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CTCP Sci Thé Ky (STK) [MUA +58,5%)] BC Lin dau
Nganh: Dét may 2019 2020F 2021F 2022F 20%
Ngay bao cao: 31/03/2020 Téng trwdng DT 74%  -27% 251% 10,0%
Gia hién tai: 13.750VND Téng trudng EPS 137%  2,9% 33,6% 123% |20%
Gia muc tiéu: 20.300VND Bién LN gop 159%  17,0% 16,5% 16,8% 0%
TL téng: +47,6% Bién LN rong 9,6% 10,1% 10,5% 10,8% -20%
Loi suét cb tic: 10,9% EV/EBITDA 3,5x 3,5x 3,0x 2,7x A0%
Tong muc sinh 16 +58,5% Gia CP/Dong tien HD 5,7x 2,8x 2,6x 2,4x TO3/19 TO6/19 TO919 T12/19 TO3/1

PER 4,3x 4,2x 3,2x 2,8x

GT vén hoa: 41,2tr USD STK Peers* VNI Tng quan cong ty o o
Room KN: 18,5tr USD P/E (truot) 4,3x 8.2x 10,3x Thanh !Aap r?iam 2000, STK [a mot 'Fro‘nlg 2 nha san xt:at
GTGD/nga (30n): 0,1tr USD P/B (hién tai 0.9x 0.6x 1 5x he:ng (’iau V[et NE{m trong man? SQi (’ia| polyeszer, r]ham

2 R 9 y\ ] (hién tai) o g ’ dén cac khach hang trong phan khuc trung cap va cao
CO phan Nha nuwoc. 0,0% No rong/CSH 41,0%  50,7% N/A clp. Khach hang chinh ctia STK 1a cac nha san xuét
SL c6 phiéu lwu hanh: 70,7tr ROE 21,5% 6,5%  14,9% vai toan cau. STK déng vai trd Ia nha cung cp cho cac
Pha loéng: 70,7tr ROA 10,2% 2,7% 2,5% nhan hiu thi trang nhw Adidas, Nike va Puma.

* CT cung nganh NN

BUi Xuan Vinh Chién lwgc than thién v&i méi triedng mang lai lgi nhuan
Chuyén vién

e Chung t6i cong bd bao céo 1an dau danh cho CTCP Sgi Thé Ky (STK) véi khuyén nghi MUA
va tdng murc sinh 161 58,5%. STK hién la nha san xuét soi polyester filament (PFY) trung/cao

Dang Van Phap, CFA cép nam trong top 2 tai Viét Nam.

Phé Giam doc e Trién vong lgi nhuan cla STK dwoc ciing cb bdi (1) viéc tap trung vao phan khic cao
cap/ngéch cling cb sw trung thanh clia khach hang, (2) sw chuyén dich ctia nganh sang huwéng
tiéu thu soi tai ché co bién LN cao va (3) cac yéu té hd tro dai han nhd quy dinh xuét xa t
sQi/vai tré di theo cac Hiép dinh Thwong mai Ty do (FTA)

e Trong giai doan 2019-2020, chdng t6i dy bao tbc do ting trwdng kép (CAGR) EPS 16%, dwoc
dan dat bdi CAGR 7,5% trong doanh sé ban va tang trwéng bién LN gop dén tir chuyén ddi co
cau doanh thu sang cac san pham soi tai ché cé bién LN cao hon.

e P/E trwot ciia STK dat ~8 Ian vao ddu mam 2019 trwéde khi gidm manh tir dau thang 7/2019
khi cdng ty cong bd san lwong quy 2 do Trung Québc ban pha gia san pham soi ra thi trudng.
P/E trwot/dw phéng 2020 hién tai ctia 4,3/4,2 1an t6 ra hp dan so véi trung binh 3 nam cla
trung vi trwot cac cong ty cung nganh 1a 9,5 1an.

e Yéu tb hé tro cho dinh gia lai: EVFTA bat dau c6 hiéu lwc, cé kha ndng vao gitka ndm 2020;
mot tién trién chac chan vé dw an lién minh sgi-dét-nhuém-may, cé thé bt dau thuc hién vao
cudi 2020/dau 2021.

e Chung téi ky vong doanh thu 2020 sé& giam 2,7% (trwdc khi tang toc trong nam 2021) do gian
doan tir dich COVID-19 dbi v&i san xuat dét may va tac dong tiéu cuc tir dich COVID-19 dén
nhu cdu hang may méc.

e Rii ro cho quan diém tich cwc cha ching téi: Tac dong clia dich COVID-19 kéo dai; Trung
Quéc tiép tuc ban pha gia soi ra thi trwdng; dbi tha tiém ndng tham gia vao mang soi tai ché;
mat di déi tac Unifi - bén nhwong quyén thwong hiéu va cung cap nguyén liéu dau vao cho soi
tai ché.

Trién vong tiang trwdng manh mé cta nganh va nang lwc thwe hién da dwoc chirng minh

cuia STK vé&i cac khach hang Ién ciing cé cho trién vong tiang trwéng. Xo polyester filament

(PF) la Iwa chon xo toan cau, chiém khoang 38% (I&n nhét) trong tiéu thu xo' toan cau nam 2018

va ghi nhan CAGR san lwong 5,4% giai doan 2010-2018 (nhanh nhét trong sb céac loai xo' chinh),

theo cong ty tw van dét may The Fiber Year. Wood Mackenzie dy b4o CAGR san lwong 4% cho
xo PF trong giai doan 2018-2025. Trong khi d8, cac khach hang cao cip clia STK bao gébm cac
thwong hiéu 1&6n nhw Adidas, Puma, Nike. Theo quan diém cla chung t6i, nang lwc thwe hién nay
sé& giup STK c6 thém nhiéu khach hang méi (vi du nhw mot nha san xuét ném xe 6té hang dau tai

My trong ndm 2019) va c6 lgi cho méng soi tai ché khi cac thwong hiéu nay dang dan dau xu

hwéng chuyén déi ciia nganh sang cac loai vat liéu than thién véi mai trwong.

Chuyén déi sang s¢i tai ché sé thuc day gia ban trung binh va bién LN. Trong ndm 2016, STK

da dat dwoc thda thuan véi Unifi @& nhwong quyén thwong hiéu REPREVE — thwong hiéu xo tai

ché hang d4u trén toan ciu — va dong y mua céac hat polyester tai ché tir Unifi. Ngoai ra, STK ciing
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dat dwoc chirng chi Global Recycle Standard (GRS). Buoc hé tro tir cac loi thé nay, ching t6i dy

bao déng gép doanh thu tir si tai ché, dwoc hd tro béi bién LN gop khodng 22% trong ndm 2019
S0 vOi s@i nguyén sinh la 13%, sé tang t 35% nam 2019 Ién 59% nam 2020.

Quy tac xuat xi&r (ROO) trong cac Hiép dinh Thwong mai Tw do (FTA) Ié&n 1a yéu t6 hé tro dai
han cho cac nha may s¢i Viét Nam. Hiép dinh Di tac Toan dién va Tién bo xuyén Thai Binh
Dwong (CPTPP) va Hiép dinh Thwong mai Ty do EU — Viét Nam (EVFTA) chi cAp phép mién thué
cho san pham may méc dap ng ROO tir sgi tré di (CPTPP) va tir vai tré di (EVFTA). Trung Quéc,
nha xuat khau soi hang dau thé gidi, khdng phai la thanh vién ctia cac FTA nay. Cac quy tic xuat
x& khuyén khich cac nha san xuét dét may tai Viét Nam s dung ngudn soi tai Viét Nam. STK c6
vi thé tét dé hwéng loi tr xu hwdng nay khi khoang 60% doanh sé ban dén tir thj trwong trong
nwéc va xuat khau tai chd. Ngoai ra, STK ¢c6 ké hoach thanh lap mét lién minh sgi-dét-nhuém-may
v&i cac dbi tac nhdm hoan thanh chudi gia tri.
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Téng quan cdng ty

Nha san xuéat polyester filament hang dau Viét Nam dang canh tranh trén
toan cau

Thanh 1ap ndm 2020, STK la cong ty chuyén san xuét s¢i PFY (soi dai polyester), c6 muc
dich st dung trong nganh dét may cao cap, quan ao thé thao, giay dép, phu kién va ném
boc 6t6. Trong ndm 2008, STK tré thanh cong ty dau tién cia Viét Nam co thé dét soi PFY tir hat
polyethylene terephthalate (PET). STK la cong ty niém yét hang dau Viét Nam trong mang nay va
la 1 trong 2 nha cung cép PFY cao cip duy nhat tai Viét Nam cung véi Formosa Hung Nghiép —
mo6t DN FDI. STK san xuét cac cac loai PFY khac nhau, bao gébm DTY (soi din xo dai), FDY (soi
kéo dubi toan phan), soi tai ché, soi dope-dyed — soi mau 2, va soi véi cac tinh chat vat ly va héa
hoc dac biét.

Hinh 1: Doanh thu ctia STK (ty déng) theo thi trwéng* va cac c6t méc chinh

2016: Tr[én khai soi tai ghé. 2019: Giam phu thudc
2017: Mat thi truong Tho Nhi vao ap lwc ban pha gia
Ky. Bat dau xuat khau sang Nhat tr Trung Quéc
Ban.

2,408

2015: Niém yét trén san HOSE.

Trung Quéc ban pha gia xo ra thj trwéeng.
Thé NhT Ky kién Viét Nam 1,989
ban pha gia.

2,229

1,454 1,458
1,358

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Domestic & local exports  ® Thailand South Korea mJapan = Turkey Others

Ngudn: STK, VCSC wéc tinh (*Co cAu thi trwéng trwéc ndm 2015 va co ciu thj trudng xuét khdu ndm 2019
khéng cé di liéu. Tuy nhién, doanh s trong giai doan 2010-2014 chii yéu 1a doanh sb xuét khau, theo ban
Ianh dao cong ty).

Cac khach hang truce tiép cua STK chi yéu bao géom cac nha san xuét vai tai Viét Nam (chiém
khoang 61% téng doanh thu nam 2019), Nhat Ban, Han Quéc, va Thai Lan. Con sb 61% ciing
bao gébm xuét khau tai chd, nghia la STK ban cho cac khach hang ngoai nhwng giao hang dén dia
diém chi dinh ctia ho (cho mot bén the ba) tai Viét Nam. Khong gidng nhw cac nha xuét khau soi
khac tai Viét Nam, STK khéng xuat khau sang Trung Quéc dai luc. STK cé co s& khach hang
khodng 800 khach hang truc tiép tinh dén cubi 2019. Nhirng khach hang truc tiép 1a nha cung cap
vai cho cac thwong hiéu thoi trang I&n nhw Adidas, Nike, Puma, Decathlon va Uniglo. Tuy nhién,
STK ciing da phat trién mdi quan hé tryc tiép vé&i cac thwong hiéu thoi trang nay va tré thanh mot
phan trong danh muc cac nha cung cép dwoc chi dinh. Theo ban Ianh dao, khach hang ctia STK
cho réng cac san phadm cao clp culia coéng ty cé chat lwong twong dwong véi cac cac san pham
hang dau trén toan cdu nhw Nan Ya Plastics (nha san xuat s&n phdm nhua, dién t& va polyester
clia Dai Loan) va Far Eastern New Century (nha san xuét soi va dét tdng hop tir Dai Loan).

1 Thoéng thudng, soi dwoc dan va dét thanh vai sau d6 dem di nhuém. Ttuy nhién, trong sgi mau,
soi dwoc kéo ra co mau san trwée khi dan hoac dét.
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Hinh 2: Cac san pham chinh va khach hang I&n cta STK

S¢i dun xo dai Soi kéo
— (DTY) c g duéi toan
phan (FDY)

S I8 Recebok
w pumRY qa%\as ] =
EZUE ¢ Columbia GUESS

Ngudn: STK, VCSC

Co cau doanh thu da dwoc chuyén hwéng sang san pham soi tai ché co bién
LN cao

Soi PFY ¢6 thé dwoc san xuét tir tir soi nguyén sinh hodc polyester. Soi tai ché da ghi nhan tang
trwéng doanh thu nhanh chéng khi STK 1an dau tién giéi thiéu san phdm nay ndm 2016, déng gop
35% cho doanh thu cGia STK tinh dén nam 2019 (hinh 3). Soi tai ché la san pham cé bién LN cao,
da ghi nhan bién LN gbp dat 21,6% trong nam 2019 so v&i 12,9% clia mang s@i nguyén sinh. Ban
lanh dao ctia STK sé tiép tuc thuc day sw chuyén dbi co cu nay, nhdm dén ké hoach dwa mang
soi tai ché chiém 100% doanh thu vao nam 2025.

Hinh 3: Soii tai ché tang lIén 35% doanh thu va 48% LN gép nam 2019 (ty déng)

Co cau doanh thu Co ciu LN gop
3,000 400
335 354
2,408 350
2,500 2,229
1,989 300
2,000 250 217 8%
1500 58 200
129
1,000 150 6%
100
500 50
0 0
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
mVirgin yarn  mRecycled yarn mVirginyarn mRecycled yarn

Ngudn: STK, VCSC wéc tinh

Co cau chi phi c6 ty trong nhan cong khéng cao

Séan xuét sa&n pham polyester phu thudc vao thiét bi kéo soi. Do d6, co' cau chi phi ctia STK ¢é ty
trong nhan cong khéng cao khi chi chiém 6% gia vén hang ban trong 9 thang 2019 cta STK; trong
khi d6, chi phi dién va kh&u hao déng gop 19% (hinh 4). Thanh phan I&n nhét cla gia vén hang
ban 1a hat PET — nguyén liéu thd clia STK dé san xuét soi PFY — dat 68%.
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Hinh 4: Co cau gia von hang ban cta STK (9T 2019) va hat PET

= PET chips

= Electricity
Depreciation

= Oil & bobbins

Labor cost

Ngudn: STK, Indorama Ventures, VCSC

San xuat: Céng nghé kéo soi ttr hat nhwa (chip spinning) mang lai tinh linh
hoat cho san pham

So véi kéo soi trye tiép, phwong phap kéo s¢i tw hat nhwa (chip spinning) la phi hop hon
v&i cac don hang sei tir cac khach hang cao cap, trong khi ciing hé tro cho san xuét s tai
ché. STK hién dang tan dung coéng nghé chip spinning, thuwéng van hanh véi cong suét nhé hon
nhwng mang lai tinh linh hoat trong san xuét cao hon so v&i cong nghé kéo soi tryc tiép truyén
théng. Trong khi d6, don hang cho soi cao cép, soi gia gia tri gia ting dac biét va soi tai ché thuwong
dat theo lwgng nhé hon so véi sgi chat lwgng thdp va dwoc san xuét dai tra. Thuc té nay yéu cau
tinh linh hoat trong s&n xuat dé chuyén déi gitra nhiéu loai sgi khac nhau, gitp tan dung loi thé cla
chip spinning (chung tdi d& cap cac cong nghé nay chi tiét hon trong phan tdng quan nganh). Céng
suét hang nam hién tai ctia STK dat khoang 63.300 tan.

Hinh 5: Céng suat san xuat cia STK ké tir khi thanh lap (tan/nam)

70,000
60,000 63,300 63,300

60,000
50,000 47,000
40.000 37,000 37,000 37,000 40,200
30,000 26,000
20,000 15,000
9,600

10,000 4,800 .

|

2000 2003 2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

o

Ngudn: STK, VCSC

Chét lwgng san pham 6n dinh cua STK ciing da dwoc ghi nhan théng qua quy trinh kiém
soat chat lwong va thiét bi. STK s dung thiét bi tlr Oerlikon Barmag — céng ty san xuét hé théng
kéo soi hang dau thi trwdng thé gidi . Ngoai thiét bi kéo soi, hé théng san xuét ctia STK bao gdm
trung tdm van hanh nha may dwoc sé héa gidp tdi wu hoa chi phi san xuét cling nhw hé thdng kiém
soat chat lwong san phdm s dung tri théng minh nhan tao dé phat hién cac 16i san xuét theo thoi
gian thyc. STK thyc hién cac dau tw vao ky thuat nay nhdm duy tri tinh hiéu qua clia mang san
pham cao cép.
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Co cau cd dong, Hoi dong quan tri va Ban Lanh dao

Co cau c6 dong cla cong ty dwoc thong tri béi thanh vién caa gia dinh sang lap. Ong Déng
Triéu Hoa, nguwdi sang 1ap STK vao nam 2000 va c6 hon 20 nam kinh nghiém trong nganh dét
may, hién la Phé Cha tich HDQT kiém Tdng Giam dbc cla cong ty. Trong khi d6, ba Dang My Linh
— em gai 6ng Pang Triéu Hoa, tr& thanh Chu tich HDQT coéng ty vao dau nam 2020. Ong Pang
Hwéng Cudng — em trai 6ng Déng Triéu Hoa gitr vi tri thanh vien HDQT khoéng diéu hanh. Ngoai
ong Bang Triéu Hoa va nhirng nguoi lién quan, mét cbé dong Ién khac 1a CTCP Tw van Dau tw
Hwéng Viét, 1a mot nha dau tw to chire doc lap véi hon 20% cb phan (hinh 6).

Hinh 6: Co’ cdu cé dong cua STK tinh dén thang 2/2020

= Huong Viet Investment
Consultant JSC

= Dang My Linh
Dang Trieu Hoa

= Dang Huong Cuong

4.2% Tang Kien Nghiep

Vietnam Holding Limited

Ngudn: STK, VCSC
Hinh 7: HDQT cua STK

Thanh vién Tiéu sir

Ong Pang Triéu Hoa —
ngwoi sang lap, Pho Cha
tich HBQT kiém TGD

Ba Bdng My Linh — déng
sang lap va Chu tich
HDQT

Ong Bang Hwéng Cuong
— dong sang lap

Hon 20 kinh nghiép trong nganh phan phéi va san xuat soi va dét may

Tré& thanh Chu tich HDQT nam 2020. Ba da lam viéc 10 nam tai Cong ty TNHH
Worldtex Enterprise (mét cong ty dét may Dai Loan) trwdc khi gia nhap STK .
Ba ciing hién |1a Téng Giam dbc ctia CTCP Thwong mai & Dau tw Lién An.

Giam dbc Cong ty TNHH P.A.N Chau A

Ong Jen c6 nhiéu nam kinh nghiém trong nganh dét may. Ong hién 1& Giam déc
Marketing cia Formosa Tafetta Vietnam — mét nha san xuét vai va 1a khach
hang ctia STK. Ching t6i lvu y rdng Formosa Tafetta |a khac véi Formosa Hwng
Nghiép, 1a ddi thd canh tranh chinh cltia STK tai Viét Nam.

C6 nhiéu kinh nghiém trong linh vwre tai chinh va thwong mai tai ca Ba Lan va
Viét Nam. Hién la TGD CTCP Thuc phém Xanh — mot cong ty thye phém.

Ong Chen Che Jen —
Thanh vién HPQT ddc lap

Ba Cao Qué Anh — Thanh
vien HPQT doc 1ap

Ong Nguyén  Quéc
Huwong — Thanh vién Ting la TGD clia ngan hang Eximbank giai doan 2013-2014.
HBQT ddc lap

Ong V6 Quang Long Tbng giam déc Cong ty CP tw van dau tw Hwéng Viét

Ngudn: STK, VCSC téng hop
Hinh 8: Ban lanh dao ctia STK

Thanh vién Tiéu str

Ong Pang Triéu Hoa — nguwoi sang
lap, Pho Cha tich HPQT kiém TGB
Ba Nguy&n Phwong Chi — Giam
déc Bo phan Phat trién Chién lwoc

Nhw trén

Gia nhap STK nam 2015. C6 hon 15 nam kinh nghiém trong nganh tai
chinh va tw van.

Ong Nguyén Théai Hwng — Quan ly
Hanh chinh

~20 kinh nghiém trong nganh. Trwéc khi gia nhap STK, éng gilr vi tri
phu trach ky thuat tai cac céng ty dét may khac.

Ong Bich truéc day 1am viéc tai CTCP Pau tu Thwong mai Dét may
Thanh Céng (TCM), mét cong ty dét may tich hop toan chubi gia tri,
niém yét trén HOSE.

Ong Phan Nhw Bich — Giam déc
Tai chinh, Ké toan truéng

Nguén: STK, VCSC téng hop
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Téng quan nganh: Nganh sei polyester toan cau

Polyester dang dworc wa chudéng nh& chi phi san xuat vwot trdi va tinh tién
dung trong tiéu dung

Xo 1a thanh phan co’ ban ctia nganh dét may. Xo dét may dwoc phan loai thanh xo dai — filament
(1a loai xo lién tuc cé dd dai vo tan trén ly thuyét) va xo ngan — staple fiber (thwong cé dd dai chi
vai inch). Trong khi xo' dai bao gém chtl yéu cac loai xo' nhan tao, xo ngan cé thé 1a nhan tao hodc
tw nhién — hau hét xo tw nhién déu 1a xo ngén. Xo ngan co thé dwoc st dung dé nhdi gbi va ghé
sofa hodc kéo chung thanh “soi xo ngan” - spun yarn. Trong khi d8, xo dai don hodc nhiéu xo dai
c6 thé dwoc kéo thanh mét “soi dai” — filament yarn. Vi cling c6 loai xo' dai don di dé cirng cap dé
c6 chirc nang nhw sgi, nén thuat nglr “xo dai” va “sgi dai” thinh thoang thuwdng dwoc st dung thay
thé cho nhau. Soi dwoc s dung dé san xuét chi may hodc vai, thuéng dwoc sir dung trong cac
nganh nhw san xuit may mac, y té va 6to.

Polyester dw kién duy tri Ia xor hang dau trong nganh trong twong lai. Xo tw nhién va xo nhan
tao cha yéu dwoc dai dién béi cotton va polyester. Cotton va polyester chiém 84% tiéu thu xo toan
cau trong ndm 2018, theo Wood Mackenzie. Tuy nhién, polyester 1a loai xo duy nhat cé mdc ting
thi phan ké tlr na3m 1990, chiém 56% san lwong tiéu thu toan cau ndm 2019 sau khi ghi nhan CAGR
4,9% giai doan 2010-2018 so v@&i 0,9% cho cotton, theo Wood Mackenzie (hinh 9). Gi& polyester
— trong ca xo va sgi — ciing thAp hon dang ké so véi cotton trong thoi gian dai (hinh 10). Ngoai
ra, Wood Mackenzie cung cho biét phan 1&n nhu cau trong twong lai cho xo sé tiép tuc dén tir xo
nhan tao — ma chd yéu 14 polyester — thay vi cotton. Tinh vwort trdi ctia polyester trong ca ty trong
san lwong va gia ca canh tranh dén tir loi thé tir cd mét cung ciu, nhw chung toi ly gidi bén du i

Hinh 9: Co ciu lwong tiéu thu xo toan cau (triéu tan)

120
Téng 2018
98,5 triéu tan
100 r—1
I
80 |
| 28% :

60
[
40 |
I
I
20 I
I
0 s

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

m Xo dai polyester (PF) ® X0 ngéan polyester (PSF) = Cotton
m Cellulosic ngén + dai Nylon ngén + dai Polypropylene ngén + dai

m Acrylic mlen

Ngudn: Wood Mackenzie, VCSC. Xo polyester bao gdm xo dai (PF) va xo ngén (PSF)
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Tinh vé mat nguén cung, polyester c6 chi phi san xuéat thap hon so véi cotton do khéng
giéng nhw cotton, polyester khdng can qua nhiéu lao ddng,dat hay phu thudc vao ning suat
mua mang, trong khi lai c¢é lgi thé kinh té vé quy mé. Dé trong bong (cotton) can dién tich dat
rong Ién va lao déng, va ciing chiu rdi ro mua mang. Mat khac, san xuét polyester gan nhu dwoc
tw dong héa v&i nha may nhiéu tang. Ngoai ra, chi phi san xuét polyester cling dwoc hwéng loi tir
quy mé lén ctia nganh nhwa PET gitp cling cb loi thé kinh té vé quy md. PET hodc thuwdng biét
dén véi tén polyester trong nganh dét may. Tuy nhién, ngoai xo polyester, hat PET ciing dwoc san
xuét tAm film PET va chai nhwa PET, chién tbng cong 37% san lwong PET toan cau nam 2018,
theo Wood Mackenzie. Cac san pham nay ciing mang lai ngudn nhwa PET tai ché cao hon, c6 thé
duwoc st dung dé san xuat xo polyester tai ché.

Hinh 10: Soi polyester ré hon dang ké so véi bong (cotton) (USD/kg, gia FOB)

4.00
3.50
3.00
2.50

2.00

\
1.50 /\/\\‘\_/_/—\/,_:://—/_/\\"\

1.00
0.50
0.00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Polyester DTY 75/36 China Polyester DTY 150/48 China
Polyester spun (100%) 30s China —— Viscose soi xo ngan (100%) 30s Indonesia
Cotton combed (100%) 30s India —e—Polyester tai ché DTY 75/36 GRS*

Ngudn: Wood Mackenzie, EmergingTextiles, VCSC

*GRS: Global Recycle Standard, chirng nhan tiéu chuan hang dau cho sadn phdm dét may tai ché. Ghi chu:
Mrc gia nay chi danh cho soi; tuy nhién, gia xo polyester ciing th&p hon gia cotton.

Vé miét nhu cau, tinh chat héa hoc va vat ly ctia polyester gitp polyester ¢6 nhiéu chirc ning
linh hoat. Polyester cé cac tinh chét soi khac biét phu hop voi da dang cac san pham may mac.
L&y vi du, polyester c6 thé duwoc kéo réng dé tao cach nhiét va dwoc xoén theo mét sé cach nhéat
dinh dé tao soi co dan. Polyester dau vao nung chay cé thé dwoc tron véi mot sé chat phu gia dé
chéng tia UV. Polyester ciing c6 tinh ndng chéng nhan va git* mau cao.

Xo dai polyester (PF) |a loai xor I&n nhat va tang triwéng nhanh nhét trong sé
cac loai xo chinh

Nh& trng dung da dang, PF la loai xo phd bién nhét hién tai. PF (polyester filament), duwoc s
dung dé san xuét PFY (san pham chinh duy nhét ctia STK), dwoc str dung chd yéu trong san xuét
vai may méc. Gia PF thuwéng cao hon gia xo ngén polyester (polyester staple fiber - PSF), Ngoai
may mac, nhu cau cho PF ciing dén tlr nganh céng nghiép, 6t6 (vi du nhw day an toan, tdi khi va
16p xe), va nganh Y té (vi du nhw béng keo ca nhan, db bao ho).

Nho (ng dung da dang va thé manh cla xo, PF chiém dén 41% tiéu thu xo toan ciu ndm 2018.
PF ghi nhan CAGR san lvgng 2010-2018 dat 5,4%, cao hon cé cotton & mc 0,9% va PSF la
1,6%, theo Wood Mackenzie. Ngoai ra, Wood Mackenzie cling dw b&o rang PF s& chiém 56% tang
trwdng san lwong tiéu thu xo toan cau trong giai doan 2018-2030, chiém 3,4% CAGR san luvong
giai doan 2018-2030 — bao gdm CAGR 2018-2025.
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Hinh 11: Dw bao ctiia Wood Mackenzie cho tang trwéng san lwong 2018-2030 theo tirng loai
xo (triéu tan)

Tiéu thu xo toan cau+36 ( CAGR 2,6%)

Xo tw nhién Xo nhan tao
+4 (CAGR 1,1%) +32 (CAGR 3,2%)

Cellulosic Khéac
+4 +4

Polyester

Cotton
+24 (CAGR 3,1%)

Xo ngan polyester
(PSF) +4 (CAGR

Xo dai polyester
(PF) +20 (CAGR

3,4%) 2,0% )

Ngudn: Wood Mackenzie, VCSC

Do méng, cac dic tinh dac biét va ngudn gbc dau vao la cac yéu té chinh quyét dinh gia soi.
Chét lvong soi va gia dwoc quyét dinh béi nhiéu yéu td khac nhau. DAu tién, soi DTY cé gia ban
cao hon FDY. M6t yéu t6 khac quyét dinh gia la mat do khéi lwong tuyén tinh (LMD), dwoc do
lwéng béi don vi Denier (D). Sgi tét hon (c6 D thap hon) sé khé san xuét hon va do dé gia sé cao
hon. Déi vai polyester, gia sgi 150D thwérng duwgc xem la thwde do tiéu chuén, trong khi sgi méng
nhuw soi 75D dwoc xem la soi tdt va cé gia ban cao hon. Cac dac tinh khac bao gdm dd xoan méi
mét va 1 I&p hay 2 16p.

Ngoai cac yéu tb trén, cling c6 cac san pham gia tri gia tdng nhw soi tinh nang dac biét, soi tai ché
va soi mau. Nhw dwoc dé cap & trén, soi polyester ¢ thé duwoc san xuét véi cac tinh nang dac
biét nhw chéng tia UV, co dan va cach nhiét. Trong khi d6, PFY ciling cé thé dwoc san xuét tir nhya
PET tai ché, yéu ciu cong nghé chuyén biét va kiém soat chat lwong; do dd, soi PFY lam ti nhya
PET tai ché dwoc ban véi mirc gid cao hon dang ké so véi soi PFY nguyén sinh. Ngoai ra, soi
PFY c6 thé dwoc nhudbm mau bang cach trén nhiéu phu gia

Cac khach hang cua soi cao cap va soi tai ché thwong khéng qua nhay cam véi gia ca. Cac
doi hang cho sgi cao cép thwdng cé san lwgng nhd. Vi dwoc lam tlr nguyén liéu dau vao 1a héa
dau, gia PFY phan nao phu thudc vao gia dau thé. Tuy nhién, trong mang trung cap va cao cép,
cac nha san xuét PFY nhw STK thudng cé thé duy tri mét mic chénh léch gia cb dinh cong vao
chi phi nguyén liéu thé, do khach hang cla soi cao cap, bao gdm soi tai ché, wu tién chat lwong
sa&n pham va s&n sang trd mirc chénh léch d6. Mot nha cung cap da cé uy tin giam dwoc ti da sai
s6t sé dwoc cac khach hang lwa chon cho kinh doanh trong dai han, ké ca khimtc gia cta ho
khdng qua canh tranh.

San xuat xo polyester va tang triwdng nhu cau trong twong lai chu yéu dén
tr khu vwec Chau A

Chau A 1a khu vwc xuat khau I&n nhat cho ca hang may méc va dét may, va viéc st dung
ngudn nguyén liéu dét may (s¢i va vai) néi bd trong khu vwe ngay cang ting. Chi phi lao
doéng thap da thu hat dau tw dét may tai Chau A. Theo Trung tam Thuong mai Thé giéi (ITC) — mot
t6 chirc hop tac gitva T6 Chirc Thwong mai Thé giéi (WTO) va Lién Hop quéc (UN) — trong nadm
2018, 3 nha xuat khdu may mac 1&n nhéat toan cau, bao gdm Trung Québc, Bangladesh va Viét Nam,
chiém tbng cong 44,3% thi phan, trong khi toan bdé Chau A chiém 64% thi phan. Ngoai ra, ty trong
xuét khdu dét may ctia Chau A trén toan ciu da tang lén 61,2% trong ndm 2017 tir khodng 40%
cla trwédc d6 10 nam, theo UN Comtrade (hinh 12). Trong nam 2017, khoang 80% nhap khéu
nguyén liéu dét may tr Chau A dén tr cac nwéc Chau A, tang tir khodng 70% vao nhirng ndm
2000 (hinh 16).
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Hinh 12: Xuat khau dét va may méic toan cau tinh theo tirng khu v (theo gia tri)

Xuét khau dét toan cau Xuéat khdu may méc toan cau
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90% |

.

70%
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0%
2005 2010 2017 2005 2010 2017

mAsia mEU Central & South America m North America Others

Ngudn: UN Comtrade (2018), VCSC

Cac qudc gia phat trién & Chau A da chuyén hwéng sang cung cap ngudn dau vao dét may,
dé lai khau may méc cho cac quéc gia dang phat trién trong khu vwe. Khi chi phi lao déng tai
Trung Quéc da gia tang, san xuat may mac da dan chuyén huéng sang cac quéc gia Chau A
khac.Con cac qubc gia c6 nén kinh t& phat trién hon nhw Nhat Ban, Han Quéc va Trung Quéc thi
chuyén sang san xuét cac khau gia tri cao hon trong chudi dét may, tlr sdn xuét polyester t&r ngudn
héa dau dau vao dén san xuét xo, sgi va vai. Cac quéc gia nay sau d6 cung cip nguyén liéu thd
cho cac nén kinh té kém phat trién hon trong khu vire nhw Bangladesh, Cambodia va Viét Nam dé
san xuat may mac — phan cbng viéc c6 ham lwong lao déng cao nhét trong chudi gia tri dét may.
Viéc loai bd cac dong thué theo FTA trong khu virc nhuw Hop tac Thuwong mai Toan dién ASEAN -
Nhat Ban. va Hiép dinh Thuwong mai Tw do ASEAN — Trung Québc da ciing ¢ cho dién bién nay

Hinh 13: Ty trong thwong mai ciia Chau A cho dét va may mic theo gia tri

Xuét nhap khau dét tir Chau A Xuat nhap khau may mic tir Chau A
100% 91%
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90% oo 86%
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70%
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40%
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H Asian imports from Asia B Asian exports to Asia

Nguén: UN Comtrade (2018), VCSC

Do d6, tang trwéng trong twong lai ciia xo nhw polyester, va cu thé 1a nhu cau xo polyester,
dw kién chu yéu sé dén tir Chau A. Theo IHS Markit, tinh tbng cong, Chau A chiém 85% nhu ciu
xo polyester toan cau trong nam 2018 véi Trung Quéc chiém dén 66%. Dw bao clia Wood
Mackenzie ciing twong dwong con sb nay khi dw b4o cac nwéc Chau A chiém hon 24 triéu tAn nhu
cau gia téng cla polyester toan cau tr ndm 2018 dén 2030.

Hién tai, phan 16n xuét khau cta STK 1a dén cac qudc gia Chau A, bao gdm Trung Quédc, Do do,
STK ¢ vi thé tét dé tan dung nhu ciu xo gia ting tai Chau A.
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Trung Quéc c6 thi phan I&n nhat, nhwng dang dan mat di thi phan vao vao tay cac qudc gia
khac c6 loi thé thwong mai va chi phi nhan céng. Theo IHS Markit, trong ndm 2017, Trung
Québc déng gop 71% san xuét toan cau va 66% nhu cau toan cau cho xo polyester, tang tir thi phan
khoang 25% trong nam 2000. 8 trong top 10 nha san xuét sgi tdng hop hang dau thé gidi hoat
dong tai Trung Quédc. Tuy nhién, cac lgi ich tir cac FTA dwoc hwéng tir cac qudc gia khac, bao
gdm Viét Nam, da lay di mét lwong thi phan tir Trung Québc. FTA Viét Nam — Han Quéc (c6 hiéu
lwc tlr ndm 2015) va EPA Viét Nam — Nhat Ban (2009) tryc tiép c6 mirc thué 0% cho soi cia Viét
Nam (so vé&i 5-6% ctia Trung Quéc). CPTPP vira dwoc ky két ciing gitip ciing ¢d xu huéng nay khi
ap thué 0% cho hang may mac théa man quy dinh “tw soi tré di’.

Trong khi d6, bat chap thwc té rang san xuét xo va vai cé lwong lao dong thap hon so véi san xuat
may mac, chi phi lao déng gia ting ciing giup khuyén khich cac nha san xuét chuyén huéng moét
phan cong suét ciing nhw cac don hang soi sang Viét Nam trong vai ndm qua.

Céac cdng nghé kéo soi: Kéo soi trwc tiép va kéo s¢i tr hat nhwa

Soi polyester dwoc san xuét st dung phwong phap kéo soi nung chay khi phun polyester ndu chay
qua cac 16 nhé trong khudn kéo. Tuy nhién, tiy thudc vao ngudn polyester nung chay d vao khuén
kéo, kéo s@i néng chay cling co thé dwoc phan loai vao kéo soi truc tiép hodc kéo soi tir hat. Trong
kéo soi truc tiép, polyester nung chay coé thé dwoc bom trc tiép vao hé théng kéo soi tir day
truyén trung hop. Day chuyén trung hop san xuét polyester ndng chay tir cac nguyén liéu héa dau.
Trong khi d8, nguén dau vao trong céng nghé kéo sgi tir hat la cac hat nhwa PET c6 sén hodc
dwoc mua. Cac hat PET nhwa nay dwoc ndu chay tao ra polyester nung chay.

Hinh 14: Quy trinh kéo s¢i nung chay trong phwong phap kéo s¢i tw hat nhwa (mé hinh
don gian)

Polymer
pellats

» 7 Spinneret
F—

Spinning
chamber

N IF

Filaments

Ngudn: Advances in Filament Yarn Spinning of Textiles and Polymers cua tac gid A. Rawal & S.
Mukhopadhyay (2014)

Kéo soi trwe tiép cé tinh tich hgp cao hon va cé6 quy mé Ié&n hon kéo soi tir hat nhwa, phu
thudc vao loi thé kinh té vé quy mé va san xuat dai tra. Hién tai, kéo soi truc tiép la phuong
phap sén xuat truyén thdng. Phwong phap nay cé cdng suét I&n — [én dén hang tram nghin tAn méi
nam — va yéu cau vén XDCB &ng I&n (con céng suét kéo soi tw hat nhwa vao khoang 10 nghin
tAn/nam). Tuy nhién, mét day chuyén tich hop nhw vay vé ban chét 14 rat phirc tap trong viéc phan
bd dong polyester khién phuong phap nay khoé cé thé chuyén déi gitra nhiéu sadn phadm. Van dé
phan bd nay ty lé thuan véi lwong cong suét. Do do, kéo soi trwc tiép phu thudc vao loi thé kinh té
vé quy mé, khién phwong phap nay phu hop véi cac don hang 16n cling nhw cac nha san xuét Ién
kiém soat vé ngudn nguyeén liéu héa dau dau vao.

See important disclosure at the end of this document WWW.VCsc.com.vn | VCSC<GO> 31/03/2020 | 12


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Kéo s¢i tw hat nhwa c6 tinh linh hoat san xuat cao hon so véi kéo soi trwe tiép, giup phwong
phap nay phu hop hon v&i cac loai sgi cao cép thu’o’ng c6 san lwong thép hon,déng theicho
phép san xuat soi tai ché. Nho kha nang chuyén dbi gitra cac loai san pham khac nhau kéo soi
tw hat nhwa c6 tinh tiét kiém chi phi trong viéc ban giao cac don hang nhd sgi cao cap va soi voi
tinh nang dac biét. Kéo soi tlr hat nhwa c6 kha nang san xuat soi tai ché tlr hat PET tai ché trong
khi kéo soi truc tiép khong thé. Ngoai ra, hat PET & thé rén cé thé dwoc chiva va van chuyén voi
chi phi hiéu qué hon, ddng théinha may kéo soi dé nang cap hon so véi nha may kéo soi truc tiép.
Do d6, kéo soi tir hat phit hop hon véi cac nha san xuat nhd nhw STK.

Lo ngai vé d nhiém va phu thuéc vao dau thé dang dan dat sw chuyén doi
sang polyester tai che

Khéng giéng nhw cotton va viscose, polyester khong phai la nguyén liéu tw phan huy, 1am
day lén lo ngai vé méi trwong. Chai nhwa PET, dwoc lam tir cung loai vat liéu véi xo polyester,
da tré thanh biéu twong cia sw 6 nhiém ngay nay. Tinh hinh nay ciing dién ra twong tw déi v&i xo
polyester trong nganh dét may. Thuc té, xo polyester chiém 63% san lwogng PET san xuét toan
cau nam 2018, theo Wood Mackenzie., va chiém 62% tdng chét thai PET trong nam 2015, theo
Independent Commodity Intelligence Services (ICIS) — nha cung cép théng tin thj trieong hoa dau.
Viéc Trung Quédc né lwc gidm 6 nhiém la moét biéu trwng cho s lo ngai trén toan cau vé tac dong
méi trwdng clia xo polyester. Trong giai doan 2015-2016, k& hoach phong chéng & nhiém “Water
Ten” cha Trung Quéc dan dén déng clra hang loat cac nha may dét va nhudm vai (nhudm vai
truyén thdng vén la mét qua trinh gay ra 6 nhiém I&n). Trong ndm 2018, Trung Québc &p dung Iénh
cdm nhap khau cac loai chat thai nhwa, 1am gidm ngudn cung PET tai ché trén toan cau.

Cac lo ngai vé mdi trweng nay cing cé cho nhu cau ngwei tiéu dung theo hwéng xo’ tai ché.
Nham tan dung xu hwéng nay, nhiéu thwong hiéu thoi trang da cam két gia tang st dung xo tai
ché. Adidas cam két nang ty lé s& dung xo tai ché 1én 100% vao nam 2024. Trong nam 2018, Nike,
c6 ty 1& tiéu thu polyester 19% so v&i 16% nam 2015. Puma cé ké hoach 90% san phadm quan 4o
sé& dat chuan “Bluesign”, mot tiéu chuén kiém toan doc 1ap nhdm dam bao quy trinh san xuét va
nguyén liéu thé khong doc hai véi méi trwerng. Decathlon cam két st dung100% polyester bén
virng (nghia 1a st dung polyester tai ché hoac vai/soi nhudém bang cong nghé than thién moi
trwdng) tai Phap vao ndm 2021. Uniglo da bat dau s&r dung soi polyester tai ché, theo STK.

Hinh 15: Cac thwong hiéu th&i trang cam két str dung vat liéu bén virng

Adidas: cam két nang ty trong s dung xo’ Decathlon: cam két nang ty trong st
soi tai ché dung polyester bén virng
0Af .- y
loo /0 st dung trong may mdc 100% st dung trong dét may ban & Phap

vao 2024 w2021

Ty lé tiéu thu polyester tai ché cua Puma: % chirng nhan polyester
Nlke BLUESIGN trong may mac

18% 1700 19% 90%

16% ’ 75%

0

0, 0,
11.9% 13.1% 66%
47%
24%
0,
1.5% 15l/0
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2019E 2020F
ETy & st dung EYoY

Ngudn: théng tin t&r céng ty, VCSC
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La mot san pham phai sinh cua héa dau, polyester nguyén sinh cé phu thudc trwe tiép vao
bién dong gia diu thd — nhiéu hon polyester tai ché. Lay vi du, gia dau thé lao déc vao ndm
2015 da dan dén sy tri hoan cac don hang tir cac khach hang ché doi gia dau thé tiép tuc giam,
va twong rng la gia polyester nguyén sinh giam theo.

PFY tai ché c6 gia ban cao hon PFY nguyén sinh va van con dw dia I&n dé tang trwéng. Gia
PFY tai ché cao hon gia nguyén sinh nho gia tri v& mai trwéng, han ché ngudn cung va quy dinh
xuat x&r chat ché (dwoc dé cap bén dwéi). Mat khac, PFY tai ché co dv dja tham nhap I&n khi chi
mai chiém 4% tbng PFY tiéu thu vao nam 2018, theo Textile Exchange — tb chirc phi lgi nhuan trén
toan cau phu trach phat trién bén virng cla nganh dét may. Dé so sanh, ty 1& déng gép cta PSF
tai ché trong toan bd PSF 1a 36%, va cac loai xo' polyester tai ché trong toan bd xo' polyester la
14% nam 2018.

Rao can I&n khi tham gia vao nganh PFY tai ché giup cac céng ty dang hoat
dong hwong o

PFY tai ché can dwoc chirng nhan b&i cac tiéu chuan toan cau dé cé mirc gia cao hon. DU
cé mirc chénh léch gia, PFY tai ché va PFY nguyén sinh gan nhw khéng c6 suw khac biét trong chét
lwong vai. Do do, ngudi tiéu dung y thirc vé méi tredng mudn chéc chén rang ho chi trd cho tinh
xac thwe clia nguyén liéu dau vao ciing nhw tinh than thién véi véi trwedng clia chudi gia tri va quy
trinh san xuat. Diéu nay dan dén viéc thanh lap cac tiéu chuén tai ché, dwoc dan diu béi GRS va
Recycled Claim Standard (RCS). GRS va RCS danh dau theo déi san phdm qua buéc trongchudi
gia tri nham dam bao tinh chan thyc. Ngoai ra, GRS va RCS ciing kiém tra qua trinh san xuét cta
cac cong ty dang ky méi ndm, bao gdm kiém tra ngudn gbc nguyén liéu, tiéu thu nang lvong, quan
ly chat thai va cac khia canh méi trwdng khac. Cac qua trinh kiém tra nay nhdm dam bao ring
khong co sw danh déi mdi trwérng nao khac khi st dung nguyén liéu tai ché.

Ngoai cac tiéu chuan trén, nham quang ba cac san pham, nhirng nha cung cap hang dau hat PET
— nguyén liéu dau vao ctia PFY tai ché - cling thiét Iap cac thwong hiéu hat PET tai ché riéng. Cac
thwong hiéu dang chu y la REPREVE twr Unifi, ECOGREEN tir Nan Ya Plastics and RePET tw
Libolon. cac thwong hiéu I&n nhw thé nay thdng tri nganh PET tai ché.

Ngudn cung nguyén liéu thé va yéu cau céng nghé la cac rao can tham gia khac. Nguén cung
hat PET tai ché bi han ché b&i lwong chét thai nhwa sén c6 — ngudn nguyén liéu diu vao. Han ché
ngudn cung nay cang tré nén Ién hon do Iénh cdm ctia Trung Quéc déi véi nhap khdu chét thai
nhwa. Trung Quéc truéc 1énh cAm thuong tai ché 50% ngudn chat thai nhwa cla thé gigi. DU 1énh
cdm da khién nganh céng nghiép tai ché phai chuyén sang quédc gia khac, cac qubc gia nay dang
déi mé&t véi cac khé khan vé cong suét hodc han ché cia Chinh phu. Trong tinh hinh ngudn cung
han ché, cac cong ty da chét dwoc ngudn cung PET tai ché sé c6 vi thé thuan lgi hon.

Soi - mét phan cta nganh dét may Viét Nam
Viét Nam thang dw soi cotton, nhwng cé sw thiéu hut soi polyester

Trong nam 2019, xuat khau xo va soi ctia Viét Nam da dat 4,2 ty USD, chiém 10,7% téng xuét
khau dét may cla Viét Nam 1a 39 ty déng, theo Hiép hoi Bong Soi Viét Nam (VCOSA).

Viét Nam xuat khau mét lwong dang ké lwong soi cotton thiang dw — chia yéu sang Trung
Quéc - trong khi nhap khau lwong I1&n soi polyester dé dap trng nhu cau san xuét trong
nwéc. Theo Bd Nong nghiép My (USDA), trong ndm 2018, Viét Nam da san xuét 2,3 triéu tan xo
(CAGR 2014-2018 dat 24,7%), trong d6 da xuét khdu gan 1,5 triéu tan (hinh 16). Co ciu xuét khau
soi cta Viét Nam 1a khac biét véi nhu cau toan cau, khi sgi cotton chiém 71% san lwong xuét khau
clia Viét Nam, phan I&n xuét sang Trung Quéc. Trong khi do, trong sb 1 triéu tAn soi nhap khau
vao Viét Nam nam 2018, 94% la soi nhan tao va chi yéu la soi polyester.
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PFY chiém mét ty trong nho trong xuat khau sei cia Viét Nam va it phu thudéc hon vao thi
trwong Trung Quéc; du vay, van chiu anh hwéng tir Trung Quéc ban pha gia nam 2019. Theo
Tbng cuc Hai quan, gia tri/san lwong PFY xuét khau dat 250 triéu USD/139,8 triéu tdn ndm 2019 —
gia tri xuat khau twong rng vé&i chi 6% tdng gia tri xuat khau xo va sgi cta Viét Nam. Khéng giéng
nhw cotton — phu thudc vao xuét khau dén Trung Qudc — xuét khau PFY cua Viét Nam dwoc phan
b ddng déu hon dén cac nwdc nhw Thai Lan, Han Quéc, Dai Loan, Nhat Ban va s dung trong
nwéc. Tuy nhién, xuat khdu PFY cda Viét Nam da gidm 11,8% YoY tinh theo san lvong va 15,3%
YoY trong gia tri do Trung Qudc ban phéa gia sgi nguyén sinh, sau khi nhu cdu dét may thap hon
tai Trung Quéc do cang thdng thwong mai My - Trung Quéc. Theo ban lanh dao STK, cong suét
PFY trong nwéc chi co thé dap rng khodng 24% tiéu dung trong nwéc trong nam 2019, twong tng
véi dw dia I&n dé tham nhap vao thi trwdng trong nwéc cta STK.

Hinh 16: Chudi gia tri dét va may mac cua Viét Nam (2018)

MAY MAC
(Chu yéu la cat
MEVA'EY

NGUYEN LIEU THO SOl \7.
(Cotton, xo (Chu yéu Ia soi (Dét thoi, dét kim,

: 5 A S a .z mua nguyén
viscose, xo' PE) cotton va polyester) nhudém va hoan tat) guy

liéu roi cat may)

Khéng tinh polyester Tham dung lao

Ghi cha S v sl FET Tham dung vén Tham dung von déng
San luong 120.000 tn 2,25 triéu tan 3,5ty m2
trong nwéc
1,48 triéu tan
- Xuét khau (71% gié tri xuat khau 300 trieu m2 30,4 ty USD
dén tlr cotton)
+Nha 1,04 triéu tAn 6,5ty m2
2 P 1,99 triéu tn (94% gia tri nhap (67% nhu cAu trong
khau 2 s .
khau la sgi nhan tao) nwéc)
= Nhu cau 2,11 triéu tAn 1,81 triéu tAn 9,7 triéu m2
trong nwoc

Ngudn: VCOSA, USDA, ITC, VCSC téng hop

Soi tir Viét Nam sé dwoe hwéng | ti trién vong twei sang nganh dét may
trong nwérc

Viét Nam la trung tam dét may toan cau véi thi phan dang ngay gia ting. Theo ITC, trong ndm
2018, thi phan xuét khau dét may cla Viét Nam dat 5,9% toan cau, twong (rng véi 28,2 ty USD
(+33% YoY; CAGR 2013-2018 dat 12,3%). Céc thi trwdng xuét khdu chinh cla Viét Nam la US
(47%), EU (15%), Nhat Ban (12%) va Han Quéc (12%). Viét Nam ghi nhan cac thé manh déng déu
trong chi phi lao déng, tinh linh hoat cGia s&n pham, tuan th cac tiéu chuén vé lao dong va moi
trwdng cling nhw téc d6 dua ra thj trwdng va tbc dod tlr ngudn dau vao. Tiém nang tang trudng
nganh dét may Viét Nam ciing dwoc hd tro béi cac FTA c6 hiéu lwc (nhw VJEPA, VKFTA va
CPTPP) ciing nhw cac FTA sap t¢i (nhw EVFTA va kha nédng |a RCEP). Trong khi d6, Trung Quéc
— nha xuét khau dét may hang dau Viét Nam — dang nhan dwoc cac mirc wu dai thué thap hon so
v&i Viet Nam va ciing bi &nh hwéng do céng thang thwong mai véi My (hinh 18). Diéu nay cling
cb tét cho Viét Nam khi My Ia thj trwong xuét khdu I16n nhét cta Viét Nam. Viét Nam chi xép sau
Trung Quéc tinh theo lwong xuat khau dét may sang MY, véi thi phan cta Trung Quéc dang giam
dén tlr nam 2014.
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Hinh 17: Xuat khau may méic cta Viét Nam (ty USD) va thi phan toan ciu giai doan 2013-

2018
50 7.0%
45 5.9%
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5.0%
30 3.8% 27
4.0%
- 016 23.7 24.6 0
20 18.8 3.0%
15 2.0%
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5
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= \/alue exported (LHS)

Market share (RHS)

Ngudn: ITC, VCSC

Céc quy tac xuat xtr (ROO) trong cac FTA la cac yéu té hé tro dai han cho soi cua Viét Nam.
Cac FTA méi nhw CPTPP (c6 hiéu lwc tir thang 01/2019) va EVFTA (ky vao thang 6/2019, chwa
c6 hiéu lyc) bao gébm cac ROO nhuw “tir soi tré di” (CPTPP) va “twr vai tré di” (EVFTA), Cac quy tac
nay yéu cau rang nhdm dé hang may mac dwoc hwdng mirc thué wu dai, viec san xuat may mac
ciing nhw vai va soi phai dwoc thue hién trong cac nwéc thanh vién ctia FTA. Quy téc “tir soi tré
di” theo CPTPP sé wu dai cho soi ldy ngudn tir cac quéc gia thanh vién, do dé gitp cac nha san
xuét soi tir Viet Nam nhw STK hwéng loi. Trong khi d6, quy tac tir vai tré di theo EVFTA sé wu tién
l&y ngudn tir vai cha Viét Nam va c6 lgi gian tiép cho cac nha san xuét soi polyester trong nwéc
nhw STK.

Hinh 18: Xuat khau may mac cta Viét Nam theo cac thi trwong chinh; thué suat trung binh
tai Viét Nam va Trung Quéc @ cho hang may mac xuat khau sang cac thi trwéng chinh (dong

HS 61 va 62)
Ngoai-EU® Nhat Ban Han Quéc Canada
Nhap khau 87 10
may mac usg 117 ty USD 28 ty USD 10 ty USD 10 ty USD
2019
Thiphancua 5 g9, 4,4% 15,4% 34,4% 10,5%
Viét Nam
EVFTA.
o Da duoc Nghi vien VIEPA-  UKETA C6 CPTPP. C6 higu luc
FTA véi Viét N/A EU thdng qua trong Cé hiéu lyc tir hieu I tir tir 2019
Nam thang 2/2020, dy 2009. L '
. x A . 2015.
kién co hiéu lwc ttr
gitra 2020.

Thué trung Hién 1a 9,3%, 9.2% 17,2%,
binhchohang ., oo EVFTAGpAUng 00« /ihaa man 0% CPTPP dp dung 0%
may mac cua 0% néu théa man “tr VAl trd di néu théa man “tw
Viét Nam “tlr vai tré di” soi tre di.

P 12,6%
Thué trung +7.5% do
PR TER 11,6% 9,2% 9,7% 17,2%
may mac tw tranh
Trung Quéc chép

Ngudn: ITC, VCSC téng hop
® Thué trung binh don gian cho dong thué (Harmonized System (HS)) ma 61 (hang dét kim) va 62 (hang
dét thoi).®Ngoai-EU: Chi tinh giao thuwong véi cac qudc gia bén ngoai 28 quéc gia EU.
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Gilra CPTPP va EVFTA, ching t6i cho riang cac loi ich tir EVFTA déi véi nganh dét may Viét
Nam sé la I&n hon. Theo 6ng Ngé Chung Khanh, Phé Vu Trwdng Vu Chinh sach Thwong mai Ba
Bién — B6 Cong thwong, sau 1 nam di vao hiéu lwc, quy tac xuat x&r cia CPTPP chi méi dwoc tan
dung b&i 0,03% hang may mac xuat khau cta Viét Nam sang céc thi trudng CPTPP. Su tan dung
con khiém tén nay do 2 nguyén nhan. Dau tién, cac cong ty may méc Viét Nam da cé mirc thué
0% nh¢ quy tac xuét x it chat ché hon trong cac thi trwéng chinh cla céc thanh vien CPTPP nhw
Nhat Ban (“tir vai tré di” theo VJEPA) va Uc (1,5%, khong c6 quy tac xuat x(r thém). Thj trwdng Ion
con lai trong CPTPP nhwng khdéng cé hiép dinh thwong mai song phwong véi Viét Nam la Canada.
Tuy nhién, viéc Canada giam thué déi véi hang may méc Viét Nam sé tréi qua qua trinh gidm tor
ttr, trong nhiéu nam thay vi gidm loai bd thué quan ngay lap téc.

Mét khac, EVFTA bao gbm céc thi trudng nhap khau 16n nhét trén thé gioi. Nhw da dwoc dé cap
& trén, quy tac “tlv vai tré di” cia EVFTA sé& khuyén khich lay ngudn vai tiv Viét Nam va ¢ loi gian
tiép cho cac nha san xuét sgi trong nwéc nhw STK.

Chung t6i ky vong cac ddi twong hwéng loi dau tién cda cac quy dinh ROO nay la (1) cac
nha san xuat dét may tich hop chudi gia tri, (2) cac cong ty may mic hwéng loi tir viéc lay
ngudén nguyén liéu noi dia cia khach hang va (3) cac cong ty thanh lap cac lién minh dé tao
chubi gia tri day du. Mot vai cong ty Viét Nam da tan dung cac quy dinh ROO hodc thiét lap vi thé
cho kha nang hwéng lgi. CTCP Dét may — Dau tw — Thwong mai Thanh Céng (HSX: TCM) c6
chudi gia tri tich hop tir kéo soi dén san xuit may mac, dang ndp hd so cho don hang xuéat khiu
dAu tién theo mre thué suat wu dai cia CPTPP, véi don hang may mac “tir soi tré di”. CTCP Dau
tw TNG (HSX: TNG), mét nha san xuat may mac, roi vao nhém (2) khi dwoc hé tro tir khach hang
Chau Au clia cong ty 1a Decathlon, d& mua mot phan vai tir cac nha san xuét Viét Nam nham tan
dung quy dinh "t vai tré di” trong EVFTA. Trong khi d6, STK dang huwéng dén ké hoach thanh lap
lién minh sgi-dét-nhudm-may véi cac déi tac FDI, vén sé cé thé thda man quy dinh ROO theo ca
CPTPP va EVFTA.

Vi thé canh tranh caa STK

Nham dén phan khac trung cap va cao cap

STK la mét trong 2 nha san xuat PFY cao cap cho dét may duy nhat tai Viéet Nam. Tai Viét
Nam, STK va Formosa Hwng Nghiép (cong ty vén Dai Loan) 1a 2 nha san xuét PFY cao cip cho
dét may duy nhat. Cac cong ty khac, bao gdm Dotihutex, Hualon Vietnam, PVTex, Hailide va
Billions Vietnam ho&c nham dén cac phan khuc thdp hon, hodc san xuét xo cho nhu cau cong
nghiép. Theo ban Ianh dao, cac khach hang cho rang chét lwong sédn phdm cia STK 1a twong
dwong cac cong ty toan cdu nhw Nan Ya, Far Eastern New Century, Lan Fa, Zig Sheng, Hengli,
Shenghong va Lealea.

Hinh 19: Cac nha san xuat xo’ polyester trong nwéc va cong suat hang nam tinh dén thang
6/2019 (tén)

120,000 110,000
100,000
84,000
80,000 72,000
63,300
60,000
40,000 28.800
20,400
20,000 I I
0
Formosa Hung STK Hailide Hualon PVTex Dotihutex

Nghiep
= Medium and lower segments ® Premium and medium segments

Ngudn: STK, VCSC tdng hop
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STK ap dung chinh sach “chénh léch gia” cé dinh va ghi nhan gia ban trung binh (ASP) cao
hon mire trung binh. STK tap trung vao cac san pham soi ¢ chat lwong cao hon, thweng co do
méng trong khodng 50-60D — du STK cling san xuat mét s6 san phdm sgi 30D. Hwéng tap trung
kinh doanh nay phu hop véi wéc tinh clia ching t6i cho réng dién bién gia ASP cta STK 1a cao
hon gia sgi DTY trung binh tai Trung Quéc (Hinh 20). Theo ban lanh dao, theo trung binh, gia soi
PFY 50D cho gia ban cao hon 17% so v&i sgi 100D va 33% so véi soi 300D. Sgi mau va sgi tai
ché tham chi con cé gia ban cao hon.

Vé mat dinh gia san pham, STK va cac khach hang ctia céng ty st dung phwong phap dinh gia
cong chi phi (cu thé, thém mot khoang chénh léch gia tuyét dbi vao chi phi hat nhwa PET). Phwong
phap dinh gia nay gitp STK binh n lgi nhuan trén mdi don vi san pham lién quan dén gia nguyén
liéu thé. Tuy nhién, trong thi gian thj trwdng bién dong manh (vi du, CNY trwot gia manh, gia dau
lao déc hodc nhu cau suy yéu), mirc chénh léch ctia STK van c6 thé dao déng Ién nhw da dién ra
trong giai doan 2015-2016 (chung t6i dwa ra phan tich cu thé hon trong phan Dién bién kinh doanh).

Hinh 20: ASP* ctia STK va gia soi polyester DTY 150/48 tai Trung Quéc (USD/kg)
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1.50
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0.50

0.00
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Polyester DTY 150/48 China ~ —@—STK's PFY

Ngudn: Wood Mackenzie, *VCSC wéc tinh ASP ctia STK

Viéc tap trung vao cac san pham s¢i cao cap va soi tai ché giup giam thiéu rai ro cho STK,
tuy nhién, diéu nay khéng loai bé nhirtng anh hwéng déi véi cong ty dén tie tinh trang dw
cung s¢i nguyén sinh dién ra trén toan cau. Hién tai, cong suét san xuét sgi nguyén sinh dw
thira trong dai han tai Dai Loan, Trung Québc va An D6 dang dan dat viéc ban pha gia, dic biét tw
Trung Quéc.

Chuyén hwéng sang cac san pham c6 gia tri gia tdng cao hon, cha yéu 1a
soi tai ché

Trong ngan han, thay vi m& réng céng suat nhw da thwe hién trong giai doan 2014-2017,
STK dit muc tiéu gia tang déng gop doanh thu tir cac san pham gia tri gia ting nhu soi tai
ché, soi mau va cac loai soi c6 tinh nang dac biét.

Nh& loi thé vé chat lwong va ngudn cung nguyén liéu dau vao dwoc dam bao, soi tai ché
cua STK da ghi nhan tang trwéng doanh thu manh mé tinh tir nam 2016. Nam 2016, STK da
ky két théa thuan véi Unifi — mot cong ty san xuét polyester tai ché hang dau trén thé gi¢i — nhdm
nhwong quyén dé san xuét mat hang soi tai ché mang thwong hiéu REPREVE ciing nhw mua hat
nhwa PET tai ché tir Unifi. Nam 2017, sau 2 ndm &p dung, STK da dwoc cép chirng nhan GRS.
Cac dién bién nay tao nén mét nén tang virng chac cho STK trong viéc mé rong tham nhap trong
nganh soi tai ché. Nam 2019, soi tai ché chiém 27% san lwong ban, 35% tdng doanh thu va 47%
lgi nhuan gép clia STK.
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Hinh 21: Sei tai ché c6 ASP va chénh léch gia cao hon so vé&i soi nguyén sinh (déng/kg) —
STK nam 2019

70,000
59.018
60,000
46.156
50,000
41.365 27.202
40,000 .
19.526 Price gap
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Ngudn: STK, VCSC wéc tinh

Nhw trén Hinh 21, s¢i tai ché ghi nhan ASP va bién lgi nhuan gop cao hon so vé&i sei nguyén
sinh; hat nhwa PET tai ché giam thiéu tac dong tir bién dong gia dau dén STK. Chi phi trén
méi don vi hat nhwa PET va ASP cla STK duy tri on dinh — du gian doan trong hoat déng tai ché
chét thai ran trén toan ciu di&n ra ndm 2018 dén tr viéc thay ddi chinh sach cta Trung Quéc.

Soi mau c6 thé giup STK dap trng nhu cau tét hon cho cac khach hang san xuét vai, trong
khi tiép tuc gia ting ASP cla céng ty. Cong nghé chip spinning (kéo sgi tir hat nhwa) cho phép
nhirng phan nang cap linh hoat nhw day chuyén san xuét sgi mau, dé dang lap d&t thém bo phan
pha mau vao hé théng hién tai. Ndm 2019, lwong céng suat soi mau thap 4.000 tAn/nam da di vao
van hanh tai STK. Theo ban |anh dao, ASP cta s¢i mau cao hon 15%-20% so v&i ASP cla soi
théng thuwong twong (rng. Sei mau ciing dwoc wa chudng béi cac nha san xuét vai vi khach hang
s& khong can nhudm vai, vén 1a 1 céng doan c6 nguy co gay 6 nhiém cao nén thwéng bi Chinh
phl han ché trong viéc xin cip phép dau tw.

STK dang thic day doanh sé soi cao cap dung trong san xuat boc ném xe hoi ciing nhw
phat trién nhiéu san pham “sei tinh nang déc biét”. Tl ddu nam 2019, STK da phan bé khoang
4% tdng cong suat nham phuc vu thi trieng san xuét boc ném xe hoi, vén s dung soi cé chét
lwong hang dau véi ASP cao hon khodng 30% so véi sgi thdng thwdng, theo ban lanh dao. STK
d&t muc tiéu gia tang ty 1& nay lén khodng 20% trong vong 3 nam tiép theo. Dong thei, STK dang
phat trién cac sdn pham soi tinh nang d&c biét cé tinh chét vat ly va héa hoc d&c biét nhw soi co
gian cao, soi nhanh khé, soi réng va soi chéng tia cwc tim.

Tiép tuc tan dung co hoéi tr cac FTA va trién vong ctia ha nguén dét may tai
Viét Nam

Duy tri déng gép doanh thu tir thi trwéng trong nwéc va xuat khau tai ché & mirc trén 50%
trong khi tiép tuc tham nhap cac thi trwng nwéc ngoai. Doanh sé trong nuwéc va xuat khau tai
chd vao Viét Nam chiém 60% doanh thu clia STK trong nam 2019. Méi quan hé vitng chéc gira
STK va cac nha san xuét vai tai Viét Nam — bao gdm céc doanh nghiép FDI d di d&i/chuyén huéng
mot phan co s& san xuét sang Viét Nam — gitp STK c¢6 vi thé thuan loi dé huéng loi tir trién vong
cho cac doanh nghiép ha ngudn nganh may méc tai Viét Nam, vén dwoc hé tro béi nhiéu FTA. Dbi
v&i xuét khau, céc thi trvdng chinh ctia STK bao gdm Han Quéc, Nhat Ban va Thai Lan. Theo ban
lanh dao, trong 3 thj trwdng nay, khach hang Nhat Ban thwdng nhadn manh tdm quan trong cla
chét lwong san pham va dich vu cham séc khach hang thay vi gia ca.

Dw an lién minh sgi-dét-nhuém-may tiém nang nham tan dung ROO. Ban lanh dao da thao
luan vé viéc hop tac véi cac doanh nghiép FDI da cé tiém lwc vé mang dét va may méc, hién dang
trong qua trinh di d&i nha may sang Viét Nam. Su hop tac nay dién ra nhdm tan dung quy téc xuét
X “tir soi tré di” trong CPTPP va “tir vai tré di” trong EVFTA ciing nhw cat gidm chi phi logistics
théng qua viéc thanh lap chubdi cung rng khép kin. K& hoach mé& réng cong suét cho du an nay,
néu dwoc thdng qua, cé kha nang thuc hién sém nhét la vao cubi ndm 2020, lwong cong suat moi
sé& chi di vao hoat ddng sau thdi diém cubi ndm 2022.
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Dién bién kinh doanh: Tang trwéng loi nhuan manh mé
du lién tuc déi mat véi cac thach thiec tir bén ngoai

Trong giai doan 2014-2019, STK ghi nhan CAGR doanh thu dat 9% va CAGR LNST sau lgi ich
CDTS dat 15% du phai (rng pho v&i nhiéu thach thire tir bén ngoai.

2015-2016: Rao can thwong mai, bién déng gia dau

Hinh 22: Tém tét cac sw kién bén ngoai da anh hwéng dén STK trong giai doan 2015-2016

Thd Nhi Ky diéu tra,
chong ban pha gia doi
v&i nhiéu quoc gia

Nhan dan té (CNY)
trwot gia

Ké hoach phong
chong 6 nhiém nguon
nwéc cla Trung
Quoc dan dén dong
cra nhieu nha may
vai gay 6 nhiém

Gia dau giam manh

MAét thi trdng Thd
Nhi Ky vao nam
2017, déng gop 38%
doanh thu nam 2015

Céc nha san xuét soi
Trung Quoc gia tang
canh tranh

Céc nha san xuét soi
Trung Quoc ban pha
gia hang ton kho thtra
ra ngoai Trung Quoc

Bon hang bi tri hoan
do ky vong gia sé tiép

San lwgng ban giam
Bién i nhuan gop
gidm
Loi nhuan gop hang
nam giam 40% trong
vong 2 nam

tuc giam

DBdng VND truot gia
theo CNY
L6 ty gia ttr cac khoan
vay tiép tuc anh
hwéng lgi nhuan

STK vay béng USD
nham tai tro ké hoach
m& réng cong suat

Ngudn: VCSC. Ghi chi: © mau xanh dam thé hién nhan t6 bén ngoai, 6 mau xanh nhat thé hién tac dong dinh
tinh va 6 mau dé thé hién tac dong tai chinh dén STK

Ké hoach phong chéng 6 nhiém nguén nwéc cua Trung Qudc khién hang loat nha may dét
va nhudém tai Trung Quéc déng cira trong ndm 2015, dan dén nhu cau soi tam thdi giam manh.
Cac nha san xuét soi Trung Québc, déi méat véi nhu cau trong nwéc suy yéu bat thuwong, da tién
hanh ban pha gia ra cac thj trwong nwéc ngoai trong giai doan quy 2/2015 — quy 4/2016 khi cac
cong ty vai Trung Quéc trong qua trinh di d&i nha may sang cac khu vie ngoai Trung Quéc (bao
gdm Viét Nam). Ngoai ra, ddng CNY da trwot gia 5% vao quy 3/2015, khién soi Trung Québc tham
chi ré hon tai nhiéu thj trwdng trén toan cau. Nhirng sw kién nay da anh hudng cac nha san xuét
soi ngoai Trung Quéc nhw STK.

Gia dau thé giam manh trong quy 3/2015 dan dén tri hoan don hang tir khach hang. Do lién
quan dén gia diu, gia nguyén liéu héa dau va gia PFY ciing giam manh trong ndm 2015. Ba gidm
nay da khién khach hang tam dirng cac don hang soi vi cho réng gia sé tiép tuc gidm sau hon.

Thé Nhi Ky diéu tra chéng ban pha gia déi v&i nhiéu quéc gia xuat khau se¢i, bao gom Viét
Nam. Theo ban I4dnh dao ctia STK, du hoan toan tuan tha quy dinh (vi du, 0% cb phan Nha nuéc
tai nén kinh té phi thi trwong, khéng c6 chinh sach wu déi tir Chinh phi va chuin muc ké toan cla
STK pht hop véi Chuadn muc ké toan Viét Nam), nhivng nd lwc tiv phia cdng ty cling nhu hé tro
phap ly tr Nha nwéc, cude diéu tra 18 thang nay da dan dén viéc STK mét thj trworng Thé Nhi Ky.
Sau khi Thé Nhi Ky ap thué chéng ban pha gia, STK bét dau tham nhap thi truéng Han Quéc va
sau do6 la Nhat Ban.
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Doanh thu va bién loi nhuan gop ctia STK bj anh hwéng b&i nhivng sw kién ké trén. Khi san
lwong ban gidm 7% YoY trong ndm 2015 truéc khi phuc hdi 34% YoY trong ndm 2016, ASP nadm
2016 cha STK da gidm 25% so v&i con sd ghi nhan ndm 2014. Trong khi d6, bién lgi nhuan gop
giam tir 14,6% trong nam 2014 con 9,5% trong nam 2016.

L6 ty gia tiép tuc anh hwéng loi nhuan. Véi ky vong vao Hiép dinh Déi tac xuyén Thai Binh
Dwong (TPP) — khéi ngudn ctia CPTPP — STK da nang céng suat hang nam tlr 37.000 tan trong
nam 2014 I&n 60.000 t&n trong ndm 2017, phan 1&n dwoc tai tro béi cac khodn vay bang USD. Khi
ddng VND tiép ndi CNY trwot gia so véi USD, STK ghi nhan 16 ty gia.

Hinh 23: Doanh thu va san lwging ban cua STK

3,500 53,939 56,215 60,000
3.000 48,293 50,000
41,217 2 408
2,500 ' 2,229
33,053 1,989 40,000
2,000
1,458 30,000
1,500 Lo3s 1,358
1,000 20,000
500 I 10,000
0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm Revenue (VND bn - LHS) e=—\/0lume (tons - RHS)
Nguén: STK, VCSC wéc tinh san lwgng ban
Hinh 24: Dién bién Igi nhuan gép va LNST ctia STK (ty dong)
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Ngudn: STK, VCSC
2017-2018: Giai doan phuc héi

Nhu ciu soi toan ciu da phuc hdi vao ndm 2017. Ngoai ra, Trung Qudc nglrng ban pha gia vao
quy 4/2016 khi hang dy trir dworc tiéu thu. Trong bdi canh nganh tich cwc nay, STK da thanh cong
tham nhap vao thi trwudng Nhat Ban va nd lwc gia tdng doanh sé tai Han Quéc ciing dem lai thanh
qua - nhirng thanh coéng trén thi tredng Han Qudc dwoc hd tro béi FTA Viét Nam — Han Quéc.
Trong ndm 2017, san lwong ban cta STK tang 31% YoY — thuc day doanh thu tédng 46% — trong
khi lgi nhuan tang manh 248% YoY nho bién lgi nhuan gop gia tang, dén tr ddng gép cao hon cla
soi tai ché.
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2019: Trung Quéc lai ban pha gi&; tuy nhién, viéc STK tap trung vao cac san
pham cao cap hon da giam thiéu rai ro cho cong ty.

Viéc Trung Quéc tiép tuc ban pha gia soi c6 kha nang dwoc tro cap tir Chinh pha. Vao thang
5/2019, My da chinh thirc ap thué 10% déi véi cac sdn phdm nhap khau tir Trung Québc, bao gém
3,7 ty USD san phdm may mac bén canh mc thué suat MFN (t6i hué quéc) trung binh trwdc day
la 12,6%. Sau d6, My tiép tuc ap thué bd sung 5% va ting thém 27,3 ty USD gié tri sdn phdm may
mac bj ap thué vao thang 9/2019 — truwéc khi thda thuan thwong mai “Giai doan 1” gitra 2 quéc gia
nay gidm mdc thué quan xuéng con 7,5% trong thang 2/2020. Tinh t& ndm 2019, cudc chién thué
quan gitva My - Trung Quéc da gia tdng nhirng bét lgi thué quan hién hiru ctia Trung Québc so voi
cac qudc gia khac nhw Viét Nam va Bangladesh. D&i mat v&i nhu ciu suy yéu tai My, Trung Quéc
bat dau ban pha gia hang ton kho dw thra vao céc thj truéng khac, bao gdm Viét Nam. Dong thai
ban pha gia nay cé kha nang dwoc tre cap tir Chinh pha, khi mét cudc diéu tra béi B6 Thwong Mai
My thuwe hién vao thang 11/2019 da két luan rang cac cong ty Trung Quéc ban pha gia soi polyester
tai My v&i bién d ban pha gia (chénh I&ch gitra gia ban théng thwdng va gia xuét khdu cta Trung
Qubc vao My, tinh trén gia xuét khau) dat t6i da 77% trong khi tro' cAp trén gia ban dwoc nhan ndm
trong khodng 32%-473%.

Viéc STK gia ting tap trung vao phan khuc cao cap/ngach da giam thiéu tac dong cua cac
s kién bén ngoai dén hoat déng kinh doanh chung cua céng ty. Viéc ban pha gia cta Trung
Québc da bat dau anh huwéng dén doanh sé sgi nguyén sinh ctia STK vao quy 2/2019, cung véi viéc
cong ty cha dong chuyén déi co ciu san phdm sang soi tai ché, da khién san lwong soi nguyén
sinh ban ra giam 29% YoY, téng san lwong sgi ban ra gidam 14% YoY va doanh thu gidm 7% YoY
trong nam 2019. Tuy nhién, loi nhuan gdp van tdng 6% YoY, hd tro bdi dong gop 1&n hon twr soi
tai ché.

Thuc té, trong ndm 2019, STK chiu &nh hudng nhe hon so v&i da sé cac cong ty xo va soi tai Viét
Nam trong c& nganh san xuét béng (cotton) va polyester. Trong khi cac céng ty trong nganh san
xuét polyester phai trng pho véi viéc Trung Québc ban pha gia soi, cac nha san xuét bong dbi mat
v&i nhu cau suy yéu tlr Trung Quéc, vén 1a thi trwong chinh cho mét hang nay. Trong khu vuc,
nhiéu doanh nghiép 1&n trong nganh san xuat PFY ciing bi &nh hwéng bdi tinh trang ban pha gia,
bao gébm cac céng ty dau nganh nhw Indorama Ventures, Xinfengming va Far Eastern New
Century.

Hinh 25: Bién lgi nhuan rong ctia STK so v&i cac cong ty san xuéat soi chinh trong khu vwe
(bén trén) va niém yét trong nwéc* (bén dwéi)
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Ngudn: STK, di¥ liéu cong ty (*ADS va FTM chu yéu san xuét soi bong trong khi TCM, VGT va TVT la céng ty dét may co6 day
chuyén san xuét s¢i)
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Hinh 26: Bién lgi nhuan va déng goép doanh thu tir sei tai ché cua STK

40.7%  420%

Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019

Ngudn: STK

Trién vong cdng ty: Soi tai ché dan dat ting trwéng

COVID-19: Canh tranh ttr Trung Quéc ha nhiét gitp giam thiéu tac déng dén
STK

Nhirng gian doan trong chudi cung (rng nganh may méc tai Trung Quéc hién dan dén nguén
nguyén liéu giam manh (s¢i va vai) va khach hang chuyén dich don hang sang cac quéc gia
khéac. Bung phat dich COVID-19 da lam gian doan chudi cung tng tai Trung Quéc. DU cac nha
may tai Trung Quéc da hoat dong trd lai, cong suat van hanh hién tai van thap hon mic théng
thwong. Dbi véi nganh san xuét soi polyester, théng qua so sanh véi dai dich SARS ndm 2003,
Wood Mackenzie cho rang hoat dong san xuét soi polyester va cac sén pham thudc khu vic ha
ngudn ctia nganh soi tai Trung Quéc co thé duy tri & mirc thap trong vai thang, dan dén thiéu hut
nguyén liéu dau vao cho san xuét vai va hang may mac. Do tinh trang thiéu hut nguyén liéu nay,
nhiéu nha may san xuat hang may méc da déng clra va sa thadi cong nhan tai Cambodia va
Myanmar. Mé&t khac, cac nha san xuét sgi va hang may méc tai Tho Nhi Ky da ghi nhan lwong don
hang gia t&ng khi khach hang tim kiém nguén cung thay thé.

Cac thwong hiéu thoi trang va nha ban 1é trén toan cau bao cao doanh sé hang may mic
giam do déng clra clra hang va lwong khach dén ctra hang suy yéu. Theo Just-Style, cdng
théng tin vé nganh dét may va may mac, Puma da ghi nhan doanh sé thap tai cac thj trwéng Chau
A trong khi ddng thoi nhan thay lwu lwong khach dén cira hang gidm dang ké tai thi trudng Chau
Au. Ngoai ra, Puma chia sé ky vong doanh sb quay v& mirc binh thwéng trong ngén han truwdc day
clia cong ty la khéng kha thi tai thei diém hién tai. Trong khi d6, Adidas ghi nhan lwu lwgng khach
hang gidm sau hon tai Nhat Ban va Han Quéc. Nike ciing tam thdi dong ctra toan bd clra hang tai
My trong thang 3.

Tac dong tir nhivng dién bién ké trén 1a khong tranh khéi tai Viét Nam. Nganh dét va may méc
thudc nhém nganh chiu anh hwéng truwe tiép tlr bung phéat dich COVID-19 va dwoc Nha nwédc gidm
thué. Theo Tdng Cuc Théng ké (TCTK), san lwong san phadm may mac va dét may xuét khau trong
2 thang dau nadm 2020 gidm 1,7% YoY. Ngoai ra, nganh may mac Viét Nam phu thudc I&n vao
ngudn nguyén liéu dau vao (cu thé, vai va soi) tr Trung Quédc, trong 2 thang dau ndm 2020, san
lwong xo soi nhap khau cla Viét Nam gidm 9,3% YoY trong khi san lwong vai nhap khau gidm
12,2% YoY, theo TCTK.

Mic cho nhirng thach thirc trong nganh, ban lanh dao ctia STK bay té quan diém tich cuc
dwa trén ngudn doanh thu tir thi trwong Trung Quéc thap va tiém ning thiéu hut soi tai
Trung Quéc. STK khong xuét khdu sang Trung Quédc dai luc trong khi Dai Loan déng gop thap
hon 5% doanh thu ctia cong ty. Han Quéc va Nhat Ban 1a méi quan tam I&n hon khi chiém khoang
20% doanh thu cGa STK. Tuy nhién, tinh dén gitra thang 3, STK chwa ghi nhan lwgng don hang
suy yéu, theo ban lanh dao.

O mét dién bién tich cwc khac, STK c¢é vi thé tét d& dwoc hwédng loi tiy tiém nang thiéu hut soi do
gian doan hoat ddng san xuét tai Trung Quédc. Ban Ianh dao ctia STK d&t muc tiéu cting ¢ nhirng
mbi quan hé dai han v&i cac khach hang dang thwc hién chuyén dich don hang sang Viét Nam.
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Vé mat nguyén liéu dau vao, truéc khi dai dich bung phat, STK da dang héa nguén cung hat nhua
PET tlr Dai Loan, Thai Lan, Malaysia, Han Quéc va cac quéc gia khac. STK chi thu mua moét sé
nguyén liéu nhd t& Trung Quéc dai luc. Tuy nhién, ban Ianh dao nhan thay rii ro khi nguyén liéu
thé t6n kho ctia STK chi di dam bao cho khoéng 1 thang san xuét, do dd, cong ty can nhanh nhen
va linh hoat trong viéc tim kiém nguén cung hat nhwa PET.

Chung té6i dw bao CAGR doanh thu dat 10% trong giai doan 2019-2022 nh¢
nhu cau s¢i tai ché gia tang

Dw bao CAGR doanh thu giai doan 2019-2022 cuia ching téi bao gém CAGR san lwong dat
7,5% va CAGR ASP dat 2,5%, chi yéu dworc dan dat b&i sei tai ché cé gia ban cao hon. Du
bao CAGR san lvgng dat 7,5% cla chung t6i — cao hon mc dy phéng ctia Wood Mackenzie cho
CAGR PFY toan cau giai doan 2019-2025 la 4% - dwa trén nhirng yéu té sau:

- Wood Mackenzie dw bao CAGR soi polyester tai ché toan cau dat 6% trong giai doan
2019-2030. Trong sb cac sén pham soi polyester tai ché, ching t6i ky vong PFY tai ché
(san phdm cda STK) sé téng trwdng nhanh hon trong béi canh dw dia tang trwdng réng
I&n, khi PEY tai ché hién chi chiém khodng 4% tdng PFY tiéu thy toan cau.

- Theo Wood Mackenzie, phan I&n da ting trwdng nhu ciu xo trong twong lai sé& dén tw thi
trwdng Chau &, khu ve ¢6 cac khach hang Ién ctia STK (Viét Nam, Han Quédc, Nhat Ban
va Thai Lan).

- Nhirng hé tro tir quy tac xut xt trong cac FTA khi cac nha san xuét vai gia tang hoat déng
san xuét cling nhw l1ay nguén ti Viét Nam.

- Theo wéc tinh cla ching t6i, trong ndm 2019, STK da dat hiéu suét hoat déng khoang
75% cong suat. Dy phong cla chang t6i twong ng véi viec STK sé dat cong suét tdi da
trwdc nam 2022.

Tinh riéng ndm 2020, ching t6i dw phdng ting trwdng san lwong chi dat 5,0% dé phan anh nhirng
tac dong béat loi tir dich COVID-19 dén nganh dét may toan cau. Chung t6i gia dinh san xuét hang
may mac va vai tai Viét Nam sé& quay vé mirc binh thwdng trong 6 thang cudi nam 2020. Do d9,
chuing t6i ky vong tang trwéng san lvong ban sé tang toc dat 10% YoY trong nam 2021.

Du ky vong sén lwgng gia téang, ching téi dw bao doanh thu nam 2020 sé gidm 2,7% khi cho rang
gia dau lao déc trong quy 1/2020 sé khién gia hat nhwa PET gidm va tir d6 anh hwéng gia ban soi.
Theo quan diém tlr nhém phan tich nganh Nang lwong cla ching téi cho rang gia dau sé phuc hoi
vao nam 2021 tir m&c hién tai, chung t6i dw phdéng gia s¢i sé tang trong nam 2021 so v&i nam
2020.

Chung téi ky vong s¢i tai ché sé tang véi CAGR san lwong dat 32% trong giai doan 2019-
2022 va déng goép 59%/70% cho doanh thu/lgi nhuan gép nam 2022. Trong bdi canh cac dbi
tha tiém nang tham gia vao nganh va canh tranh gia tdng vi mang kinh doanh soi tai ché co ty suét
sinh |&i trén vén dau tw cao, ching téi dw phéng CAGR ASP dat -0,5% trong giai doan 2019-2022
cho mang soi tai ché ctia STK. Dy béo cdia chung téi nhin chung than trong hon so véi ké hoach
clia ban lanh dao (Hinh 27).

Chung t6i dw bao san lwging s¢i nguyén sinh sé ghi nhan CAGR -5,3% trong giai doan 2019-
2022 do Trung Quéc ban pha gia sei nguyén sinh ciing nhw céng suat han ché cta STK.
Chung téi cho rang hoat ddng ban pha gia soi nguyén sinh duwoc tro cap tir cac déi tha Trung Québc
sé kéo dai. Bong thoi, STK chwa c6 ké hoach mé réng cong suét trong ngén han. Chiang téi cho
réng STK van tiép tuc wu tién cong suét d& san xuét soi tai ché, didu nay sé dan han ché cong
suét kha dung cho san xuét soi nguyén sinh.
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Hinh 27: Dw bao doanh thu va lgi nhuan gop cua VCSC (ty déng) so vé&i ké hoach cuia STK
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Chung t6i dw bao bién Igi nhuan gép sé gia tang nh& déng goép I&n hon twv
soi tai ché

Chung t6i ky vong bién lgi nhuan sé tang tr 15,9% trong nam 2019 1én 16,8% trong nam 2022 nh&
doéng gop tr soi tai ché cho doanh thu gia tdng — du gid dinh than trong cla chung t6i cho réng
murc chénh léch gia trén gia hat nhya sé gidm dbi véi cd mang soi nguyén sinh va soi tai ché.

Tinh riéng mang soi tai ché, khoang chénh léch gia dw phéng cta ching t6i sé rat ngan
cung vé&i mirc giam trong dw bao ASP da dé cap bén trén. Dwa theo dw bao cla chung t6i,
bién loi nhuan goép mang soi tai ché ciia STK sé& giam 1,6 diém phan tram, tlr 21,6% trong n&m
2019 con 20% trong nam 2022.

Chung t6i ciing dw bao bién Igi nhuan gép mang s¢i nguyén sinh sé giam nhe do ap lwc
kéo dai tir hoat déng ban pha gia ciia Trung Quéc — dwoc bu ddp mét phan béi dw bao chi
phi hat nhwa PET thap hon. Trong trung han, ching t6i dw phong bién lgi nhuan gép mang soi
nguyén sinh sé giam tir 12,9% trong nam 2019 con 12,4% trong nam 2022 khi mang kinh doanh
nay tiép tuc ddi mat véi strc ép ban pha gia tr Trung Quédc. Tuy nhién, trong ndm 2020, ching téi
dy bao bién lgi nhuan gdp mang sgi nguyén sinh sé tang dat 13,3% - sau dé giam dan trong cac
nam tiép theo — nh& gia hat nhya PET thuén loi hon.

Chung t6i cho rang chi phi SG&A sé gia tang do chi phi xuat khau sang My
va chi phi nghién cteu va phét trién (R&D) san pham

Chung t6i dw phéng chi phi ban hang va chi phi G&A trén doanh thu sé 1an lwot tang 30 diém co
ban dat 1,5% va 60 diém co ban dat 3,2% trong nam 2020. Trong ndm 2019, STK da bat dau xuat
khau san pham cho cac nha san xuat boc ném xe hoi tai My, vdn cé chi phi logistics cao hon so
v&i cac thi trwdng chinh cla cdng ty tai Chau A. Trong khi d6, ching téi cho réng chi phi G&A trén
doanh thu sé& tang nhe do chi phi R&D cla cac san pham sgi c6 tinh nang d&c biét va soi mau
cling nhw ké hoach tuyén dung cac chuyén gia nwéc ngoai clia STK trong ndm 2020, bao gébm
chirc vu Giam dbc cong nghé, nham cling ¢ chiéu sau cho hoat ddng kinh doanh. Chung t6i tv d6
dy phoéng chi phi ban hang va chi phi G&A nam 2021 sé lan lwot duy tri & mirc 1,4% va 2,8%,
trong nam 2021 khi cac mrc tang trong gia ban da dé cap bén trén sé thuc day doanh thu ma
khéng anh hwéng dén chi phi SG&A.
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Céc dién bién khac

STK déit ké hoach khong sir dung bat ky khoan vén XDCB Ié&n nao trong nam 2020, tuy nhién,
néu hoat dong kinh doanh di diing ky vong, cong ty c6 thé sé b6 sung 12.000 tAn cong suat
nhdm chuén bi cho dw an Lién minh so¢i-dét-nhuém-may tiém nang cua céng ty. Ching toi
da ghi nhan khoan vén XDCB cho dy an nay trong dw bao clia chung tdi khi can nhac vé dong tién
mat 6n dinh cla STK va cong suat cin cé dé san lwong tiép tuc ting trwdng trong giai doan tir
nam 2022 tré di cling nhw ky vong clia ban lanh dao vé khodn dau tw khoang 15-20 triéu USD tw
phia céng ty cho dy an Lién minh nay.

Chung téi dw phéng thué suat thuc té cia STK sé tang tir mire trung binh khoang 10% trong
giai doan 2017-2019 Ién 13% trong ndm 2020 khi chinh sach mién thué hét hiéu lwc. Hién tai,
cac nha may ctia STK tai Huyén Cu Chi TP. HCM — nha may Trang Bang 1 va Trang Bang 2 — ap
dung murc thué suét thué thu nhap doanh nghiép toan bé la 20%. Trong khi d6, giai doan mién thué
cho nha may Trang Bang 3 va Trang Bang 4 cla cong ty da két thic vao ndm 2019. Trong giai
doan 2020-2028, 2 nha may nay sé ap dung muic thué suat 5%.

STK quan ly rai ro giao dich ngoai héi théng qua phwong phap phong vé tw nhién, trong khi
dé, ching t6i dw phéng STK sé thanh toan dan khoan ne bang USD cua céng ty nhé dong
tién mat doi dao. Khodng 60% doanh thu clia STK dén tir san lwong xuat khau/xuét khau tai ché
trong khi nguyén liéu dau vao nhap khau cla céng ty — chd yéu 1a hat nhwa PET — chiém khoang
70% gia vén hang ban. Mat khac, dwa trén trién vong dong VND on dinh va gia dinh STK sé st
dung dong tién mat tw do dé thanh toan ng bang USD cla ching téi, ching téi cho réng STK sé
khong ghi nhan bét ky khoan 16 ty gia dang ké nao trong vai nam t&i.

Chuing t6i dw phong c6 tirc tién mat dat 1.500 déng/CP va 1.000 déng/CP 1an Iwot trong cac
nam tai chinh 2019 va 2020. STK da dé xuét voi cac cd dong vé ké hoach cb tire tién mat 1.500
ddng/CP cho n&m tai chinh 2019 (s& dwoc thanh toan vao nam 2020). STK ciing cong bé ¢b tirc
hang nam trong nhirng nam t&i sé dat 15% ménh gia — ciing v&i co cau cb tirc cb phiéu va cb tirc
tién méat sé dwoc quyét dinh tai PHCD tirng nam. Dwa theo giad dinh ctia ching t6i cho vén XDCB
I&n va kha nang thanh toan no vao nam 2021, ching tdi dw phéng cd tirc tién mét cho ndm tai
chinh 2020 (s& dwgc thanh todan vao nam 2021) sé gidm con 1.000 déng/CP, sau do tang lén
2.000-2.200 déng/CP trong giai doan ndm tai chinh 2021-2022 khi chuing téi ky vong dong tién mat
tw do s& dan ting trwdng.

Ngay 16/03/2020, STK ding ky mua lai t6i da 7% lwgng c6 phiéu lwu hanh cua céng ty sau
khi gia cé phiéu giam manh trong thang 3/2020 trong bédi canh lo ngai vé dich COVID-19.
Chung t6i gia dinh giao dich mua lai nay sé dwoc hoan tat vao cudi thang 4/2020 véi mic gia
15.000 ddng/CP, dwa theo gia déng ctra clia STK ngay 18/03/2020.
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Tom tat dw bao giai doan 2020-2022

Hinh 28: Dw bao cua VCSC cho giai doan 2020-2022

Ty dong 2019 2020F
Doanh thu 2.229 2.169
Soi nguyén sinh 1.456 1.143
% trong téng cong 65,3% 52,7%
Soi tai ché 773 1.026
% trong téng cong 34,7% 47,3%
Loi nhuan gép 354 368
Sgi nguyén sinh 187 153
% trong téng céng 52,8% 41,5%
Soi tai ché 167 215
% trong téng céng 47,2% 58,5%
Chi phi ban hang -27 -33
Chi phi G&A -58 -69
Leii nhuan tir HDKD 269 266
Loi nhuan/(chi phi) ngoai HDKD -16 -14
LNTT 253 252
LNST sau lgii ich CDTS 214 219
Tang twéng
Tang trwdng doanh thu -7,4% -2, 7%
Tang trwdng loi nhuan gop 5,7% 3,8%
Tang trwdng SG&A -5,5% 20,2%
Tang trwdng loi nhuan tv HDKD 9,8% -1,3%
Tang trwdng LNST sau lgi ich CDTS 20,2% 2,3%
Gia dinh cho mang soi
Tang trwdng san lwgng soi nguyén sinh -6,9% -2,5%
Tang trudng san lvong soi tai ché 37,0% 33,0%
San lwgng sgi nguyén sinh % 72,9% 64,6%
San lwong soi tai ché % 27,1% 35,4%
Bién loi nhuén gdp soi hguyén sinh 12,9% 13,3%
Bién loi nhuan gop soi tai ché 21,6% 21,0%
Bién lgii nhuan
Bién lgi nhuan gop 15,9% 17,0%
Bién lgi nhuan tir HDKD 12,1% 12,3%
Bién EBITDA 18,2% 18,6%
Bién LNST sau lgi ich CDTS 9,6% 10,1%

2022F
2.984
1.235
41,4%
1.749
58,6%
503
153
30,5%
350
69,5%

10,0%
12,2%
10,0%
13,0%
12,3%

-7,2%
21,0%
49,9%
50,1%
12,4%
20,0%

16,8%
12,6%
17,5%
10,8%

Ngudn: VCSC, STK
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Chung t6i két hop 2 phuong phap Chiét khdu dong tién va P/E véi ty trong 50%/50% dé dinh gia
STK.

Hé sb beta 1,0 trong mé hinh dinh gia theo phwong phap Chiét khdu dong tién cla ching t6i cho
STK dwoc tinh bang hdi quy ty suat loi nhuan cla cb phiéu theo ty suét loi nhuan cla chi sb VN-
Index trong 1 nam.

Péi v&i phwong phap P/E, chiing t6i 4p dung P/E muc tiéu ndm 2020 13 9,5 Ian, day ciing la mc
trung binh trong 3 nam clia cac coéng ty cung nganh.

Nhém céc cong ty cuing nganh ctia STK dwoc ching téi lwa chon bao gdm céc cong ty dang tham
gia trong méng kinh doanh sgi dai polyester tai cac thi truéng Chau A méi nbi va Dai Loan — noi
c6 nhiéu déi tha canh tranh dang chu y ctia STK. Chung téi khéng bao gdm céac doanh nghiép hoat
doéng chd yéu trong mang soi cotton cling nhw da tham gia sau vao chudi gia tri polyester hoac dét
may.

Chung t6i dwa ra gia muc tiéu thong qua ap dung chiét khu 30% cho gia tri vén chi sé hiru trén
méi cb phiéu wdc tinh cla ching tdi dwa trén 2 phwong phap ké trén. Chung téi cho rdng mac
chiét khau nay Ia hop Iy vi (1) nhirng ri ro kéo dai lién quan dén hoat déng ban pha gia sgi nguyén
sinh ctia Trung Quéc, (2) trién vong toan cau ndm 2020 tré nén trdm trong hon so véi cac ndm gan
day, bao gébm giai doan 2017-2018 khi nganh soi toan cau phuc héi manh mé, va (3) nhitng dién
bién chwa ré rang cta dich COVID-19.

Hinh 29: Tém tat dinh gia cia VCSC cho STK

Gia tri hop ly

boéng gop gia tri

FITEIE) U (abng/CP) Ty trong (adng/CP)

Chiét khau dong tien 27.010 50% 13.505

P/E @ 9,5 I&n 30.925 50% 15.463

Téng mirc chiét khdu 30%

Gia muyc tiéu (dong) 20.300

P/E nam 2019/2020 twong (rng gia muc tiéu 6,4x/6,2x
Ngudn: VCSC

Hinh 30: Pinh gia Chiét khau dong tién cho STK

Chi phi vén Dong tién thuan caa doanh nghiép (FCFF) Ty dong
Beta 1,0 Gia tri hién tai cia DTTD 842
Phan bu rdi ro thi trwdng 8,7%  Gia tri cudi cling (2%) 1.514
LS phi rti ro 45% Téng DTTDCK va GTCC 2.356
Chi phi Vén CSH 13,2%  + Tién méat & dau tw ngan han 230
Chi phi n¢ 49% - No¢ -675
No 15% Giatrivén CSH 1.911
Thué doanh nghiép 13,0% Cb phiéu (triéu) 70,7
WACC 11,9% Gia cb phiéu, dong 27.020
Ngudn: VCSC

Hinh 31: Dw phéng déng tién cho STK

Ty d(‘”)ng 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
LN trwéc thué va lai vay 228 284 279 352 392 412 431
- Thué -24 -43 -36 -46 -51 -54 -56
+ Khéu hao 143 137 137 138 144 169 185
- B4u tv XDCB rong -100 -10 -6 -348 -237 -252 -267
-T&ng vén Iwu dong -66 -166 -10 -8 -42 -38 -36

Dong tién tw do 181 202 365 88 206 238 256

Gia trj hién tai ctia DTTD 326 71 147 152 146

Téng gia tri hién tai ctia DTTD 326 397 544 696 842
Nguén: VCSC
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Hinh 32: Phan tich d6 nhay gia muc tiéu cta chung téi cho STK theo WACC va ty lé tang
trwdng ndm cudi cung ctia md hinh dinh gia DCF, gia dinh cac yéu t6 khac khong déi

Gia muyc tiéu ctia STK (déng)

10,9% 11,9% 12,9% 13,9%

0% 21.050 19.850 18.900 18.100 17.400

< N < £ . 1% 22.050 20.650 19.550 18.600 17.800
Tang trwéng nam cuoi cung (g)

2% 23.300 21.600 20.300 19.200 18.300

3% 24.900 22.850 21.200 19.950 18.900

4% 27.100 24.400 22.400 20.850 19.600

Nguén: VCSC

Hinh 33: Cac cbng ty cung nganh

P/B EV/EBITDA

trwot
LEALEA ENTERPRISE 205,7 -7% -87% 3% 2%  29% 6% 0% 0,6x 13,2x 107,8x
Y1 JINN IND CO 110,7 -28% -54% 8% 2% 107% 12% 6% 0,6x 15,8x 10,8x
RODA VIVATEX TBK PT 77,2 -1% -6% 11% 9% -22% 71% 62% 0,5x 4,2x 5,1x
HONG YI FIBER INDUSTRY CO 71,5 -10% -10% 7% 6% -46% 16% 9% 0,9x 4,2x 12,3x
INDORAMA SYNTHETICS TBK PT 67,1 -5% -68% 7% 3% 45% 8% 3% 0,2x 2,6x 2,8x
LAN FA TEXTILE 63,9 -11% 77% -19% -8% 51% -2% -3% 0,6x NA NA
CHINA WEAVING MATERIALS HOLD 58,2 -2% NA 0% 0% 77% 6% 0% 0,7x 10,8x NA
INDO RAMA SYNTHETICS (1) 38,9 -25% -228% -82% -18% 189% NA -16% 0,8x NA NA
CENTURY ENKA LTD 34,3 26% 9% 8% 6% -13% NA 4% 0,3x 0,6x 3,4x
HUNG CHOU FIBER IND CO LTD 28,4 -19% -72% 6% 3%  88% 5% 2% 0,7x 16,2x 12,4x
TRI OCEAN TEXTILE CO LTD 14,1 -41% NA 19% 7% 112% 3% 19% 0,9x 6,8x 5,7x
Trung vi nganh 63,9 -10% -54% 7% 3% 51% 6% 3% 0,6x 6,8x 8,2x
Trung binh nganh 70,0 -11% -49%  -3% 1% 56% 14% 8% 0,6x 8,3x 20,0x
STK 41,2 7% 20% 22% 10% 41% 16% 10% 0,9x 3,4x 4,3x

Nguén: Bloomberg, VCSC (s6 liéu tinh dén ngay 31/03/2020)

Hinh 34: P/E trwot ctia STK so v&i cac cong ty cung nganh (lan)

40.0
35.0
— STK Peer median
30.0
25.0
20.0

15.0

Trung binh 3 nam caa .
cac cong ty cung nganh: 9,5 lan

100 | 00— --lawgfT)l - ____1_1
M’\:J"'vf““\-vf\_
5.0

0.0
19/02/2016 19/02/2017 19/02/2018 19/02/2019 19/02/202C

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Rui ro dau tw

Bung phat dich COVID-19 kéo dai c6 thé tiép tuc khién nhu ciu soi suy yéu va tir d6 anh
hwéng loi nhuan cia STK do chi tieu hang may méc giam ciing nhw hoat dong san xuat
nganh dét may gian doan. Néu dich COVID-19 lay lan réng va kéo dai hon gia dinh hién tai cta
chuing t6i cho rang dich sé dat dinh vao cudi quy 2/2020, ching t6i nhan thay kha ndng diéu chinh
giam dy bao hién tai cho STK khi nhu ciu ctia nguoi tiéu dung ddi véi hang may méc sé giam
manh hon trong khi cac bién phap phong chdng dich bénh tiém ndng nhw [&nh cdm di lai va yéu
cau déng clra nha may — bao gdbm cac nha may tai Viét Nam — s& anh hwéng ca hoat dong san
xuét hang dét may va may méc trong nuwéc va nuwéc ngoai.

Bién dong vi mé toan cau cé thé anh hwéng mang soi nguyén sinh. Cang thdng thwong mai
va nhirng mau thuan dia chinh trj dang dién ra c6 thé dan dén hoat dong ban pha gia soi nguyén
sinh kéo dai, bién dong gia ddu manh mé va CNY trwot gia, nhirng dién bién nay nhiéu kha nang
tao ra loi thé gia ca cho cac dbi thi Trung Quéc twong tw giai doan 2015-2016. STK ¢6 thé gidm
thiéu rdi ro théng qua thic day doanh sé clia cac san pham soi tai ché va soi nguyén sinh cao cap
nhu s@i dung trong san xuat boc ném xe hoi.

Cac déi thu tiém ning tham gia vao nganh soi tai ché do kha nang sinh 1&i hap dan. Vi dy,
nhirng cong ty hda dau 16n cé thé phat trién cac thwong hiéu san phdm tai ché riéng ciing nhw day
chuyén tai ché nhwa PET dwoc chirng nhan. Tuy nhién, ngudn cung chat thai nhwa PET han ché
dwoc xem nhw 1 yéu td tw nhién nham gidm thiéu rdi ro cho cac cong ty hién hiru trong nganh nhw
STK. Ngoai ra, STK c6 thé kiém soat phan loi nhuan méat di théng qua viéc tdng cwéong cac san
pham soi mau tai ché va soi tai ché co tinh ndng dic biét ctia cong ty.

Mat di déi tac Unifi - bén nhwong quyén thwong hiéu va cung cap nguyén liéu dau vao chinh
cho soi tai ché. M4t nhwong quyén san xuét tr Unifi va thwong hiéu REPREVE c6 thé lam gian
doan ngudn cung hat nhwa PET tai ché ctiia STK va anh hwéng dén quyén thwong lwong cia céng
ty déi v&i khach hang. Theo ban Ianh dao, kha nang kich ban nay dién ra kha thap do chién luvoc
kinh doanh hién tai ctia Unifi [a 1am viéc véi cac dbi tac thay vi xay dwng nha may san xuét xo riéng
tai Chau A khi Unifi da tirng that bai v&i né lwc nay.
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng)

2020F

2021F

BANG CDKT (ty déng)

2020F

Doanh thu
Gia vén hang ban
Loi nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi quan Ii DN
LN thuan HDKD
Thu nhap tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong dé, chi phi ai vay
Loi nhuan twr cdng ty LDLK
L6/15i thudn khac
LNTT
Thué TNDN
LNST
Lgi ich CDTS
LNST sau lgi ich CDTS, bao cao

LNST sau lgi ich CDTS, diéu chinh
@

EBITDA

EPS béo cao, VND
EPS diéu chinh®, VND
EPS pha lodng ¥ VND
DPS, VND

DPS/EPS (%)

406
3.163
3.163
3.163
1.500

47%

(1) Biéu chinh cho céac khoan muc bat thuwong

Tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng LO'T NHUAN tir HDKD
Tang trwdng LNTT

Tang trwéng EPS

Kha nang sinh loi
Bién LN gop
Bién LN tr HDKD

Bién EBITDA
Bién LN rong
ROE
ROA

Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho

Sé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat

Nog/Tai séan

No/Vén st dung
No/Vén CSH
Kha nang thanh toan lai vay

-7,4%

9,8%
26,9%
13,7%

15,9%
12,1%

18,2%

9,6%
21,5%
10,2%

100,7
13,4
54,2
60,0

11
0,4
0,3

0,3

0,4
0,5
88

403
3.255
3.255
3.255
1.000

31%

-2,7%
-1,3%
-0,3%

2,9%

17,0%
12,3%

18,6%
10,1%
19,8%
10,6%

110,0
20,0
52,0
78,0

1,2
0,5
0,4

0,3

0,3
0,3
10,0

472
4.348
4.348
4.348
2.000

46%

25,1%
25,7%
30,3%
33,6%

16,5%
12,3%

17,4%
10,5%
22,9%
13,0%

105,0
15,0
52,0
68,0

11
0,4
0,3

0,2

0,3
0,3
13,9

521
4.884
4.884
4.884
2.200

45%

10,0%
13,0%
12,3%
12,3%

16,8%
12,6%

17,5%
10,8%
22,1%
13,1%

105,0
15,0
52,0
68,0

1,1
0,4
0,3

0,2

0,3
0,2
16,3

Tién va twong dwong
Dau tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang ton kho

TS ngan han khéac
Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao liy ké
TS dai han (rong)
DPAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai tra ngén han
No' ngén han

No' ngan han khac

Téng ne’ ngan han
No dai han

No dai han khac
Téng no dai han
Téng ne

Cb phiéu wu dai
Vén cb phan
Thang dw vén cb phan
Loi nhuan gilr lai
Vvén khac
Loi ich CBTS
Vén chu s& hivu
Téng céng ngudn vén

S6 cp lwu hanh cubi nam,tr
Sé cp quy, tr
LUU CHUYEN TIEN TE (ty

dong)
Tién dau ndm

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay dbi vén lwu dong
Diéu chinh khac

Tién ttr hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD. rong
Dau tw
Tién tir HD dau tw

Cb tirc da tra

T&ng (giam) vén cb phan
Tang (giam) ng' ngan han
Tang (gidam) ng dai han
Tién tlr cac hoat dong TC
khéac

Tién tir hoat déng TC
Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

150
80

98
525
26
880
2.071
-1.022
1.049

141
1.192
2.071

229
510

84

824
164

164
988

707
35
340

1.083
2.071

70,7
0,0

153
214
137
-166

171

-10
-26

-106
66
84

-184

-139

150

234
80
119
543
26
1.001
2.077
-1.159
918

137
1.056
2.058

259
471

82

812
110

110
922

234

171
80
111
652
32
1.046
2.425
-1.297
1.128

171
1.301
2.346

338
495

103

936
55

56
991

171

204
80
123
714
35
1.156
2.661
-1.441
1.221

188
1.411
2.566

362
546

113
1.021

-237

-237

-131

204
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Dao Danh Long Ha, xac nhan rang nhitng quan diém duwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan ctia chung téi vé& cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng coé phan thi lao nao clia ching téi da, dang, hodc
sé tryc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gdm chét lwong,

tinh chinh xac cta nghién ctwu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw
bd phan Méi gi¢i td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dua ra dya trén mic ting/gidm tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trieérng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan c6 déng (bao gom ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi du béo sé dwong ti

10%-20%
PHU HQP THI TRWONG  Tdng lgi nhuan cb dong (bao gdm cd tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé dao dong
git¥a @&m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan cd déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am tir 10-
20%

BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé& am trén 20%

KHONG DANH GIA B¢ phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cda luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwong hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thue hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc co
lién quan dén cong ty do.
KHUYEN NGHI TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chua c day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
HOAN nghl dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghl dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu
c8, khéng con hiéu luc dbi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhivng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mire chénh léch gitka gia thi trudng clia ¢ phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién
quan dugc néi dén trong bao céo nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vwe dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSC,com,vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctu va Phan tich
Phong Nghién cteu va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém

Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Brc Minh Nghia, Chuyén vién cao cép, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc pham

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- BDao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguy&n Thao Vy, Chuyén vién cao cap, ext147

- Pham Minh Birc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang c4 nhan

Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363
- L& Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha N&i

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair,macdonald@vcsc,com,vn

Vimo
- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién cao cap, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

DAu khi va DBién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyé&n Twong Huy, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

Céng nghiép va Van tai
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cép, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khéach hang té chic

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung,nguyen@vcsc,com,vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hb Chi Minh & Ha Ni
Chéau Thién Trac Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
guynh,chau@vcsc,com,vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duwoc viét dya trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhivng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho céc t6 chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua
hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chéap thuan bang van ban cla Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong b&o céo nay.
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