4 SECURITIES

e Nganh dét may trién vong kha quan do (1) Xudt khdu dét may 'bat pha' trong nita ddu
niim 2018 tong kim ngach xuét khau dét may nuéc ta ghi nhan tich cuc khi ting 17% so i
cung ky, dat 16,5 ty USD. Trong do, toc do tang trudng cua nhing thi truong xuat khau trong
diém nhu M¥, EU, Han Quéc, Trung Québc va cac nudc khéi hiép dinh CPTPP nhu Uc,
Canada, Nhat Ban... déu ting truong tich cuc (2) Pang hwéng lei tir chién tranh thwong
mai Chién tranh thuong mai Trung — My duoc xem la co hdi I6n cho nganh dét may khi My
dang c6 xu huéng chuyén dan don hang tir Trung Qudc sang Viét Nam, khién thi phan nhap
khau hang dét may tir Trung Qudc giam tir 42% xudng chi con 36%, dong thoi nang thi phan
hang tir Viét Nam & mirc 13% 1én 14% trong S thang dau nam. (3) Ty gid ting hé tro xudt
khdu ty gia USD tdng manh 2,6% tur d4u nam dén nay cling giap cho cac doanh nghiép dét
may xuét khau huang loi (4) Cac FTA thé hé méi gitip mé toang canh ciza thi trwong nhap
khdu dét may Hién hiép dinh thuwong mai gitr Viét Nam véi Lién minh Kinh té A-Au (EAEU),
v6i Han Quéc (VKFTA) di co hiéu lyc. Hiép dinh thuong mai Viét Nam — EU ciing s& dugc
ky két trong thoi gian téi. Trong khi d6 hiép dinh CPTTP di duoc ky két va du kién c6 hiéu
lyc dau 2019 gitp dét may Viét Nam ting xuét khau khoang 300-500 triéu USD (riéng VGT
c6 thé xuat khau thém 50 trigu USD/nim, twong dwong thém 6,6% tong doanh thu 2017).
Chudi gi4 tri hoan chinh Vinatex c6 day du cac thanh phan cin thiét dé tao thanh chudi gia
tri hoan chinh bao gém kéo soi, dét - nhuém vai, may va khau nghién ctu dao tao, 1am nén
tang dé Tap doan tién tir gia cong thuan tdy CMT Ién san xuat xuat khau ODM. PAy ciing 1a
diéu kién co ban dé hwong thué suat wu dai theo cac hiép dinh tw do thwong mai ciing
nhw tw chii cao trong san xuat.

Sé hitu quy dét lon va gid tri Giéng nhu céc doanh nghiép Nha Nudc khac, Vinatex s¢ hitu
rat nhiéu quyén sir dung dat co gia tri cao bat nguon tir cac nha may, nha xudng va vin phong
lam viéc cii, dac biét 1a mot sé mleng dat vang c6 dién tich I6n tai Ha N6i. Chung t6i cho rang
day co thé 1a Iy do chinh giai thich vi sao trong danh sach c6 dong 16n cua Vinatex c6 tén cua
Tap doan Vingroup. Vinatex dang duoc giao quan ly va sir dung quy dat 490,000 m2, trong
d6 hon 16% ty trong tap trung tai tha ¢6 Ha Néi, twong duong 81,875 m2; tai TPHCM hon
3,742 m2 va con s6 tai thanh phé Da Néng 1a 26,955 m2. Ngoai ra, hon 378,428 m2 con lai
rai rac tai cac tinh thanh trén ca nuéc nhw Hung Yén, Hai Phong, Long An, Quang Ngii. ..
Trién vong thodi von nha nwéc Theo ké hoach thoéi vén trong ndm 2018 Bo Cong Thuong
s& thodi 53,48% Tap doan Dét may Viét Nam. Tuy theo Quyét dinh s6 1232/QB-TTg ngay
17/08/2017 ctia Thu tusng Chinh phu thiTap doan Dét May Vigt Nam s& duoc chuyén vé
Tong Cong ty Dau tu va Kinh doanh von Nha nuéc (SCIC) quan ly va thuc hién thoai von
Nha nudc trong nam 2018. M6i day B Tai chinh vira ban hanh thong tu huéng dan cy thé vé
co ché quan ly, dau tu thodi v6n Nha nudc tai doanh nghi¢p tao khung phap 1y cu thé dé trién
khai hoat dong ban v6n Nha nudc tai cac doanh nghiép. Diéu nay duoc ky vong s gilip viéc
thoéi von tai VGT dién ra nhanh hon, qua d6 tao bude thay d6i manh vé quan tri doanh nghiép
cling nhu dinh gid doanh nghiép.
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Leoi nhuan ting manh VGT cong bd béo céo tai chinh hop nhit Q2/2018 voi
doanh thu va loi nhuan tang truéng manh so vai ciing ky. Cu thé, doanh thu thuan
dat 4.986 ty dong (+16,7% yoy) va LNST dat 302,28 ty dong (+59% yoy). Lity ké
6T/2018 VGT dat doanh thu thuan 13 9.386 ty dong (+13% yoy) va LNST 480,7 ty

dong (+58,4% yoy).

e Chlng t6i du phéng ca nam 2018 dat 21.234 ty dE)ng doanh thu (+15% yoy va
LNST 993 ty dong (+45% yoy). Trong d6 LNST cua ¢ dong cong ty me (sau khi
trir cho ¢6 dong khong kiém soét) 14 516 ty dong, khi d6 EPS 2018 du phong tuong
tng 1.032 dong/cp. Gia hop ly nam 2018 caa co phiéu la 14.400 dong/cp. Tuy
nhién viéc dinh gia nay chi mang tinh chat tham khao khi yéu té thoai vén Nha
nuéc dang chi phdi gia co phiéu & thoi diém hién tai (khi bén mua cé thé ghim gia
trén san dé c6 thé mua ré tai san Nha nudc).

WACC 20.500,00 0,4 8.200
P/E 6.367,44 0,3 1.910
P/B 14.160,38 0,3 4.248
Tong hop 14.358
Gia ngay 30/08/2018 9.800

Gi4a mua 9.000-10.000

Gia muc tiéu ngin han 12.000

Gi& myc tiéu 6 dén 12 thang 14.000

Gié cat 16 cho nha dau tw ngan han 8.000


http://cafefcdn.com/2018/vgt000000007744006-bctc-hn-q2-2018signed-1533205990343.pdf
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RUI RO
e Chinh sach that thwong cia My Nuéc My dudi thoi Tong théng Trump luén tiém an nhiing

chinh sach déi ngoai bat ngo va kho du doan. Bé thuc hién cam két tranh cir 1a giam nhap
siéu, ong Trump di huéng mili nhon vao cac nudc xuat siéu Ién vao nudc ndy va gay ra cuoc
chién tranh thwong mai toan dién bang cach ap thué nhap khau cao véi Trung Qudc, EU,
Canada...Viét Nam hién 1a 1 trong 12 nuéc xuat siéu 16n nhat vao My ciing dimg trudc nguy
co tuong tu.

Hiéu qua hoat dong cia Vinatex con kém hon rat nhleu SO Vi mic trung binh nganh
Du la doanh nghlep dau nganh nhung hau hét cac chi s cua VGT déu kha xau, dic biét 1a
ROA va ROE chi dat lan luot 2,14% va 5,78% (trung binh nganh Ia 7% va 19%). Nguyén
nhan do: (i) bo may quan ly céng kénh, dic biét & cong ty me khién cho bién hoat dong va
bién rong thap. chi phi quan ly doanh nghiép nim 2017 cua VGT ¢ muc 870 ty dong, chiém
t6i 55% lgi nhuan gop (ii) kha ning tao ra doanh thu trén tong tai san chua cao do Tap doan
dau tu dan trai & nhiéu dy an tai moi cong doan trén chudi gié tri dét may nén hiéu qua & mot
s6 nam dau con thap. Tuy nhién nhirng diéu nay sé dwoc khic phuc khi cong ty hoan tat
thodi vén Nha nwéc, va cac dw an 16n khiu hao di.

Rii ro vay ne I6n va sir dung tai san sai muc dich Hién VGT dang duy tri mic cong no rat
I6n vai hé sb ng tinh dén Q2/2018 1a 1,77 chi thap hon mét chdt so véi trung binh nganh a
1,96. Chi phi lai vay ludn duy tri mirc cao khoang 22% lgi nhuan gop (BCTC 2017) va c6 dau
hiéu tang 1én khi 6T/2018 khoan muc nay la 220 ty dong (+23% 'yoy). Ngoai ra véi déc thu
doanh nghlep Nha nuéc quan tri kém minh bach nén tinh trang that thoét tai san c6 thé xay ra
khi VGT c6 khoan du phong phai thu (ngén va dai han) téi 427 ty dong (TTM Q2/2018) hoan
toan c6 kha ning khong thu hdi duoc.
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CO CAU CO PONG

Hién VGT van la doanh nghiép Nha nuéc véi viéc Bo Cong thuong dang nim
cd phan chi phéi, tuy nhién diéu ndy s& thay d6i khi Nha nuwéc hoan tat thodi von.
Dang chi ¥ cong ty c¢6 2 ¢o dong chién lugc nam giir ¢ phan I6n: (1) Itochu -
mot tap doan thuong mai da nganh trong d6 ¢6 dét may. Pau nim 2017, Itochu
da ting thoa thuan véi Vinatex dwoc ky két nham phat trién chudi cung wng
nganh dét may, tir xo, soi, vai dén may, phan phdi béan Ié. Trudc d6 tir nim 2015,
Itochu da hop tac vai Doximex, mot thanh vién cia Vinatex trong hoat dong dét-
nhudm hoan tat va nguyén phu liéu. (2) Vingroup — don vi phét trién bat dong
san dung dau Viét Nam c6 kha niang khai thac tot quy dat vang hién c6 cua VGT.
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= Itochu Textile Prominent (ASIA) Limited
CTCP DPéu tu Phat trién VNTEX

= B9 Cong thuong
= Tap doan Vingroup
= Co dong khac

PHAN TICH KY THUAT

Giai doan dau nam 2018 cb phiéu nay cé nhip but pha manh tao dinh tai 19.7
truge khi sut giam manh tao d4y tai mirc 8.4. Pang chu y da roi cua c6 phiéu nay
c6 phan quéa da khi xuyén thung ca ving d6 nén hd tro manh 11-12. Hién VGT
van dang giao dich trong ving tich Ity bién d6 8.7-10.4 véi thanh khoan c6 dau
hiéu cai thién, tuy nhién ap luc ban cua khdi ngoai gia ting manh khi gia co
phiéu trén 10. Trong truong hop hap thu tét lyc béan thi ¢d phiéu nay s& test
ngudng khang cu quan trong 12 trudce khi hinh thanh xu hudng tang gia manh
hon.
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Chi s6 (TTM)
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Doanh s

Lii/(18) thuin sau thué
Gid tri s6 sach/CP
EPS co ban

Téng cong ng/Vén CSH
ROE%

ROA%

Ty suét EBITDA

Vén hoa thi trwong
P/E

P/B

Nha may soi

12 don vi 16n véi trén 87 van coc soi, cong
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UPCOM
4.995,73
302,29
12.202
913

177
5,78%
2,14%
5,37%
5.000,00
10,95

0,82
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SO SANH VGT VOI NGANH

HOSE HOSE HOSE HOSE HNX
451,68 500,47 603,35 800,00 887,31
24,20 32,44 44,31 67,69 45,38
15.612 20.094 13.599 20.743 16.561
3.715 4.672 2.223 3.499 2.850
2,90 2,59 1,58 171 3,21
20,90%  23,87%  16,89% 17,45%  21,94%
5,14% 7,45% 6,56% 6,24% 5,70%
9,41% 6,78%  14,40% 11,19%  11,59%
380,22 424,87 818,15  1.136,72 567,41
4,01 5,86 6,14 6,00 4,04
0,95 1,36 1,00 1,01 0,69

NANG LUC SAN XUAT PAU NGANH CUA VINATEX

suét 137 nghin tAn/ndm

Nha may Dét - Nhuom

5 don vi 16n san xuét vai dét kim cong
suat 18 nghintan/nam

HOSE HNX UPCOM -
603,80 9,82 275215 -
29,72 483 126,66 - Ha Noi
29.456 15.535 35.046  19.872
4.422 2.951 9.475 3.858
1,43 0,08 1,96 1,91
13,25%  19,20% 27,41% 19%
571%  18,04% 9,54% %
10,30%  52,52% 5,20% 14%
410,55 147,71 2.213,82 -
4,42 8,78 5,30 6,17
0,66 1,67 1,43 1,07
Hb Chi
Minh
Hai
Phong
Nha may May Hung
Yén
22 cong ty voi 1,700 day chl}yén may
cong suat 300 triéu san pham/nam
Long
An

COMPANY SNAPSHOT
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MOT SO SO HUU PAT CUA VINATEX

S6 27, Ba Triéu, Hoan Kiém
83B, Ly Thuong Kiét

151, Thuy Khué

86 57B, Phan Chu Trinh,
Hoan Kiém

86 2, Lé Thanh Tong, Hoan
Kiém

S6 32, Trang Tién, Hoan Kiém
S6 25, Ba Tri¢u, Hoan Kiém
S6 250, Minh Khai, Hai Ba
TRung

S6 28, ngd 53, Puec Giang,
Long Bién

$6 67, Ngd Thi Nham, Hoan
Kiém

S6 524, Minh Khai, Hai Ba
Trung

XN Soi Phu Xuyén

Sé 10, Nguyén Hué, Bén
Nghé, Quan 1

S6 39-41-43, Bén Chuong
Duong, NTB, Quén 1

L6 1009, P 19, Q Tan Binh

KCN Tan Lién, Vinh Bao
KCN May Phé Néi, Yén My
KCN May Phé Néi, Yén My
KCN May Phé Nbi, Yén My
XN Dét Km6+200, Yén M§
X& Tan Dan, Khoai Chau
X& Tan Dan, Khoai Chau
KCN Xuyén A, My Hanh
Nam, Buc Hoa

Dién tich

(m2) Tinh trangsi dung

27,7 Thué nha, dat tra tién hang ndm
68,7
1281 ”é'(l)l;ltel:l r(]i:l han véi cong ty Ever
155,2 Thué nha, dat tra tién hang nam
236,7 Thué nha, dat tra tién hang ndm
677,7 Thué dat tra tién hang nam
995,0 Thué dat tra tién hang ndm
2.265,0 Nha xuong va van phong
S7522 i Nauimg samoudt
14.743,9 Thué dat tra tién hang nam
22.355,9 Nha xuong va van phong
28.229,0 Thué dat tra tién hang nam
488,0 Thué dat tra tién hang nim
926,0 Thué dat tra tién mot lan
2.292,0 Thué dat tra tién mot lan
42.508,0 Nha xuong va van phong
4.854,0 Nha xuéng va van phong
11.648,0 Nha xuong va van phong
27.000,0 Nha xuong va van phong
42.657,0 Nha xuong va van phong
66.095,0 Nha xuong va van phong
89.862,0 Nha xuong va van phong
70.015,0 Nha xuong va van phong

Ngusn: Vinatex, VFS téng hop
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETFIRST

Hé théng khuyén nghi ciia VFS dugc xay dung dua trién su chénh léch giita gia co phiéu thi truong tai thoi diém danh gia va gia muc tiéu 12 thang

Heé théng khuyén nghi Dién giai
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 15% tré 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 5 — 15%
NAM GITU Néu gia muyc tiéu cao hon gia thi truong khong qué 5%
BAN Néu gia muc tiéu thip hon gia thi truong tdi thiéu 5%
THONG TIN LIEN HE © CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET (VFS)
Nguyén Thj Thu Hiing Hai sé Hb Chi Minh

Trung phong Nghién citu Phan tich Toa nha Central Park, 1au 2, 117 — 119 Nguyan Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM

hang.nguyen@vfs.com.vn Pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Nguyén Vin Thanh Website: www.vfs.com.vn

Chuyeén vién Phan tich Chi nhanh Ha Ngi

thanh.nquyenvan@vfs.com.vn Tang 10, Toa nha Sentinel Place, 41A Ly Thai To, P. Ly Théi T6, Q. Hoan Kiém, Ha Noi
Nguyén Thé Vigt Dién thoai: (84-4) 39288222 —Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

Chuyén vién Phén tich

viet.nguyen@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhigm: Ban quyén thugc vé Cong ty CP Chiing khoan Nhdt Viét (VFS). Nhitng thong tin siz dung trong bdo cdo dwoc thu thap tir nhiing nguon ddang tin cdy
va VFS khong chju trach nhiém vé tinh chinh Xac ciia chiing. Quan diém thé hién trong béo céo nay la cia (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia
VFS. Khong mét théng tin ciing nhw ¥ kién nao dwoc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao. Bdo cdo ndy khéng diroc phép sao chép,
tai ban bai bdt ky ca nhan hodc té chite ndao khi chuwa dioc phép ciia VFS.
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