vcesY

Vietcombank Securities

BAO CAO CAP NHAT

CTCP SAN XUAT KINH DOANH VA XNK BINH THANH

(HOSE: GIL)

Ngay 28 thang 7 nim 2022

GIL - MUA

THONG TIN CO PHIEU

(ngay 28/7/2022)
San giao dich HNX
Thi gi4 (dong) 53.500
KLGD binh quan (1 nam) 534.221
Vén hoé (ty dong) 3.138,00
S6 lugng CPLH 60.000.000

CHUYEN VIEN PHAN TIiCH

Ng6 Lé Nhat Ha
nlnha@vcbs.com.vn
+84-4 3936 6990 ext 7246

Hé théng béo co phan tich cia VCBS
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

VCBS Bloomberg Page:
<VCBS><go>

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS

TIEM NANG TU DU AN KHU CONG NGHIEP

Két qua kinh doanh: Q1.22 ghi nhan DTT dat 1.417 ty dong, LNTT dat 107 ty
ddng, tang truong lan luot 64% va 51% so véi clng ky. Bién LN rong giam nhe tir
8,2% trong Q1.21 xudng 7,6% trong Q1.22 do anh huong tir gia NVL dau vao va chi
phi van chuyén ting cao.

Luan diém dau tu: Bén canh try cot dét may hién nay van dang dwoc huong loi vé
gia xuat khau, dong lyc tang truong mai ciia GIL con dén tir mang kinh doanh BDS:

(1) Dét may Viét Nam van duoc trg luc tir cac hiép dinh FTA két hop voi
chién tranh thuong mai My - Trung, tao da ting truéng 2 chit s6 sang
My, Anh, EU va khéi ASEAN.

(2) GIL van du don hang cho dén thang 10 niam nay tuy nhién lo s¢ V& suy
thodi kinh té khién cho tinh hinh cac don dat hang c6 kha nang chiing lai
trong nira cudi nam.

(3) Xuc tién trién khai KCN Phu Bai 4, du kién tong doanh thu tir cho thué
KCN sg roi vao khoang 4.200 — 5.900 ty VND v¢i bién lgi nhuan giao
dong tir 20-30%, trong d6 GIL s& dugc hudng 68% lgi nhuan. Du kién
KCN Phu Bai 4 s& bit dau ghi nhan doanh thu tir nam 2023.

Khuyén nghi: GIL 1a don vi chuyén san xuat, xuat khiu hang may gia dung nhu gio
dyng d6, chup dén, tli x4ch, balo, v.v trong d6 hai san phdm chinh 1a vai két hop véi
nhya va vai két hop vai kim loai. Trong d6 chu yéu cung cip cho Amazon, chiém
khoang 85% doanh thu cua GIL, va 15% con lai dén tir IKEA va cac khach hang
khac. Hién nay, GIL cd lan san sang mang kinh doanh bat dong san KCN bao gém
KCN Phu Bai 4, KCN Gilimex Quang Ngai va KCN Gilimex Vinh Long.

Do d6, chiing t6i khuyén nghi MUA va wéc tinh gia tri hop ly cia ¢ phiéu GIL cho
nim 2022 12 62.100 dong/cé phiéu.

Pon vi: ty dong 2021A 2022F Tang truong
DTT (ty ddng) 4.150 4.358 5,0%

Gi& vén hang ban 3.396 3.660 7.8%

LNST (ty dong) 329 298 -9,4%

TTS (ty dong) 3.764 4.123 9,5%

ROA (%) 8,8% 7,2%

ROE (%) 20,5% 14,8%

Nguén: VCBS wéc tinh
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KET QUA KINH DOANH 1H.2021

Doanh thu ting trwéng
vwot ky vong tuy nhién bién
loi nhuan c6 dau hiéu co
hep

TRIEN VONG 2022

Tiang trwéng trong xuit
khau dét may Viét Nam c6
sw phan hoa ré rang

Xuidt khiu dwge thic diy
nho cac hiép dinh FTA méi
ky két

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS

Nhu céc doanh nghiép dét may cung nganh, GIL ciing dwgc huang loi tir don nén nhu cau tai thoi diém
Covid, dan dén doanh thu Q1.22 ciia GIL ting manh 64% svck, dat 1.417 ty VND. Tuy nhién, dudi sy
tac dong cua gia NVL va chi phi van chuyén ting dan dén bién loi nhuan gop giam 2% svck, tir 19,4%
xuéng con 17,3%. Loi nhuan rong Q1.22 dat 107 ty, ting 51% svck, mot phan loi nhuan dén tir 14i ban
¢6 phiéu. Udc tinh loi nhuan rong Q2.22 s& xap xi Q1, xap xi 100 ty VND.
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Nguon: GIL, VCBS téng hop

Tang truong xuat khau nganh dét may cua Viét Nam trong 1H22 van duy tri tang truong tich cuc, dat
18,8% svck, chu yéu dén tir hang may mac véi muc ting 21,2%. Tuy nhién, trai nguoc voi mat hang
trén, xuat khau trong xo, soi, dét c6 dau hiéu giam toc khi chi tang nhe 5% svck, véi nguyén nhan duoc
cho 1a vi san lugng xuit khau xo, soi, dét tai Viét Nam dang giam manh, khoang 13% svck, dat 855
nghin tin xo, soi, dét xuat khau.

Bieén dong trong gia va san lwgng xuat khau xo,
soi, dét Viét Nam

Gia tri xuat khiu hang dét
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Céc hiép dinh FTA bao gdm EVFTA, UKVFTA va RCEP chinh thirc ¢6 hiéu luc tir cudi nim ngoai va
dau nam nay da tao da cho tri gia xuat khau nganh dét may sang Anh, EU va khéi nugc ASEAN ting
truéng vuot troi trong 1H22, 1an lwot 1a 37% cho EU va Anh, va 33% cho khéi nuéc ASEAN. Tuy
nhién, do dit nudc chinh xuit khdu theo RCEP la Trung Quéc bi giam tri gia (khoang 9% svck) khién
cho tri gi& xuit khiu sang khdi nuéc theo hiép dinh thuong mai ndy chi ting 7% svck. Ngoai ra, bén
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Tinh hinh don hang kém
kha quan do dnh hwéng ti
suy thodi kinh té

Giam bét anh hwéng tiéu
cuc nhor ddy manh mé réng
céc chuyén may gia cong

canh EU, thi My - mét trong cac thi trudng muc tiéu cia GIL da tiép tuc ghi nhan tri gia xuat khau tich
cuc, tang 23% svck, dat 9,5 ty USD trong 1H22.

Ting truéng tri gia xudt khiu dét may sang cac khdi nuéc theo FTA
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Nguon: Tong cuc Hai Quan

Khéch hang Ion nhat caa GIL 12 Amazon da tiép tuc ky hop dong tir thAng 7 nam nay, tuy nhién tinh
hinh don hang tir gir v& sau dy bao s& c6 xu hudng giam do cac nhan hang thoi trang lo s suy thoai,
dan dén giam bét lugng tdn kho. Hién nay, GIL van di don hang dé san xuat cho dén hét thang 10 nam
nay. Nhung do tinh hinh don hang kém kha quan, BLD cta GIL théng nhat dwa ra ké hoach kinh doanh
2022 twong dbi than trong, vai doanh thu dy kién dat 4.000 ty VND (giam 3,6% so vai doanh thu 2021)
va LNST uéc dat 250 ty VND (giam 24,2% so v6i LNST 2021). Tuy nhién dén hét Q2.22, LNST liy
ké cia GIL wéc dat gan 200 ty VND, hoan thanh gan 80% ké hoach. Do dé, chung t6i u6c tinh LNST
nim nay ctia GIL s& roi vao trén dudi 300 ty, Xap Xi nim ngodi.

Trong cac nim gan day, GIL luon day manh sé lwong chuyén may tai cac nha may gia cong bén ngoai,
nang tong sé chuyén tir 36 chuyén tai 2019 va dy tinh 1én 237 chuyén tai 2022, cong véi gia ting thém
3 chuyén mai tai nha méay Binh Thanh. Sb luong chuyén may ma thém chu yéu dé phuc vu don hang tir
Amazon. Pinh huéng cua doanh nghiép Ia mé rong hoat dong tai nhitng ving c¢é chi phi lao déng canh
tranh nhu ving 3, ving 4, dong thoi tim kiém co hoi M&A dé dau tu ngudn nguyén phu lidu, ting cong
suit. Do sé lugng chuyén may thué gia cong chiém phan Ién nén GIL c6 thé chu dong cit giam chuyén
may san xuat, giam thiéu anh huong néu san lugng don hang kém tich cuc trong thoi gian t6i.

S6 lwong chuyén may ciia GIL qua cic nim

2019 2020 2021 2022
(dw Kién)
Binh Thanh 21 21 21 24
Thanh M¥ 15 17 17 17
Cac nha may gia cong bén ngoai 36 41 120 237
Téng cong 72 79 158 278

Nguon: GIL, VCBS téng hop
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S6 du khoan muc XDCB dé dang ciia GIL lién quan dén mé rong nha xwéng
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Nguon: GIL, VCBS tong hop

Cap nhat tién d9 dw 4n xdy GIL dang xuc tién tién trién khai KCN Pha Bai 4 tai thi xd Huong Thiy, tinh Thira Thién Hué, cach

dwng KCN Phu Bai 4 2km so vai san bay Quéc Té Pha Bai va 50km so véi cang nudc sdu Chan May. Vi 460ha dt va tong
muc du tur 13 2.614 ty VND, hién KCN da dwoc cip gidy ching nhan dau tu cua tinh véi chu thau xay
dung 1a CTCP KCN Gilimex (GIL nam giit 68% c6 phan cua cong ty ndy, tinh ca s¢ hitu chéo). Doanh
nghiép da thyc hién dén bu giai toa dugc 50% dién tich, du kién dén cudi nam s& nhan ban giao toan bo
dién tich dat nay. D4i véi phan dit da GPMB, doanh nghiép dang hoan thién thi cong ha ting va sin
sang cho thué tim 15-20ha véi gia cho thué wdc tinh dao dong tir 50 — 85 USD/m2. KCN chu yéu s&
cho cac nhdm nganh céng nghé cao thué, tap trung xay dung nha may tu dong hoa va khéng thudc cac
nganh tham hut lao dong do tong nhan céng tai Hué chi xap xi 600 ngan ngudi. Hién nay da c6 mot sb
nha dau tu quan tm va dat coc truéc 1 s luong dat.

Udc tinh téng doanh thu cia KCN Phi Bai 4 sé& roi vao 4.200 — 5.900 ty VND véi bién lgi nhuan giao
dong tir 20-30%, trong d6 co GIL s& dugc huong 68% lgi nhuan. Dy kién KCN Pha Bai 4 s& bat dau
ghi nhan doanh thu tir ndm 2023.

Théng tin khéc Phat hanh thém cé phiéu: Trong nim 2022, GIL du kién phét hanh tra cb tac 15% béang cb phiéu va
phat hanh thém ESOP. Téng sé luong ¢ phiéu phat hanh thém la 10 triéu cb phiéu, twong duong
16,7% vén diéu lé.

Rii ro Vén 1a mot trong cac cong ty may mac trién vong tai Viét Nam, GIL da tao dugc quan hé vdi cac ddi
tac 16n va 1au nam tai My va chau Au. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh ciia GIL van ton tai nhidu rai
ro nhu rii ro khach hang 1én, rai ro dut gdly chudi cung umg, v.v

(1) Riii ro ngudn nguyén liéu diu vao: GIL chu yéu gia cong theo hinh thirc FOB loai 2, tic 1a
tu tim kiém du vao nguyén liéu, do d6, viéc gia nguyén liéu bién dong that thudng nhu trong
giai doan gan day c6 thé gay anh hudng téi lgi nhuan néu ton kho nguyén liéu gia ré khong
dap tng du san xuat.

(2) Rii ro tir lam phat va anh huwéng tir viée chdm dit gidn cach xa hi: Khach hang 16n ciia
GIL la Amazon va IKEA tap trung chi yéu vao mang ban hang online. Do d6, khi mién dich
cong déng da dugc cai thién, nguoi dan dugc phép di lai thi sb luvong nguoi mua sam online
c6 thé giam bét. Pong thoi, dudi ndi lo vé suy thoai kinh té ciing véi viée gid ca nhiéu mat
hang da c6 xu hudng ting 1én, co thé khién cho strc mua cic mat hang khong thiét yéu nhu
cac mat hang dét may giam xudng.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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PINH GIA
Du phéng Dy phéng cua ching toi dya trén mot sé gia dinh chu yéu sau:
(1) Doanh thu ntra cudi nam 2022 c6 thé chiing lai do tinh hinh don hang kém tich cyc, tuy nhién
nhin chung do nira dau ndm 2022, doanh nghiép da huong loi tir sy don nén don hang vaéi muc
tang truong 2 chir s6 nén doanh thu lily ké ca nam van c6 thé ting truang nhe trong khoang 5-
10% svck.
(2) Bién lgi nhuan gop giam 2% do anh huong tir gia NVL dau vao va gia van chuyén ting
(3) Xu thé dich chuyén nha may tir Trung Quéc sang Viét Nam tao loi thé cho mang BPS KCN,
tuy nhién, nhin chung mang KCN mién Trung khéng qua phat trién nén tién do lap day cua
KCN Ph Bai 4 s& can phai theo ddi thém, chung t6i wéc tinh dé 1ap day 100% c6 thé roi vao
khoang 3-4 nam tinh tir dau nam 2023.
Nhu vy, chung t6i wéc tinh GIL c6 thé dat 298 ty dong LNST niam 2022 (-9,4% yoy), trong dwong
EPS dat 6.174 ddng/c phiéu. Mot sb chi tiéu cu thé nhu sau:
Pon vi: ty dong 2021A 2022F Téang trudéng
DTT (ty dong) 4.150 4.358 5,0%
Gia vbn hang ban 3.396 3.660 7,8%
LNST (ty ddng) 329 298 -9,4%
TTS (ty ddng) 3.764 4.123 9,5%
ROA (%) 8,8% 7.2%
ROE (%) 20,5% 14,8%
Nguén: VCBS wéc tinh
Gia tri hop Ii Chung t6i dya theo phuong phap cong thanh phan trong viéc dinh gia GIL, cu thé sir dung phuong phap
DCF cho mang dét may va RNAV cho mang cho thué KCN.
Mang dét may
Chiét khiu FCFF 45.457
Ming Bit dong sin
RNAV 16.676
Gis muc tiéu (VND/ ¢b phiéu) 62.133

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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QUAN DPIEM PAU TU
Khuyén nghi: GIL l1a don vi chuyén san xuat, xuat khau hang may gia dung nhu gi6 dung d6, chup dén, tai x4ch, balo,
MUA v.v trong d6 hai san pham chinh 14 vai két hop v6i nhwa va vai két hop v6i kim loai. Trong d6 chii yéu

cung cap cho Amazon, chiém khoang 85% doanh thu ctia GIL, 15% con lai dén tir IKEA va cac khach
Gia muc tidu 62.100 ddng/cp  hang khac. Hién nay, GIL c6 lin san sang mang kinh doanh bt dong san KCN bao gém KCN Phu Bai
4, KCN Gilimex Quang Ngai va KCN Gilimex Vinh Long.

Maic du hoat dong kinh doanh hang dét may dang gép khé khan trude sirc ép tir lam phat, song mang
BDS khu cong nghiép co thé 1a dong luc ting truong thay thé trong nam tiép theo ctia doanh nghiép.
Véi dinh gia hop 1y cho ndm 2022 1a 62.100 dong/cé phiéu, ching t6i khuyén nghi MUA d6i véi ¢
phiéu GIL.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai 1a cac 1i chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, ching khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thdng tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuit ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.
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