tri don hang tir d6i tac Sae-A Trading gidm 20,5% so vGi cling ky, ti 32,7 triéu USD (2017)
xuéng chi con 26 triéu USD (2018).

(¥*) CMT (cut — make — trim): hinh thuc gia cong xudt khdu don gidn nhdt, cdc doanh nghiép chi thuc hién viéc cdt, may va hoan thién sén
phdm.

FOB (mua dut bdn doan): hinh thiic xudt khdu truc tiép, doanh nghiép tu mua NPL va bdn sén phdm cho khdch hang nuéc ngodai.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 5
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Hinh 6. Téc d6 ting trudng san luong hang may mac Viét Nam

nhap khau tai My va EU
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Nguén: OTEXA, Eurostat, CTCK Réng Viét
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Hinh 7. T6c d6 tang truéng doanh thu cac khach hang 16n
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Nguén: BCTC, CTCK Réng Viét téng hop
*Pa diéu chinh s6 liéu theo cuing ky tai chinh

Chung téi cho rang du dia tang trudng don hang ti cac khach hang thai trang ctia MSH van con kha 1én
nhd vao cac yéu té vi mé tich cuc, tuy nhién dudi nhiing lo ngai vé su ndi Ién cla thi trudng thuong mai
dién t trong thai gian gan day, dan thay thé cac clra hang thai trang truyén théng trong chudi cung ing
dét may, ré rang MSH can Iuu y dén tinh hinh tai chinh tir cac khach hang thai trang truyén théng dé giam
thiéu rdi ro cdng ng va su sut giam don hang dot ngot (nhu trudng hgp clia TCM va Sears).

Kha nang sinh 18i kha hap dan so véi cac di tha cing nganh

So véi cac doanh nghiép trong nganh, MSH ghi nhan ty suat sinh 16i kha hap dan. Bon ctr trong 9T 2018,
ty suat lgi nhuan gop va Igi nhuan rong clia céng ty lan lugt la 20% va 9%, nguyén nhan chinh dén tur:
(1) sén lugng dat hang tur cac khach hang FOB tang nén céng ty c6 thé thay déi ca cdu dong san pham,
Iua chon sén xuat nhiing don hang khé mang lai bién Igi nhuan cao, (2) nha may Séng Hong 9 tai khu
vuc Nghia Hung (hoat dong tir 2016) da lap day cong suat gidp nang cao hiéu suat st dung may, (3) hé
théng ERP dugc dua vao quan tri gilp ti€t gidm hao phi nguyén liéu, kiém soat nang sudt tai tiing
chuyén may.

Hinh 8. Ty suat LNG (trai) va ty suat LNR (phai) cia MSH kha hap dan so véi cac déi tha cuing nganh
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Hinh 9. ROE (trai) va ROA (phai) cia MSH cao va én dinh qua cac nam
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

(1)

10%
Trong nhiing nam tdi, chiing tdi cho rang céng ty c6 thé tiép tuc duy tri va cai thién kha nang sinh 16i nhs
Vao cac yéu to sau:
Chuyén dich phuong thic san xudt theo hudng ting dan ty trong FOB gidp ndng cao ndng luc canh
tranh, ting ty sudt loi nhudn gép
Hién tai, khoang 70% doanh nghiép may mac Viét Nam dang san xuat theo phuong thic gia cong CMT
thuan tdy, day la phuong thiic xuat khdu don gian nhat ctia nganh nén gia tri gia tang mang lai khéng
cao. Trong dai han, muén nang cao nang luc canh tranh trén thi trudng, ré rang cac doanh nghiép may
mac can phai dich chuyén chuéi gia tri sang nhiing phuong thiic xudt khau cao hon nhu FOB, ODM, OBM.
Tuy nhién, vi sao su chuyén dich nay lai giip tdng khé nang sinh 15i cho doanh nghiép?

Hinh 10. Cac phuong thiic sdn xuat hang may mic

; Nhuom %
NGANH DET D
) tat
Tlmnguén "Phan phd
NGANH MAY cung NVL m .
dau vao marketing

cmT

OEM/FOB

oDMm

OBM

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
D& gidi thich r6 hon van dé nay, ching téi di vao ti€p can khia canh hach toan ké toén tai cac céng ty may

mac niém yét. Cu thé, viéc ghi nhan doanh thu va gia vén hang ban & hai phuong thiic CMT va FOB ¢6 su
khac biét r6 rét nhat & khia canh nguyén liéu vai dau vao. Doanh thu va gia von tir don hang gia cong

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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CMT chi bao gém chi phi san xuat, chi phi nhan cong va chi phi chung (overhead cost). Trong khi d6, déi
vGi dan hang FOB (loai 1 va 2), doanh thu va gia vén sé bao gém cach ghi nhan tir don hang CMT, cong
thém gia tri nguyén liéu chinh la vai (thudng chiém khoang 60-70% chi phi gid vén hang may mac). Két
qua 13, trong diéu kién cac yéu t6 vé nang sudt lao déng, chi phi nhan céng va phu liéu khéng déi, doanh
thu ghi nhan t& mang FOB sé cao hon khodng 1,5 lan so véi CMT nh& vao su chuyén dich phuaong thic
san xuat ti CMT sang FOB.

Daoi v6i MSH, do phuong thic san xuat CMT con chiém khoang 25% doanh thu mang may mac, rd rang
céng ty con nhiéu du dia d€ dich chuyén 1én chubi san xudt FOB (Hinh 11), gitp day manh ca doanh thu
va ty sudt lgi nhuan gép. So sanh vGi TCM (doanh nghiép da dich chuyén toan bd chudi san xuat sang
phuong thiic FOB), ching t6i ky vong bién Igi nhuan géop mang may mac cia MSH trong cac nam tdi sé
céi thién va dich chuyén tiém can én bién gép clia TCM (19% - 20%) khi chién lugc clia MSH 1a ting dan
ty trong don hang FOB trong t8ng doanh thu may mac, va san phdm ctia MSH dugc danh gié 1a c6 d6 khé
cao han san phdm hang thun (o T-shirt, polo shirt) ctia TCM.

Hinh 11. MSH ting dan ty trong phuong thiic FOB Hinh 12.So sanh bién Igi nhudn gép phuong thiic FOB cia MSH

trén doanh thu mang may méc vaTCM
24%
20%
36% 36% 32% 2% ’ 22%
20%
18%
16%
64% 64% 68% % e 0
o 14%
12%
10%
2015 2016 2017 2018E 2019F 2015 2016 2017 2018E 2019F
FOB = CMT TCM MSH

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét

(2) M3 réng thi phdn madng chin ga géi dém tai thi truong nudc ngoai &€ gidm dp luc canh tranh
trong nuoc

DU chan ga g8i dém chi déng gép ~10% téng doanh thu céng ty, day la mang kinh doanh mang lai ty
suat lgi nhuan gép cao nhat cho MSH, vao khoang 36% - 40%. Tuy nhién, nhu cau thi trudng noi dia mang
chan ga g6i dém dugc danh gia khéng qué 16n khi téng doanh thu hang ndm chi rai vao khoang 1.500 -
1.800 ty déng va dang dugc chia sé thi phan tur nhiéu thuong hiéu I6n nhu Everon, Hanvico. Dong thdi,
chan ga géi dém dugc danh gia la mat hang theo mua vy, luc cau clia thi trudng thudng bién dong duéi
anh hudng cda thai tiét. Chiing téi cho rdng véi dinh vi sdn pham tai phan khic tam trung, cung cap san
pham cho ngudi tiéu dung cudi cing thi MSH sé chiu nhiéu ap luc canh tranh vé gia so vdi cac loai hang
nhéi, hang gia tu Trung Quéc han so véi hai thuong hiéu tén tudi con lai la Everon va Hanvico (dinh vi
phan khuc trung cao cap, phan phoi chii yéu cho cac khach san, resort).

Do d9, ti ndm 2016 céng ty da cé nhing chién lugc nang cao chat lugng, phan phdi san pham tai thi
trudng nudc ngoai dé gidm thiéu &p luc canh tranh trong nudc. Hién sdn phdm chian ga g6i dém ctia MSH
da da tiéu chudn xuat khau vao thi trudng Nhat Ban va Han Quéc, dap Ung cac yéu cau cia EU va JIS vé
chét lugng san pham, dé an toan trong san xuat. Cong ty du kién sé ddy manh xuat khiu san pham sang
thi trudng Nhat Ban cho phia déi tac Nishikawa Sangyo trong ndm 2019, véi doanh thu t6i thi€u udc tinh
vao khoang 3 triéu USD (~70 ty dong). Trong diéu kién thuan lgi, doanh thu dong gép tu thi trudng Nhat
Ban du kién & muic 5 triéu USD (~117 ty déng).

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 8
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Hinh 13. Co cau no vay giai doan 2018-2022 (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét

Ng vay ngan han

Nha may Séng Hong 10 la chat xuc tac thuc day tang truéng don hang trong dai han

Do da hoat déng t6i da cong suat thiét ké, MSH dang lén ké hoach xdy dung nha mdy SH10 tai huyén
Nghia Hung, Nam Dinh dé ndm bét co héi tang trudng don hang tir cac khach hang thai trang hién hiru
va md& rong co hoi tim ki€m cac doi tac khach hang mai. Hién phia cong ty da thanh lap cong ty con la
CTCP May S6ng Hong - Nghia Hung v&i s6 von diéu 1& 150 ty dong, MSH sé gop 76,5 ty dong (tuong
duong 51% von diéu 1&), 49% con lai la vén gop ti cac cd dong nho 1€ cla cong ty.

Du kién nha may SH10 sé khéi cong xay dung vao nam 2019 va di vao hoat dong trong thang 4/2020. San
lugng hang may mac udc tinh tang 17% so vai cdng sudt hién tai, cung Ung thém 1 triéu san phdm may
mac moi thang véi tdng vén dau tu vao khoang 300 ty dong. Trong 9T 2018, s6 du tién mat va dau tu tai
chinh ctia céng ty vao khoang 570 ty dong (chiém 22% t6ng tai san), ching t6i cho ring MSH sé khong
gap nhiéu ap luc trong viéc gia ting don by dé tai tro du an. Vi gia dinh cong ty sé st dung nguédn vén
tu o va vén vay vdi ty 1é 1:1, chi phi lai vay MSH phai tra tir 2019 trg di udc tinh vao khoang 5% - 6% EBIT,
€0 cdu ng vay chiém khoang 13% t6ng tai san.

Hinh 14. Ty & ng vay trén téng tai san giai doan 2018-2022

45 4000 21%
0,
40 3500 19%
3000 17%
35 2500 15%
- . l 30 2 000 13%
0,
25 1500 11%
I 1000 9%
20
500 7%
s | 0 L] ] mR
2020F 2021F 2022F 2018E 2019F 2020F 2021F 2022F

Chi phi lai vay = NG vay Téng tai san Ng vay trén TTS (%)

Uu d3i thué'tir cdc nha mdy Séng Héng 7, S$6ng Héng 9 va du dn S6ng Héng 10 sdp trién khai gidp
gia ting loi ich cho cdc cé déng

Hién tai, MSH dang dugc hudng uu dai thué déi véi 2 dy an S6ng Hong 7 va Song Hong 9. Theo dd, cong
ty dugc mién thué thu nhap doanh nghiép trong hai nam dau va giam 50% thué phai nép trong vong 4
nam ti€p theo d6i véi thu nhap tang thém t hai du an dau tu ma réng nay. Bén canh dé, khi nha may
mdi S6ng Héng 10 di vao hoat dong, cdng ty cling dugc hudng uu dai thué tuong tu nhu cadc nha may ké
trén giup tiét gidm chi phi thué thu nhap phai ndp, gia tiang lgi ich cho céc cd déng. Véi gid dinh céng
suat nha may S6ng Hong 10 trong ndam 2020 chay 50% cong suat, 2021 chay 75% céng suat va cong ty
c6 thé 13p day don hang trong nam 2022, s6 thué MSH dugc huéng uu dai trong giai doan 2018-2022 udc
tinh vao khoang 83 ty dong.

Bang 3. Udc tinh thué suat thué thu nhap doanh nghiép giai doan 2018-2022 (ty dong)

2018E 2019F 2020F 2021F 2022F
Thué suat udc tinh 15,4% 17,5% 16,2% 15,6% 18,6%
Khodn thué tiét 19 12 20 24 8

kiém dugc so véi
muc thué suat 20%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Ty suat cé tuc hap dan

Trong nhiing ndm qua, MSH duy tri chinh sach c6 tuc tién mat kha cao vao khoang 4.500 déng/cp. Nh&
hoat déng kinh doanh 8n dinh véi nhu cau tai dau tu thap, nén phan 16n lgi nhudn lam ra trong nam déu
dugc cong ty chi trd cho cac ¢d dong. Cong ty cho biét sé duy tri chinh sach ¢8 tic 3.500 déng/cp trong
c&c nam téi. Qua do, ty suat ¢ tic cla MSH vao khoang 8,5%, kha hap dan cho nhiing nha dau tu ua thich
ndm gitr c6 phiéu cé ¢ tic cao va én dinh qua cac nam.

Du phéng mdic thu nhap c6 tiic ctia MSH trong cac nam téi sé dao dong trong khoang 7.500 déng/cp -
9.000 déng/cp, ching toi cho rang cdng ty c6 da kha nang dé duy tri ty lé cd tdc tién mat 35% (trén ménh
gia) nhu da dé ra.

Hinh 15. Chinh sach cé tiic tién mat (%)

12 000 50%
45% 45% 45%
10 000 45%
8000 40%
40%
6000 35% 35%
35%
4000
2000 30%
0 25%
2015 2016 2017 2018E 2019F 2020F
EPS ca ban EPS diéu chinh Ty |& 6 tuc tién mat (¥)

Nguén: MSH, CTCK Réng Viet

(*) Ty ¢ chi tra dua trén ménh gid 10.000 déng

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 10
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RUIRO
Hiép dinh thuong mai EVFTA chua dugc thong qua

Do nhiing dnh hudng dia chinh tri leo thang tir khéi lién minh chau Au, ching t6i lo ngai hiép dinh thuong
mai tu do EVFTA c6 thé chua dugc thédng qua trong ndm 2019. Néu diéu nay xay ra, du cac doanh nghiép
dap ung dugc nhiing yéu cau ngudn goc xuat xu ti vai trd di, van sé khong dugc hudng mic uu dai thué
quan 0% theo 16 trinh cat gidm thué 7 nam. K&t qua la kha nang canh tranh vé gia trong dai han cta Viét
Nam sé sut giam khi cac thi trudng xuét khau chinh cta EU |a Bangladesh, Campuchia van dugc hudng
ché& dé uu dai thué quan phé cap GSP vai thué suat & muc 0%.

Chua da dang héa danh muc khach hang

Hién tai, 5 khach hang thai trang |6n ctia MSH bao gém Columbia Sportwear, G-lll, Haddad Apparel, New
York & Company va Sae-E Trading chiém da phan ty trong doanh thu mang may mac (~86%). Viéc thi€u
da dang hoa danh muc khéach hang sé khién cong ty d6i mat vai ri ro mat dan hang, sut gidm doanh thu
dét ngdt khi cac d6i tac 16n nay chuyén dich don hang sang nhiing doanh nghiép may mac c6 nang luc
canh tranh cao v&i muc gia ban t6t hon.

Bén canh d6, phan I6n cac doanh nghiép déi tac thai trang cila MSH déu la cac doanh nghiép may mac
truyén théng tai thi trudng My. Véi viéc thuong mai dién ti va xu huéng thagi trang nhanh (fast-fashion)
dang néi 1én kha manh mé trong nganh thai trang clia My nhitng ndm gan day thi néu cac déi tac cta
MSH khéng thé bat kip xu thé phat trién clia nganh sé dé gap phai nhimng rui ro tuong tu nhu dé ché béan
|& Sears. Do d6, MSH can thiét l1ap quy chudn danh gia tinh hinh tai chinh ctia khach hang dinh ky dé
phong tranh nhiing rdi ro tiém tang c6 thé phat sinh.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 11
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TONG QUAN CONG TY

MSH la mét trong nhiing doanh nghiép may dau nganh véi vi thé top 4 doanh nghiép tu nhan thuéc
nganh may I6n nhat Viét Nam va top 7 doanh nghiép nganh may Ién nhat Viét Nam (bang xép hang
VNR500 nam 2018). May mac xuat khiu 1a linh vuc kinh doanh c¢ét 16i clia cdng ty, ngoai ra MSH con san
xudt chan ga g6i dém cht yéu phan phéi cho thi trudng néi dia.

Co cau 6 dong

Co cdu c6 dbng ctia MSH tuong déi cé dac, véi 4 ¢6 déng I6n chiém trén 53% vén ¢ phan, bao gém 6ng
BUi Buic Thinh (chu tich HPQT), dng Bui Viét Quang (Téng giam déc), ba Nguyén Thi Dao va CTCP Ching
khoan FPT. Ty |& ESOP c6ng ty da phat hanh chiém khoang 4% vén diéu |é va room khéi ngoai ctia MSH

con trén 47%.

Hinh 16. Co cau ¢ dong

= BUi Buc Thinh

o = CTCP Chung khoan FPT
, 1%

Bui Viét Quang

Nguyén Thj Dao

Khac

10,9%

7,7%

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét
Linh vuc hoat dong kinh doanh
May mdc xuét khau (bao gém don hang CMT & FOB) ld mdng kinh doanh cét 16/

Pon hang FOB chd yéu xuat khdu sang thi trudng My (60%) va chau Au (30%) cho cac doanh nghiép I16n
va c6 uy tin trén thj trudng nhu Columbia Sportwear, Haddad Brands (véi thuang hiéu Nike, Hurley,
Jordan, Converse, Levi's), Glll (véi thuong hiéu Calvin Klein, Tommy Hilfiger, DKNY, Karl Kagerfeld), GAP,
New York & Company, Bugatti.

DPé& dap Ung nhiing yéu cau vé chit lugng dau ra tir phia déi tac, MSH chd y&u nhap khiu nguyén liéu vai
tur My, Trung Qudc, Hong Kong, Pai Loan. Cac phu liéu dan gian nhu khéa kéo, vai |6t dugc MSH mua tur
cac nha cung cap trong nudc.

Pon hang CMT chu yéu xuat khdu sang My, chau Au, Han Quéc cho Walmart, Target Store va Costco.
Khach hang 16n nhat 1a Sae-E Trading truc ti€p mua nguyén liéu vai va chi dinh cdng ty nhap khiu tir nuée
ngoai.

Mang chin ga géi dém mang lai bién loi nhudn gép vuot tréi

MSH hién dang hop tac v6i hon 50 dai ly cdp 1 va hang tram dai ly cap 2 trén khdp ca nudc dé phan phéi
san phdm chan ga g6i dém thuong hiéu “Séng Héng”. Céng ty da cho ra mat 2 dong san pham dém la
dém ba manh va dém tinh khiét. Nh& vao uu thé vuat troi vé chat lugng, do bén, nhe ma dém béng tinh
khiét dugc khach hang dén nhan rat tich cuc. Téi thoi diém nay, cong ty da ngling san xudt san pham
dém ba manh dé chuyén sang tap trung nghién ctu, phat trién nhiing san pham cao cap, cai tién hon
cla dong san phdm dém béng tinh khiét.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 12
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DaGi v6i mang chan ga gdi, MSH hién dang san xudt va phan phdi cdc dong san pham chi luc bao gém
Home collection, Classic collection, Hello Kitty - Doraemon, Elegance va b sén phdm tré em. Cong ty da
dugc cap phép strdung hinh anh ban quyén ctia Disney cho cac thuong hiéu chan ga géi dém Séng Héng,
V@i muc phi phai trd hang ndm vao khoang 25,000 USD. Tt 6, MSH chti truong phét trién dong san pham
chén ga g6i danh cho tré em, phan khdc ngach van chua cé nhiéu su khai pha tur cac déi th canh tranh
trén thi trudng.

Céc khu vuc san xuat kinh doanh

MSH dang s& hitu va van hanh 6 khu vuc san xuat hang may mac va chan ga g6i dém trén dia ban thanh
ph& Nam Binh, gébm 18 xudng may véi 155 chuyén may, cung ting gan 5 triéu san pham may mac moi
thang (do khodc, quan, do thé thao, vay...). Ngoai ra, MSH du kién sé cai tao lai nha xudng trong nam
2019, trang bi thém nhiéu thiét bi tu dong hoa (thiét bi kiém soat thé tir RFID, may may théng minh...)
dé tang nang suat va canh tranh véi cadc nha may tién tién trong khu vuc.

Hinh 17. Khu vuc san xuét kinh doanh

NAMDINHMAP
SONG HONG 1 | SONG HONG 4
) i
SONG HONG 3 SONG HONG 7
. SONG HONG 9
SONG HONG 8 . @ s
=T

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét

Bang 4. Thong tin cac nha may dang hoat déng va sap trién khai

Nha may
Soéng Hong 1
Song Hong 3
Séng Hong 4

Séng Hong 7
Soéng Hong 8
Séng H6ng 9

Soéng Hong 10

Nang luc san xuat

Nam thanhla S8 xudng ma S6 chuyén ma S6 luong cong nhan San pham
ap g may y y ong g (sp/thang) P
Vay thai trang, so mi n
2000 2 16 1.000 630.000 .
cao cap
Ao khoéc, sa mi nam,
2006 4 32 2.000 1.300.000 N X
quan dét thoi
2009 4 35 2,000 1.300.000 Ao khodc, vdy, quan dét
thoi
2012 4 36 2,000 1.300.000 Ao khodc, quan dét thoi,
do détkim
2001 300 150.000 yards Xuéng chan ga go6i dém
2015 4 36 2.000 1.500.000 Quan 4o dét kim
San pham dét kim & dét
2020 2 40 3.000 1.000.000

Nguén: MSH, CTCK Réng Viet

thoi
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PHAN TiCH TAI CHINH
Doanh thu va LNST tang trudng tich cuc

Giai doan 2013-2017, doanh thu va LNST cta MSH ghi nhan téc d6 tang trudng binh quan kha tich cuc,
lan lugt 1a 11% va 24%. Trong d6, Igi nhuan sau thué cé muc tang trudng cao hon doanh thu nho viéc
chuyén d8i phuong thuc san xuat theo hudng tang dan ty trong FOB, gitp bién loi nhuan cila MSH dugc
duy tri va cai thién qua cac nam. Trong 9T 2018, nhd su tang trudng manh mé vé san lugng don hang
trong toan nganh dét may, MSH c6 thé Iua chon san xuat nhiing don hang mang lai ty suat Igi nhuan cao,
déng thoi cong ty clng tiét gidam chi phi ban hang va QLDN so véi cling ky nam trudc gitp LNST ghi nhan
téc do tang trudng vuat troi 101%.

Hinh 18. Doanh thu theo mang hoat déng (ty dong) Hinh 19. Lgi nhuan sau thué (ty déng)
5000 17,4% 171% 20% 450 408 100%
4500 400 354
4000 150 350 80%
3500 300
0,
3000 250 60%
2500 10% 200
2000 40%
1500 oo 150
1000 > 100 20%
500 50
) 0% 0 [ — - 0%
2015 2016 2017 2018E 2019F 2015 2016 2017 2018E 2019F
mmmm Chan ga g6i dém mmmm FOB CMT [ NST == Tang trudng (%) Bién rong (%)
mmm Khac e Tang truéng (%)

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét

Chi phi ban hang chiém ty trong cao trén doanh thu, nhung dang ¢é su ci thién

Ty 1é chi phi ban hang trén doanh thu ctia MSH thudng & muc cao so véi cac doanh nghiép trong nganh,
binh quan khodng 4,5% giai doan 2014 - 2017. Trong dé, chi phi dich vu mua ngoai va chi phi kiém tra
san pham tai van phong Héng Kong (phu trach tim kiém nha cung cap, thu mua nguyén vat liéu phuc vu
cho hoat déng san xuat ctia MSH) la 2 loai chi phi chinh, chiém khoang 80% chi phi ban hang. Céng ty
dang tiét giam dan chi phi nay qua cac nam, tir mdc 4,8% nam 2014 xudng con 3,6% trong 9T 2018, xap
xi muc trung binh nganh 1a 3,5%. Ngoai ra, chi phi QLDN trén doanh thu ctia MSH xap xi TB nganh la 4,5%.

Hinh 20. Ty lé chi phi ban hang trén doanh thu (%) Hinh 21. Ty lé chi phi QLDN trén doanh thu (%)
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Nguén: MSH, CTCK Réng Viét
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Quan tri vén luu déng hiéu qua hon so véi cac doanh nghiép trong nganh

Vong quay tién mat cila MSH trong cac nam qua dang c6 xu hudng tang dan do céng ty da giam thai
gian chiém dung von tir nha cung cap va ndi long chinh sach phai thu cho khach hang, tuy nhién céng ty
van dang kiém soat thai gian luan chuyén vén luu déng t8t hon so véi cdc doanh nghiép trong nganh.
Bén canh dé, thdng qua viéc thoa thuan san lugng don hang véi cac déi tac thai trang trudc khi san xuat,
cbng ty c6 thé kiém soat tét hon nguyén liéu san xuat trong ky, can chinh nguén nguyén liéu du trir trong
qua trinh sdn xuat gitp s6 ngay luan chuyén hang tén kho clia cong ty con thap, & mic 62 ngay so vdi
cac doanh nghiép may mac khac nhu TCM la 96 ngay hay TNG v&i 73 ngay.

Hinh 22. S6 ngay luan chuyén vén luu déng cia MSH Hinh 23. Véng quay tién mat cic doanh nghiép may méc niém
yét (ngay)
100 120
90
80 100
70

60
50 6
40
30 4
20 5
10

2014 2015

s DSO  mmmm DOH

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Bang 5. Du ph6ng doanh thu va Igi nhuan gop cac mang kinh doanh

Hon vi: ty déng 2015 2016 2017 2018E 2019F
Doanh thu 2.548 2.992 3.282 3.842 4.359
Chan ga géi dém 328 326 362 376 391
FOB 1.412 1.705 1.991 2.599 3.174
CMT 806 957 926 866 794
Loi nhuan gop 461 496 564 734 839
Chdn ga g6i dém 130 121 133 135 137
FOB 224 270 304 489 601
CMT 106 101 133 110 99

Nguén: CTCK Réng Viét du phéng
Mang chan ga gdi dém

Doanh thu du phéng tang truéng 4% CAGR giai doan 2018-2022 dudi gia dinh cong ty sé khéng xay dung
thém nha may chan ga g&i dém, doanh thu tang trudng nhd vao viéc tang san lugng don hang ban ra va gia
ban san pham tang 2% qua cac nam.

Dudi nhiing lo ngai vé ap luc canh tranh ti cac san phdm hang gid, hang nhai cta Trung Quéc tai thi trudng
noi dia. Chung t6i du phong bién lgi nhuan gop gidm dan qua cac nam do céng ty tang cudng chiét khau cho
céac dai ly phan phéi dé ddy manh viéc ban hang, qua dé bién lgi nhuan gép trong ndm 2018 va 2019 lan lugt
la 36% va 35.5%.

Mang may méc xuit khau

Du phong ty trong déng gop mang FOB sé tang dan tir 80% - 90% trong giai doan 2019-2021. Dén nam 2022,
MSH sé chuyén déi hoan toan sang phuang thiic sdn xuat FOB dé nang cao bién Igi nhuan. Doanh thu udc tinh
tdng trudng 13,7% CAGR giai doan 2018-2022 (chua hgp nhat hoat dong kinh doanh céng ty con SH10). Lgi
nhuan goép nam 2019 udc dat 699 ty déng (+17% YoY), tuong Ung vdi ty suat Igi nhuan gop 17,6%, tang 37,5
bps so véi cung ky ndm trudc.

Du phéng KQKD cdng ty con

Gia dinh nha may Séng Hong 10 sé hoat ddng 50% céng suat nam 2020, 75% cong sudt nam 2021 va chay tSi
da céng suat trong nam 2020. Doanh thu udc dat 287 ty ddng trong ndam dau hoat déng (2020), 16 18 ty dong
loi nhuan sau thué do doanh thu chua thé bu ddp dugc chi phi san xuat trong ky.

Bang 6. Tong hop du phéng KQKD

Pon vi: ty dong 2016 2017 2018E 2019F
Doanh thu 2.992 3.282 3.842 4.359
Gia vén 2.496 2.718 3.108 3.520
Lai gép 496 564 734 839
Chi phi ban hang 132 151 153 173
Chi phi QLDN 169 188 192 218
Thu nhap tu HBTC 55 58 73 63
Chi phi tai chinh 32 49 57 40
Lgi nhuan khac -3 -2 1 1
Lai/Lé tur lién két 0 0 0 0
Lgi nhuén trudc thué 214 231 406 472
Thué TNDN 29 31 62 83
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuén sau thué 185 200 344 389
EBIT 195 225 389 449
EBITDA 298 339 505 569

Nguén: CTCK Réng Viét du phdng
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Bang 7. Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia (VND) Ty trong (%) Binh quan
FCFF 58.267 50 29.133
PE 54.548 50 27.274
Gia muc tiéu 100 56.408
Gia thj trudng 31/01/2019 48.000
Upside 25%

Nguén: CTCK Réng Viét du phéng

CTCK Réng Viét st dung két hop 2 phuong phap dinh gia FCFF va P/E dé xac dinh gia tri hgp ly cia MSH,
trong do:

(1) Phuong phép dinh gia DCF gia dinh chi phi s&t dung v6n binh quan la 13,5%, toc d6 tang trudng dai
han dong tién FCFF la 1,1%;

(2) Phuong phép dinh gia P/E véi muc P/E trung binh nganh 1a 7,3.

Tu dé, gia tri hop ly cia MSH & muc 56.500 déng/cé phiéu, cao hon 25% so véi gia thi trudng ngay
31/01/2019.

Bang 8. So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh

Ma c6 phiéu Congty ( t:l’f: :g:g) Trailing P/E ROE (%)
TCM THANH CONG TEXTILE GARMENT JSC 1.456.086 66 17,3
STK CENTURY SYNTHETIC FIBER CORP 1.115.922 6,5 213
NG TNG INVESTMENT & TRADING JSC 863.453 48 254
VT VIET THANG CORP 552.300 7,1 12,9
GMC SAIGON GARMENT MANUFACTURING 615.602 58 33,0
M10 GARMENT 10 CORP-JSC 677.380 12,5 17,5
VGG VIET TIEN GARMENT CORP 2.381.400 83 22,0
PPH PHONG PHU CORP 1.232.070 73 83
Binh quéan 1.111.777 7,3 19,7
MSH SONG HONG GARMENT JSC 2.333.772 57 28,5

Source: Bloomberg ngay 30/01/2019, CTCK Réng Viét
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Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HPKD 2016A 2017A 2018F 2019F BANG COKT 2016A 2017A 2018F 2019F
Doanh thu thuan 2.992 3.282 3.842 4.359 Tién 47 344 262 206
Gia vén 2.496 2.718 3.108 3.520 Pau tu tai chinh ngdn han 469 302 500 500
Lai gop 496 564 734 839 Céc khoan phai thu 403 487 486 552
Chi phi ban hang 132 151 153 173 T6n kho 413 534 493 558
Chi phiquanly 169 188 192 218  Taisan ngan han khac 28 8 9 9
Thu nhap tu HDTC 55 58 73 63 Taisan c6 dinh hitu hinh 690 645 597 762
Chi phi tai chinh 32 49 57 40 Taisan c6 dinh vo hinh 1 3 3 2
Loi nhuan khac -3 -2 1 1 PA4u tu tai chinh dai han 50 0 0 0
L&i/16 tu LDLK 0 0 0 0 Tai san dai han khac 91 58 60 63
Loi nhuén trudc thué 214 231 406 472 Téng tai san 2.192 2.381 2411 2.652
Thué& TNDN 29 31 62 83
Lgi ich ¢ dong thiéu s6 0 0 0 0 Tién hang phai tra va ung trudc 706 688 797 903
Loi nhuén sau thué 185 200 344 389  Vayvangnganhan 516 723 291 175
EBIT 195 225 389 449 Vay va ng dai han 294 192 188 257
EBITDA 298 339 505 569 Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
bvt:%  Quy khen thudng, phuc loi 23 22 22 22
CHISO TAI CHINH 2016A 2017A 2018F pINEId  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Ting truéng Téng ng 1.539 1.625 1.298 1.357
Doanh thu 17,4 9,7 17,1 13,5 V6n dau tu ctia CSH 227 238 476 476
EBITDA 0,2 13,8 49,0 12,7 C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -14,8 15,7 72,6 15,5 Lgi nhuan gitt lai 353 391 510 694
Loi nhuan sau thué 15,8 8,4 71,5 13,3 Khoan thu nhap khac 2 2 2 2
Tong tai san 13,2 8,6 13 100 Quy dau tu phat trién 71 124 124 124
Vén chi s hiu 5,0 15,6 473 16,5  Nguén vén chi s& hitu 653 755 1.112 1.296
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 16,6 17,2 19,1 19,2
EBITDA/ Doanh thu 10,0 10,3 13,2 13,1
EBIT/ Doanh thu 6,5 6,9 10,1 10,3 LUU CHUYEN TIEN TE 2016A 2017A 2018F 2019F
LNST/ Doanh thu 6,2 6,1 8,9 89 LNTT 214 231 406 472
ROA 84 84 14,3 14,7 Khau hao 94 97 17 121
ROCE 20,0 23,2 294 28,5 Cdc diéu chinh -1 10 0 0
ROE 28,3 26,5 30,9 30,1 Thay d&i vén luu dong -144 -194 88 -108
Tién thuan tir HDKD 153 145 611 485
Hiéu qua hoat dong (x) Thay d&i TSCD -132 -78 -33 -265
Vong quay kh. phai thu 74 6,7 7,9 79  Thay déi cho vay hodc gop vén -35 222 0 0
Vong quay hang tn kho 6,0 51 63 63 Ic_f‘iiacho vay. c6 tuc. LN dugc 0 0 0 0
Vong quay khodn phai tra 35 39 39 3,9  Tién thuan ti HD Pau Tu -168 145 -33 -265
Kha nang thanh toan (x) Nhan/tra lai von gép 0 1 238 0
Hién hanh 11 1,2 1,6 1,7 Vay mgi/tra ng vay 110 105 -428 -184
Nhanh 0,8 0,8 1,2 1,2 Cé tuc. Igi nhuan da trd cho CP -138 -108 -473 -92
Cau truc tai chinh Tién thuan tu HD Tai Chinh -28 8 -664 -276
Téng no/ Vén CSH 124,0 1211 43,1 33,3
Vay ngan han /Vén CSH 78,9 95,7 26,2 13,5  Tién dau nam 89 47 348 262
Vay dai han/ Vén CSH 45,1 254 16,9 198  Tién thuan trong ky -43 297 -86 -57
Tién cudi ky 50 348 262 206
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham 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 ca s phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gang chuyén tai ddy dd nhitng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé 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
Téng mic sinh 16i bao gém c6 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing 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 ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii 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 cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién ddi 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
c6ng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao co nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh, CTCK Rong Viét tuyét déi khéng chiu
trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc tling phan théng tin hay y ki€n nao cia ban bao
Cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc CTCK Réng Viét thu thap tir nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang
nhiting théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung téi cé gia tri dén ngay ra béo cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va Ia tai sdn clia CTCK R6ng Viét. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y cia CTCK Rong Viét déu trai luat, Ban quyén thudéc CTCK Réng Viét, 2018.

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 20



