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Nganh Dét may
Bao cao cap nhat

Théang 7, 2018

Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 25.000
Gia thj truong (23/7/2018) 18.900

Loi nhuan ky vong +32%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 16.300-26.690
Vén héa 1.023 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 54.129.605
KLGD binh quan 10 ngay 255.093
% s& hiru nwéc ngoai 49%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 500
Ty & cb tic/thi gia 2.6%
Beta 0.8

BIEN DONG GIA
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YTD iT 3T 6T
TCM -32,4% -53% 1,2% -29,2%
VN-Index 5,9% -4,7% -10,8% -15,2%

Chuyén vién phan tich
Trwong Sy Phu
(84 28) 3914 6888 ext 258

truongsyphu@baoviet.com.vn

CTCP Dét may — Pau tw — Thwong mai
Thanh Cbng

Ma giao dich: TCM Reuters: TCM.HM Bloomberg: TCM VN

Xuét khau vai va hang may mac tang trwéng an twong hon ky vong.
Sw c&i mé& cua Ban lanh dao |a mét yéu té dang cha y.

Chung t6i tham dyw budi hop cuing Ban 1anh dao TCM vao ngay 20/07/2018 v&i

nhirng cap nhat chinh nhw sau:
Cap nhat KQKD 1H 2018: Hau hét cAc mang déu cho tin hiéu kha quan

TCM céng bb bao céo tai chinh cho 6 thang ddu ndm 2018 véi doanh thu thuan
dat 1.648 ty dong (+6,5% yoy) trong khi lgi nhuan sau thué dat gan 117 ty déng
(-1,4% yoy). Néu chi tinh hoat d6ng kinh doanh cét 16i thi lgi nhuan ctia TCM

tang trwdng 14,2% yoy so v&i cung ky.

< Doanh thu hang may mac caa TCM tang trwéng 10% yoy phu hop
v&i xu hwéng kha quan cta xuat khdu dét may Viét Nam néi chung.
Theo thdng ké cGa Téng Cuc Hai Quan, trong 6 thang dau nam 2018
tdng kinh ngach xuét khdu hang may mac clta Viét Nam dat 12,9 ty
USD (+15,5% yoy). Trong dé céc thi trwéng truyén thdng nhw My tang
11,5% yoy, Han Quéc tdng 25% yoy va cac thi trwéng ndi bat trong
nhém CPTPP nhw Nhat Ban tdng 24% yoy va Canada ciing tang 16%
yoy sau nhi*ng théng tin kha quan vé viéc Hiép dinh nay dwoc ky két.
Chung t6i cho rang sw chuyén dich don hang tir Trung Quéc sang Viét
Nam dang dién ra r4t manh mé khéng nhirng do chi phi nhan céng ré
va tay nghé ngay cang tang, ma con nhd cac wu dai thué nhap khau
trong twong lai.

< Doanh thu vai tang trwéng an twong 53% yoy chl yéu nhd xuét
khau di thi treong Nhat Ban. Day la thi trwéng kho tinh ddi hdi chuyén
mén va chat lwong cao nhuwng song song doé ciing mang lai bién lgi
nhuan gop réat tét tlr 20-25%.

% Doanh thu s¢i giam 39% yoy sau khi dé6ng ctra mét sé nha may trong
nam 2017 va tang st dung ndi bo.

% Bién lgi nhuan gop cai thién ttr 16,4% lén 17,7% nho (i) doanh thu
vai c6 bién loi nhuan cao téng trwdng manh nhw da dé cap & trén; (i)
sau khi tai co cAu thi bién gop clia mang soi tdng tlr mirc 0-3% ciing
ky lén 7% trong nam nay; (i) ndng suét céng nhan cta nha may Vinh
Long tiép tuc duy tri én dinh & mac trén 30USD/nguwdi/ngay trong khi
nam 2017 n&ng suat bién déng manh, c6 ldc xubng muirc
22USD/nguwoi/ngay.

< Da ghi nhan lgi nhuan ttr chuyén nhwong nha may Sei 3 trong Q2
2018. TCM ghi nhan khoéng 27 ty déng loi nhuan khac trong 6 thang
dau nam 2018. Trong cung ky ndm 2017, cong ty cling tirng ghi nhan
34 ty ddng loi nhuan khéac, chi yéu tir viéc chuyén nhwong dat & KCN

Xuyén A.
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< Mua thém mét xwéng may & Trang Bang dé mé rong san xuét.
Hién nay TCM van phai thué gia cong bén ngoai t&r 2,5-3 triéu san
phdm/ndm. Viéc mua lai xwdng may nay sé giap TCM cét gidm dwoc
phan lgi nhuan thué gia cédng ngoai va dap &ng nhu cau don hang dang
tang trwdng rat tét ctia cong ty.

% Dw an TC Tower van la cau chuyén trong dai han. Théng qua phap
nhan cuing tén 1a TC Tower (TCM gép vdn 85%), dw an dang trong quéa
trinh tw van thiét ké véi E-Land Construction, xin gidy phép va moi thau.
TCM cho biét dw &n s& méat 3 ndm dé trién khai va dw kién thu hoi toan

bd dong tién sau 4-5 nam.
Diéu chinh tang dw b4o ca nam 2018

Chung t6i dw bao doanh thu c& ndm dat 3.362 ty déng (+5% yoy) va loi nhuan
sau thué dat 216 ty dong (+12% yoy). EPS dw phéng 3.561 dong/cp twong

rng v&i P/E forward 5,3 lan.

Nha dau tw can lwu y dw bao trén dwoc didu chinh tdng 0,3% déi véi doanh thu
va 7% dbi v&i loi nhuan so véi du béo lan truéc dé thé hién cac dién bién sau (i)
doanh thu sgi gidm manh hon dw kién nhung dwoc bu dap béi doanh thu hang
may mac va vai kha quan hon ky vong; (i) bién gép thwc té 1H 2018 cao hon dw
bao 1an truéc 1% vi nhirng ly do da gidi thich & phan Cap nhat KQKD 6 thang
2018 & trén.

Ky vong vao viéc thay déi chinh sach cé tirc. Ty l& chia cb tirc tién mat thap
la vAn dé& ma nhiéu c¢b déng TCM luén quan ngai tir DPHCDTN 2018 va ca trong
cudc hop vira rdi véi nha dau tw. V&i viéc thanh Iy nhiéu tai san trong 2 nam
2017-2018, lwong tién m&t ma TCM dang c6 |a rat dang ké. Tinh dén hét Q2 thi
TCM dang c6 khoadng 383 ty ddng nam & cac khoan tién mat va tién givi, ting
36% so véi cling ky nam truéc. Do d6 ching tdi ky vong vao viéc TCM sé diéu
chinh tang ty 1& cb tirc tién mét so véi ké hoach 12% (tién mét va cb phiéu) nhw

dau n&m nay.

Sw c&i mé cua Ban lanh dao TCM la mét tin hiéu t6t. Viéc Ban Ianh dao TCM
cam két s& thuwdng xuyén té chirc cac budi gdp mat dé chia sé va cap nhat théng
tin vé& hoat ddng kinh doanh 1& mét tin hiéu tét, cho thdy céng ty cé quan tam dén

gia cb phiéu va sdn sang I&ng nghe céac chia sé ctia nha dau tuw.

Khuyén nghi dau tw: Chang t6i tiép tuc khuyén nghi OUTPERFORM déi véi
TCM & mUrc gia muc tiéu 25.000 dong/cp dwa trén nhirng diém nhan chinh nhw
sau: (i) xuat khdu Dét may néi chung dang c6 nhiéu tin hiéu kha quan; (i) mac
P/E forward 2018 5,3 |an la rat ré dbi véi mot cong ty Dét may véi chubi gia tri
hoan chinh nhw TCM; (iii) Ban lanh dao ngay cang quan tam dén gia cb phiéu va
ky vong sé& c6 nhirng thay dbi chinh sach cé tirc phi hop véi ky vong clia nha
dau tw; (iv) & thoi diém thi trwong bién ddong manh, déc biét & cac cb phiéu large-
cap Vi tinh hinh b4t 6n cda chinh tri kinh t& thé gi&i thi ¢ phiéu mid-cap nhw

TCM c6 thé 1a sy lwa chon an toan hon.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu 2571 2792 3071  3.209
Gia vén 2195 2365 2652  2.706
Lei nhuén gbp 376 426 419 503
Doanh thu tai chinh 13 24 26 26
Chi phi tai chinh 47 87 68 71
Loi nhuan sau thué 168 154 114 192

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 141 88 96 130
Céc khoan phai thu ngén han 135 157 346 434
Hang tén kho 625 781 729 806
Tai san cb dinh hiru hinh 553 679 770 677
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 135 140 142 101
Téng tai san 2060 2509 2.820 3.035
No ngén han 986 1.231 1.468 1.626
No dai han 260 382 437 337
Vén chd sé hiru 814 896 916  1.072
Tdng ngudn vén 2.060 2509 2.820 3.035

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2016 2017
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 0,7% 8,6% 10,0% 4.5%
Tang trwdng lgi nhuén sau thué (%) 36,3% -8,8% -25,6% 67,8%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 14,6% 153% 13,6%  15,7%
Loi nhuan thuan bién (%) 6,5% 5,5% 3,7% 6,0%
ROA (%) 83%  67%  43%  65%
ROE (%) 21,7% 18,0% 12,6%  19,3%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 0,61 0,64 0,68 0,65
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 1,53 1,80 2,08 1,83
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 3423 3121 2323 3.713
Gié tri sb sach (ddng/cd phan) 16.535 18.205 18.609 20.746



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong S§ Phu xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao céo nay. Tat ca
nhi¥ng théng tin néu trong bao cao nay dwec thu thap tlr nhixng ngudn tin cay va da duoc toi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung b&o cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé théng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

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

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6388




