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Bao cao lan dau

Khuyén nghi MUA
HSX: STK

Sgidét

Gia muc tiéu (VND) 69.809
Gia hién tai (VND) 59.700
Ty lé téng gia 16,9%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 2,5%
Téng ty suat Igi nhuan 19,4%

Dién bién gia c8 phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétddi 1969 199 42,7 2577
Tuongddi 1654 12,4 30,9 2052
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Co cidu sé hitu
CTCP Tuvan dau tu Hudng

Viét (CEO Ia TV HDQT cla 20,0%
STK)
O.Péng Triéu Hoa (Ph6 CT o
HDBQT kiém CEO) 13,8%
B.Bang My Linh (CT HDQT) 14,3%
0.Péng Hudng Cudng (TV o
HDQT) 8%
Théng ké 28/10/21
Ma Bloomberg STKVN
., 2 16.650-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 61.200
SL luu hanh (triéu cp) 68
Vén hoa (ty déng) 4.071
Vén hoa (triéu USD) 178
Room kh&ingoai con lai (%) 35,9
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 38,0
KLGD TB 3 thang (cp) 42.720
VND/USD 22.885
Indeéxi VNIndex / HNX 1438/411
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CTCP SGITHE KY (STK VN)

Ty trong sgi tai ché ting cho phép céng ty nam bat nhu cau danh cho cac san pham
than thién véi méi trudng va ndng cao kha néang sinh Igi. Khuyén nghi MUA.

Pugc thanh l1ap vao ndm 2000, STK la mdt trong sé cac nha sdn xuét sgi polyester
filament dan diu c6 niém yét trén thj trudng chiing khoan Viét Nam. Sgi nguyén sinh
chiém 46% doanh thu thuan trong khi sgi tai ché, viia dugc gidi thiéu tur 2016, da tang
ty trong déng gop 1én 54% doanh thu thuan cla céng ty trong 9T2021. Ngoai thi
trudng ndi dia, cac sdn phdm con dugc xudt khdu, mang lai ~39% doanh thu 9T2021.
STK ghinhan 1.546 ty déng doanh thu thudn va 203 ty déng LNST, lan lugt tdng 29,2%
va 171% n/n trong 9T2021 nh& nhu cau phyc héi sau khi bi anh hudng béi COVID-19
trong cung ky ndm ngoai. Doanh thu thuan va LNST Q3/2021 I&n lugt tang 43% va
210% n/n, mac du chiu anh hudng tu lan song dich COVID-19 tai bung phat tai
TP.HCM. Bién Igi nhudn goép téng tang lén 19,4% trong 9T2021 so v&i 13% trong
9T2020, trong dé ty trong doanh thu sgi tai ché tang la mét trong nhiing yéu té thuic
d8y. V&i nhu cau ngdy cang tang tu cac thuong hiéu thdi trang, ching téi ky vong phan
khuc sgi tai ché sé tiép tuc tang ty trong doanh thu Ién 65% vao nam 2022 va hon nita
trong nhiing n&m t&i. Ching téi du phéng doanh thu thuan cia STK trong 202113 2.131
ty déng (+20,7% n/n) va LNST la 278 ty d6ng (+93,5% n/n). Sang 2022, tang trudng ky
vong cho doanh thu thuén 14 27,8% va cho LNST la 32,1%.

Cbng ty hién cé hai nha may tai TP HCM va Tay Ninh vai t8ng céng suét thiét ké 1a
63.300 t&n sgi/ndm va coé ké hoach xay dung thém mét nha may mdi sdn xuat sgi tai
ché va cac loai sgi co gia tri gia tdng cao tai Khu céng nghiép Thanh Thanh Céng, Tay
Ninh. Nha may mdi sé& cé cong suét téi da 60.000 tan/ndm.

Ban lanh dao céng ty thé hién su hiéu biét va kién thiic sdu réng vé nganh, kha ndng ndm
bat xu huéng méi trén thj trudng va tap trung vao hoat déng kinh doanh cét 16i. Dong tién
hoat dong kinh doanh dugc duy tri & con s6 duong trong hau hét cac ndm qua. Ty 1€ ROA
va ROE c6 thé tang trd lai trong nam 2021 sau khi syt gidm trong 2020. Tuy nhién, nha
dau tu co thé mat nhiéu thdi gian cho hoat déng giao dich c8 phi€u do thanh khoan c8
phiéu thap. STK dang thyc hién céac thi tuc dé phat hanh hon 13,6 triéu c8 phiéu (~20%
s6 c8 phiéu dang luu hanh; gia phat hanh 10.000 d/cp) cho c8 déng hién hitu dé tai trg
mét phan cho nha may méi. Ching téi chua phan anh dgt phat hanh nay vao dinh gia.

Két hgp phuong phap DCF va so sanh P/E, gia muc tiéu cla ching téi cho c8 phiéu la
69.809 déng/c8 phiéu, tuong ducng vai téng muc sinh 16i 19,4% vao cudi ndm sau.

2019 2020 2021F 2022F 2023F
DT thuén (ty déng) 2.229 1.766 2.131 2.723 3.616
Téng truong (%) -7,4% -20,8% 20,7 % 27,8% 32,8%
EBITDA (ty déng) 407 310 453 558 752
Bién EBITDA (%) 18,3% 17,6% 21,3% 20,5% 20,8%
LN rong (ty déng) 214 144 278 368 432
Téng truéng LN (%) 20,2% -32,9% 93,5% 32,1% 17,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 3.032 2.110 4.083 5.394 6.336
Tang truong (%) 30,3% -30,4% 93,5% 32,1% 17,5%
ROE (%) 21,5% 13,3% 23,8% 26,5% 25,7%
ROA (%) 10,2% 7,6% 16,3% 20,0% 16,5%
Ngrong/EBITDA (x) 1,3 0,6 0,0 0,0 1,3
EV/EBITDA (x) 10,4 13,7 9,4 7,6 5,6
P/E (1an) 19,7 28,3 14,6 11,1 9,4
P/B (1&n) 3,9 38 32 2,7 2,2
Cétuc (déng) 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
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Mét trong nhiing nha sdn xuat sgi polyester filament hang
dau tai Viét Nam

STK tham gia sdn xuét cac sdn ph&m sgi xo dai polyester filament (*), gém sgi DTY
(Drawn Textured Yarn) — doanh thu I&n nhat — va FDY (Fully Drawn Yarn), nhdm dén
phan khac sdn pham chat lugng cao. Cac s&n phdm nay la nguyén liéu dau vao cho
nhiéu sdn phdm khac nhau nhu quéan 4o thé thao, giay thé& thao, quan 4o bai, tui
polyester, rém cla, boc ghé & td, bang y té, v.v... Khach hang cla céng ty 1a cac nha
san xudt vai cho cac thuong hiéu I6n nhu Nike, Adidas, Puma, Uniglo, Decathlon, H&M,
Inditex,v.v... STK cuing véi CTCP Héa dau va Xo soi Viét Nam (VNPoly) va céng ty
TNHH Hung Nghiép Formosa chiém hon 67% lugng sdi polyester filament san xuét tai
Viét Nam.

*: si dupc tao ra bang cach xodn nhiéu soi xo (dét). Xo cd thé dugc phén loai theo nguén géc,
goém xo tu nhién - c6 nguén géc tu thuc vt (vd: béng,...) hodc déng vét (vd: to tém, ...) - va xo
nhén tao gém xo téng hop va cac logi xo' nhén tao khdc. Soi téng hop co thi phan dp dao trén thi
truong sgi tu gida nhing ndm 1990. Polyester 13 phédn khuc sgi téng hop Ion nhat, chiém ~52%
téng san lugng sgi toan céu trong ndm 2020, theo Textile Exchange - mdt t6 chuc phi lgi nhudn
¢S két ndi chat ché vdi cac linh vuc cda chudi cung ung dét may.

Ngoai sgi nguyén sinh - st dung nguyén liéu la hat nhua cé nguén géc tir ddu mé, STK
l& mét trong s6 it cdng ty tai Viét Nam san xuat sdi tai ché, loai sgi co nguyén liéu I3
hat nhya tai ché hién chi yéu dugc san xuét tu chai nhua PET d3 qua si dung nham
gidm thiéu viéc khai thac dau khi va rac thai chai nhua.

Co ciu doanh thu theo sp (9T2021) Doanh thu trong nwéc va xuat khau

Soi nguyén sinh
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Nguén: STK; ACBS téng hop

Xuét khdu chiém 41% doanh thu céng ty (2020), vdi cac thi trudng chinh 1a Nhat Ban,
Thai Lan, Han Quéc, v.v... Phan con lai dén tu cac khach hang trong nudc, phan 16n 1a
cac doanh nghiép FDI, trong dé, xuat khu tai chd (STK s& giao sdn phdm cho mot
cdng ty tai Viét Nam theo yéu cau clia ngudi mua & nudc ngoai) chiém 22% doanh thu
ndi dia (nam 2020). Cong ty duy tri chién lugc da dang hoa tap khach hang khéng chi
dé thuc ddy doanh thu ma con gidm su phu thudc vao bat ky thj trudng nao va
tranh/bu d3p céac tac déng tiéu cuc trong trudng hgp bi ap thué chéng ban pha gia.

Hé théng co sé san xuat dugc cha trong dau tu

STK khéng phai nhap kh&u POY (sgi dinh huéng mét phan - Partially Oriented Yarn) dé
sdn xudt DTY sau khi phan xudng san xudt ban thanh phdm nay dugc dua vao hoat
déng ti ndam 2008. Viéc ma réng chudi san xuat giup cdng ty thoat khédi sy phy thuéc
vao nguén POY nhap kh&u, nadng cao kha nang kiém soat chat lugng san phdm va bién
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Igi nhu&n. Nguyén liéu chinh cho san xuét 1a hat nhua dugc nhap khiu tir Han Quéc,
Dai Loan, Nhat Ban, ... hon la Trung Quéc nham cé chat lugng 8n dinh.

STK dang van hanh 2 nha may tai TP.HCM va Tay Ninh v&i t8ng cong suét thiét ké 1a
63.300 t&n sgi/ndm, cac may moc chinh phuc vy san xudt dugc mua tu tdp doan
Oerlikon Barmag. Hé th8ng may moc clia céng ty co thé sdn xuat dugc ca sgi nguyén
sinh va sgi tai ché. Ngoai ra, cdng ty con cé day chuyén san xuat hat nhya tai ché tu sgi
phé&, mac du céng sudt kha khiém tén la 1.500 tan/nam. STK dy kién dua vao hoat
déng mét nha may méi - nha may sgi téng hgp Unitex - tai Khu céng nghiép Thanh
Thanh Céng, Tay Ninh, sdn xuat sgi tai ché va cac loai sgi gia tri gia tang khac, chd yéu
phuc vu thi trudng trong nuéc. Nha may sé cé cdng suét téi da 60.000 tan/nam, gém 2
giai doan. Giai doan dau (cdng suét thiét ké: 36.000 tan/ndm) sé di vao hoat déng vao
nam 2023. Giai doan thur hai (céng suat thiét ké: 24.000 t&n/ndm) sé di vao hoat dong
vao ndm 2025. Céng ty udc tinh vén dau tu cho nha may nay 1a 120 triéu USD va khau
hao téng thém la ~104 ty déng trong nam 2023 va ~178 ty déng trong ndm 2025.

Sgi tai ché - dong luc tang truéng nhiéu tiém nang

Chung toi danh gia cao viéc STK gidi thiéu san ph&dm soi tai ché (va sgi tai ché dugc
tich hgp thém céc tinh nang dac biét nhu: chéng tia cuc tim, hut 8m, dé co gian cao),
loai s&n phdm than thién v&i méi truéng dugc lam tur hat nhya tai ché hia hen nhiéu
tiém ndng tang trudng do ngudi tiéu dung ngay cang ua chudng. Su cé mat cla san
ph&m sgi tai ché giup STK da dang héa danh muc s3n phdm theo hudng san ph&dm gia
tri gia téng, thuc ddy tdng trudng doanh thu/Igi nhudn va phi hgp véi xu hudng tang s
dung vat liéu tai ché theo dinh hudng phat trién bén viing. Sgi tai ché 1a két qua cuia su
hop tac gitta STK va cong ty Unifi Inc. (My), trong d6, STK dong vai tro la nha san xuét
nhugng quyén thucng hiéu REPREVE (**), thuang hiéu sgi tai ché do Unifi phat trién.
Unifi ban nguyén liéu cho STK va quan ly viéc ban hang va phan phdi sgi filament
thuong hiéu REPREVE dugc xuat kh&u tu Viét Nam. Trong khi d6, STK phuy trach san
xuét, ban va phan phéi sgi filament thuong hiéu REPREVE tai Viét Nam. Ngoai STK,
Unifi khdng co nha may tai Viét Nam hay déi tac sdn xuat nao khac 3Dong Nam A.

**- REPREVE la thuong hiéu soi tai ché uy tin dugc phat trién béi Unifi - mét céng ty da qudc gia
tién phong trong viéc san xuat sgi tai ché - vao ndm 2007. Soi duoc lam tur 100% nguyén ligu tai
ché, bao gém chai nhua di qua su dung va cdc vt liéu san xudt thua khdc. So vdi sgi nguyén
sinh, san xuét sgi tai ché REPREVE gidp giam viéc su dung ddu md, thai it khi nha kinh hon, tiét
kiém nudc va nang luong.

Cau chuyén tif chai nhua da qua st dung dén sai tai ché

Nguédn: Bso cdo thuong nién STK
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K& tur khi bt dau dugc sdn xuat vao nam 2016, sdi tai ché da nang ty trong dong gop
doanh thu STK 1&n 44,2% trong 2020 - mac du san lugng ban ra chi chiém 31% theo
udc tinh clia chung téi - va 67% Igi nhuan gdp. Cong ty du kién tiép tuc tap trung vao
cac san phdm than thién vSi méi trudng, dap Ung nhu ciu st dung sgi tai ché ngay
cang tdng cla nhiéu nhan hang thdi trang, giay dép. Cac thuong hiéu I6n nhu Nike,
Adidas, Puma, H&M, v.v... cling dang xay dung chién lugc thai trang bén viing théng
qua viéc s dung vat liéu tai ché. Theo bao céo thi trudng clia Textile Exchange, thj
phéan sgi polyester tai ché da tang 1&én 14,7% vao nam 2020, tir 9% nam 2009. Cac bao
cdo ciling ghi nhan rédng dén thang 7/2021, hon 100 thuong hiéu va nha cung cép da
cam két cling t&ng thi phan polyester tai ché 1én 45% vao nam 2025. Bén canh sgi tai
ché, STK con phat trién s3n ph&m sgi mau, giup gidm thiéu viéc s dung nudc, hoda
chéat ddc hai va gidm anh hudng tiéu cuc dén mai trudng hon so véi sgi nhuém théng
thudng. Tuy nhién, déng gop clia san ph&m nay hién van con khiém tén.

Trong béi cdnh cac yéu té ESG (Environmental, Social, and Governance - méi trudng,
x3 héi va quan tri) ngay cang dugc nhiéu nha dau tu chd y khi xem xét rti ro va cc hoi
tdng trudng clia cac khodn dau tu, nhiing doanh nghiép c6 sdn ph&dm dap Ung toan
b&/médt phan cac tiéu chi danh gia lién quan co6 thé sé c6 Igi thé hon. Bang cach thac
d8y viéc st dung sgi tai ché, STK dang gian tiép gép phan tai ché rac thai chai nhya va
trd thanh nha cung cép nguyén liéu dét may than thién véi méi trudng. Diéu nay
khéng chi mang lai cho STK diém céng trong mat nha dau tu ma con hia hen co hoi
tang trudng dai han trong xu huéng dau tuESG.

Ngoai ra, céng ty ciing cé nhiing nd Iuc trong viéc gidm thai carbon, gidm tiéu thu
dién/nudc, cdng bé théng tin va da dang héa cac kénh céng bd thdng tin, v.v... Viéc
tuan tha céac tiéu chi vé viéc st dung nguyén liéu tai ché, bdo vé maéi trudng va trach
nhiém xa hoi dé dat dugc chiing chi GRS (Global Recycle Standard) cho s3n ph&dm sgi
tai ché cling giup cai thién vithé cia céng ty khi danh gia cac yéu t6 ESG.
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Nguén: Bso cdo thuong nién STK; ACBS téng hop

Ngoai tiém nang vé nhu cau, sgi tai ché con dugce chu y vi bién Igi nhuan gép cho dén
hién tai cao han nhiéu so vdi sgi nguyén sinh, 22-23% so v&i 8-12%. Diéu nay hé trg
ky vong bién Igi nhuan gdp toan céng ty cé thé gia tang trong tuang lai khi sgi tai ché
ti€p tuc tang ty trong. Tuy nhién, ching téi khéng chac bién Igi nhuan nay cé maréng
mai trong dai han néu canh tranh gia tang do tdng nguén cung tu nhiing nha san xuéat
hién tai hodc c6 thé la cac thanh vién méi gia nhap.
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Bién LNG chung
Nguédn: Bso céo thuong nién STK; ACBS téng hop

STK nhén dinh cac déi thi cla céng ty trong phan khuc sgi tai ché tai Viét Nam 1a
Formosa va CTCP Hoa dau va Xa sgi Viét Nam (VNPoly, truéc day 1a PVTex; hop tac
véi Céng ty Sgi téng hgp Shinkong). STK cho rdng cac céng ty co y dinh thdm nhap
vao thijtrudng ndy sé phai vugt qua mot sé rao cadn gém:

i)  dat dugc ching chi GRS (chiing nhan dap Ung céc tiéu chudn vé sir dung vat
lidu tai ché, bdo vé mdi trudng, trach nhiém xa héi va st dung lao déng) va tai
danh gia hang nam,

i)  nang cdp may moc hodc b8 sung thém may méc, thiét bi néu hé théng khéng
thé sdn xuat dugc ca sgi nguyén sinh va sgi tai ché va

ii)  kién thiic chuyén mén, dic biét 1a kha ndng ddm b3o dé tinh khiét cha vat liéu
dap Uing cac yéu cau san xuat clia sgi filament.

Phuc héi manh sau tac déng cua dai dich

STK ghi nhan téc dd tang trudng kép binh quan trong giai doan 2015-2020 Ia 11,3%
déi v&i doanh thu thuan va 15,1% déi véi LNST. Téc dé tang trudng mdi nam co thé
bién déng, thudng la do:

i)  subién déng cla gia ban sgi do bién ddng gia nguyén liéu (theo gia dau),

i)  hanh dong cda cac d6i thu I6n nhu Trung Quéc (vd: ban pha gia, gidm gia tién

té,v.v...)va

iii)  bicac nudc nhdp khdu ap thué chdng ban pha gia.
Doanh thu sgi tai ché tang trudng kép binh quan trong giai doan 2016-2020 la 115%
trong khi con sé nay la -7% & phan khuc sgi nguyén sinh.

Doanh thu thuan 2020 gidm 20,8% n/n do don hang gidm manh bdi sy bung phat dich
COVID-19. LNST gidm 32,9% n/n, do ty | chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu
thuén cao haon va bién Igi nhuan gép thu hep hon, vi van phai ghi nhan khdu hao cho
nha may Ca Chi mac du thu hep hoat dong trong Q2 va Q3 do dai dich.
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Nguén: STK; ACBS téng hop

Buc tranh ndm 2021 kha quan hon nhé don hang phuc héi dan khi nhiéu quéc gia mé
cla nén kinh té trd lai sau khi ddy manh tiém phong. Trong 9T2021, STK béo cao
1.546 ty déng doanh thu thuan (+29,2% n/n) va 203 ty ddng LNST (+171% n/n). Két
qua nay dén ti phan khuc sgi tai ché tang trudng an tuong, nén thap ctia nam 2020 va
giad sgi nguyén sinh phuc héi sau khi gidm manh trong 2020, mé&c du san xuét bi han
ché do cac yéu cau gian cach xa hdi va phong chéng dich khi dich bung phat trd lai tai
TP.HCMtrong Q3/2021. Doanh thu sgi tai ché tdng 83,9% n/n trong khi doanh thu sgi
nguyén sinh gidm 4,4% n/n trong 9T2021. Gia ban trung binh téng khoang 20% so
n/n, trong dé sgi nguyén sinh tdng 16% va sgi tai ché ting 1%. LNST tang nhd bién Igi
nhuan gép ma réng va thu nhap tai chinh dugc cai thién.

Dv: ty dong 9T2021 % tang/giam
Doanh thu thuan 1.546 +29,2%
Sgi nguyén sinh 709 -4,4%
Sgitaiché 836 +83,9%
LNST 203 +171%

Nguén: STK; ACBS téng hop

Nh& nhiing thay déi trong ca cau sédn phdm hudng dén cac san phdm cé bién Igi nhuan
cao, bién Igi nhudn gép téng clia STK da tang tur 9,5% trong nam 2016 lén 14,5% vao
nam 2020 va 19,4% trong 9T2021. Vi chi phi hat nhya chiém khodng 55-65% gia vén
hang ban cla céng ty, su bién déng vé gia nguyén liéu co thé 3nh hudng dang ké dén
Igi nhuén céng ty. D& gidm thiéu nhiing tac déng nay, STK dat muc tiéu duy tri mot
khodn chénh léch gilta gia ban sgi va gia hat nhya nguyén liéu. Chung téi udc tinh
chénh léch nay & muic 18.000-19.000+ d6ng/kg trong giai doan 2018-2020 va c6 thé&
tang khodng 20% trong ndm 2021. Chung tdi gia dinh muc chénh 1&ch nay cé thé tang
thém trong nhiing ndm tiép theo dya trén ty trong gia tang cla sgi tai ché, mac du véi
ty 1& khiém tén hon.

Du phong va dinh gia

Cho ndm 2021, chung t6i dy phéng doanh thu thuén cia cong ty la 2.131 ty dong
(+20,7% n/n) va LNST Ia 278 ty déng (+93,5% n/n). Ty trong doanh thu tir sgi tai ché
dugc ky vong sé€ tanglén 55,5% trong nam 2021, so v&i 44% trong 2020. Trong 2022,
vé&i kha nang tiéu dung toan cau phuc héi sau dai dich va céng ty tiép tuc tap trung vao
phan khuc sgi tai ché, chiing téi cho rang ty trong nay co thé dat 65%, giup doanh thu
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thuén va LNST ctlia STK tang l1an lugt 27,8% va 32,1% n/n. Ty trong sgi tai ché cé thé
con ma3 réng thém trong nhiing nam tiép theo khi nha may mdai Unitex di vao hoat
déng.

V& trién vong dai han, ching téi cho rdng céng ty sé tiép tuc tim dugc co hdi téng
trudng tu buc tranh nganh. Nganh dét may Viét Nam khéng chi la tru cét quan trong
trong hoat déng xuat kh&u clia cad nudc ma Viét Nam con 1a nha xuét kh&u hang dét
may quan trong trén thé gidi. Hon niia, nhu ciu tang tu cac nha san xuat hang may
mac trong nudc dé dap Uing cac quy tic xuat x clia cac hiép dinh thuong mai cling
thac ddy tang trudng cho STK.

Chung t6i két hgp phuong phap DCF va so sanh P/E dé dinh gia c8 phiéu STK & muic
69.809 déng/cé phiéu.

Phuong phap dinh gia Gia Ty trong
DCF 69.496 50%
P/E 70.122 50%
Gia muctiéu 69.809
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MO HINH PINH GIA STK gy, 59700 . G 69.809  Vénhoaltyddngh 4071
:(‘:“;:)" I: ty déng néu khéng c5 ghl chu 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuan 2.408 2.229 1.766 2.131 2.723 3.616
Tang trudng (%) 21,0% -7,4% -20,8% 20,7% 27,8% 32,8%
Sginguyén sinh 2.019 1.448 985 948 948 1.043
Sgi tai ché 389 781 781 1.183 1.775 2.573
GVHB trirkhau hao 1.930 1.738 1.377 1.582 2.035 2.688
Chi phiban hang 34 27 24 31 42 56
Chi phi quan ly doanh nghiép 56 58 57 71 94 124
Doanh thu tai chinh 3 5 7 10 10 10
Chi phi tai chinh 24 4 5 4 4 6
EBITDA 367 407 310 453 558 752
Bién EBITDA (%) 15,2% 183% 17,6% 21,3% 20,5% 20,8%
Khau hao 143 137 134 133 133 236
Lgi nhuan tu HDKD 224 270 176 320 425 516
Bién LN HPKD (%) 9,3% 12,1% 10,0% 15,0% 15,6% 14,3%
Lginhuan/L& khac (3) 5 0 0 0 0
Lginhuan/Ld tircongty LDLK (1) (0) (0) - - -
Chi phi i vay rong 21 22 12 3 5 23
L&i sut trung binh 3,2% 3,8% 3,4% 2,8% 48,6% 4,7%
Hé sé thanh toén I5i vay (x) 10,6 12,4 14,6 1224 90,4 22,4
Thué 21 38 21 40 53 62
Thué suét thuc té (%) 10,3% 15,5% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5%
LoiichCBTS = = = = = =
Lgi nhuanrong 178 214 144 278 368 432
Tién mat tir hoat ddng kinh doanh 321 351 277 411 501 668
S8 lugng c8 phiéu 59.937.798 70.726.944 70.726.944 70.726.944 70.726.944 70.726.944
EPS (VND) 2.976 3.032 2.110 4.083 5.394 6.336
T/d chia thudng/cé tuc béng cp (Ian) 0,78 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 2.327 3.032 2.110 4.083 5.394 6.336
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) 79,0% 30.3% -30,4% 93,5% 32,1% 17,5%
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 9

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/

ACBS > o

CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG

TIEN 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Thay d8ivén luu déng 69 170 -158 145 81 130
Capex 100 10 0 0 348 1.420
Pautuvao cty lién két, lién doanh (25) (0) (0) 0 - -
Céc khodn muc dong tién khac -59 -34 54 10 32 21
Déng tién tu do 118 137 490 276 104 -862
Phat hanh cp 0 66 -42 - - -
C8tucdatra 48 106 102 106 106 106
Thay d8ing rong -70 -97 -345 -170 2 968
No rong cudi nam 621 525 179 9 11 978
Vén CSH 909 1.083 1.083 1.255 1.517 1.843
Gia tri sé sach/cp (VND) 15.167 15.314 15.880 18.407 22.245 27.026
Norong /VCSH (%) 68,4% 48,4% 16,5% 0,7% 0,7% 53,1%
Ng'rong /EBITDA (x) 1,7 1,5 0,6 0,0 0,0 1,3
T6’ng tai san 2.119 2.071 1.703 1.705 1.969 3.262
CHiSO KHA NANG SINH LGIVADINH GIA 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
ROE (%) 21,1% 21,5% 13,3% 23,8% 26,5% 25,7%
ROA (%) 8,7% 102% 7,6% 16,3% 20,0% 16,5%
ROIC (%) 13,0% 14,8% 10,7% 22,2% 26,6% 20,7%
WACC (%) 7,3% 8,1% 9,5% 105% 10,8% 82%
EVA (%) 5,7% 6,7% 1,2% 11,7% 15,8% 12,5%
PER (x) 25,7 19,7 283 14,6 11,1 9,4
EV/EBITDA (x) 11,6 104 13,7 9,4 7,6 5,6
EV/FCF (x) 35,9 31,0 87 15,4 40,7 -4,9
PBR (x) 3,9 3,9 38 32 2,7 2,2
PSR (x) 1,7 1,8 2,3 1,9 1,5 1,1
EV/Doanh thu (x) 1,8 1,9 2,4 2,0 1,6 1,2
PEG 1,0 0,6 0,9 03 05 05
Suét sinh lgi c& tuc (%) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chinhanh Ha Ngi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+8428) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TICH

Phé phong Phan tich Trudng bd phdn-Batddéngsdn Trudng bd phén - Tai chinh
Nguyén Binh Thanh Giao Pham Thai Thanh Trac Cao Viét Hiung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250) (+84 28) 3823 4159 (ext: 303) (+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
giaonbt@acbs.com.vn trucptt@acbs.com.vn huyha@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Hang tiéu dung, Céng CVPT-Da&u khi CVPT -Coéng nghiép

Cong nghé nghé Phan Viét Hung Huynh Anh Huy

Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: (+8428)38234159 (ext:325)
(+8428) 38234159 (ext:327) (+8428) 38234159 (ext: 351) 354) huyha@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn trungtn®acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn

NVPT-Céng nghiép NVPT - Khéi khach hang cd NVPT-Ky thuat

Tran Tri An Phic nhan Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)  Trinh Viét Hoang Minh (+8428) 3823 4159 (x250)

phuctta@acbs.com.vn (+8428) 3823 4159 (ext: 352) phuocld@acbs.com.vn

minhtvh @acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khoi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung

(+8428) 38234876

tyler@acbs.com.vn

Trudng bd phan - NV Hé trg khach hang

GDKHDC Lé Nguyén Tién Thanh

Chu Thi Kim Hudng (+8428) 38234798

(+84 28) 3824 6679 thanhint®@acbs.com.vn

huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDC Chuyén vién GDKHDbC Nhan vién GDKHDC Nhan vién GDKHDC
Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi
(+8428) 38247677 (+8428) 3823 4159 (ext:357) (+8428) 3823 4159 (ext: 313) (+8428) 3823 4159 (ext:315)
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm®@acbs.com.vn  dungin.hso@acbs.com.vn nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gid muc tiéu cao/thdp hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao hon 15% ho&c hon (bao gém sut sinh Igi c& tiic) so véi gia thj trudng.
BAN: néu téngty suét sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cia Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid cla ban bao céo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chiing t6i (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuic ¢co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hoac sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan clia ACBS ciing
c6 thé o6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich ¢8 phi€u, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé& khac nhau,nguyén nhan xuét phat tu sy khac biét vé
thd&i han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi
nhan bdo cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cdo (néu co) chi
mang tinh tham khao.ACBS khdng dé nghj hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chiic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS s& khéng chju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén thit do6, phat sinh ti viéc si dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh ddy du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao co6 thé bj
thay d&i bat ky luc nao va ACBS khéng c6 nghia vy cdp nhat cac théng tin va quan diém da bi thay d8i dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia cta bao cao, ACBS khdng chiju trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh I13p bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac
ban bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngudc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong
ban b&o cdo nay hoan toan la ctia riéng chuyén vién phan tich,céc khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan t8
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac I16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé
thé khéng phu hgp vaéi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc lap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chiing khoén. Cac két luan trong bao cédo khéng nham tién doan thuc té do do no cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khu
khéng bao ddm cho két qua dau tu clia tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khdng c6 sy déng y trudc bing van ban clia ACBS. Viéc st dung khdng c6 su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hgp phap va ca nhan,t8 chiic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan ph&i hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hdy
ban bao cdo nay ngay 1ap turc, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cado nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khilién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khéo y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay c6 thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cacruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2021).Moi quyén sé hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phéan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bdng van ban ctia ACBS.
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