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VONG HOI PHUC CHAM CUA NGANH
Nam 2024, STK dat ké hoach kinh doanh kha tham vong véi

Bién dong gia STK va VNINDEX doanh thu ~2.703 ty déng (+89,9% YoY) va loi nhuan sau thué

60% ~300 ty ddng (+244,1% YoY). Téi Q1/2024, STK chi méi hoan

50% thanh 1&n luot 9,8% va 0,2% ké hoach.

40% Chung t6i danh gia STK ¢6 thé hoan thanh 63,1% doanh thu va

30% 42,2% lgi nhuan ké hoach, chd yéu do ky vong thi tridng soi sé

20% M hdi phuc khiém tn trong n&m 2024,

10% i

0% A= KHUYEN NGHI
-10% Chung t6i st dung phwong phap dinh gia FCFE va FCFF dé xac
0123 0423 07/23 10023 0L24 04124 o gia muc tiéu clia cb phiéu STK & 30.200 VND/cp, cao hon
STK ——VNI 2,9% so voi gia dong clra ngay 06/05/2024. Chung téi dwa ra
khuyén nghi THEO DOl v&i ¢ phiéu STK khi trién vong hdi phuc
da phan anh phan Ién trong gia cb phiéu, cac luan diém chinh:
Gia hién tai (VND/cp) 29.350 > Doanh thu 2024 dy phéng hdi phuc +19,8% YoY (dat
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 35.000 1.706 ty dong) nho san lvong ban soi +16,5% Yoy, thic
Gi théo nhat 52 tuin (VND/ 93,500 day b&i hoat dong san xuat va xuat khau quan ao sbéi dong
1a thap nha uan ( cp) ' hon (KNXK dét may cta Viét Nam ky vong +8,3% YaoY).
Sé | CP niém yét (trié 96,6 y . .

0 lrong GP niém yet (trigu cp) » BLNG nam 2024 dw phéng cai thién +02 dpt YoY (dat
S0 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 95,1 15,4%). Thuc day b&i BLNG soi nguyén sinh +7,1 dpt YoY
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 42.800 (dat 11,1%) nho glé. ban tang, nguoc lai BLNG soi tai ché
T 16 86 hi ) i (%) 17304 dw phéng giam 3,2 dpt YoY (dat 20,0%) do STK ha gia ban

y 1& s& hiru nwée ngoai (% ,3% LT WA

dé thuac day tiéu thy.
Vén hoa (ty VND 2711 : . o A A x

on hda (ty ) » Nha may Unitex chwa déng gép cong suat va doanh thu
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 908 nhw Ky vong tai Bdo cdo cap nhat dinh gid T05/2023 do
P/E Trailing 12 thang 31,3x van hanh muén hon 02 quy va nhu cau 2024 tang cham.

N YEU TO THEO DOI

|
- » Gia hat nhwa PET tang (~65% gia vOn sgi nguyén sinh).
Tén CTCP Soi Thé Ky khién STK chiu tac déng tiéu cwc do gia soi nguyén sinh
Pia chi KCN Trang Bang, Tay Ninh tang charrl htz’n gia ‘hat nh.L_APa PET - t?c doéng bdi canh
. - . tranh cao & dau ra va cau tiéu thu sgi yéu.

Kinh doanh San xuat va xuat khau sgi tong ] p 2 s . R " 5.
chinh hop » Kim ngach xuat khau quan ao cua Viét Nam hoi phuc
cham kim ham cac nha may dét vai va cat may gia tang

Chi phi chinh Nguyén vat liéu don hang mé&i cho STK.

Rii ro chinh Bién dong gia nguyén liéu, cau tiéu » Ty gia USD/VND tang tac déng tiéu cyc t¢i STK do doanh
thu hang may mac nghiép c6 dw no thudn USD trong ndm 2024 khoang 370

ty déng (~10,8% tbng tai san). Chung t6i woc tinh ty gia cv
tang +01% thi STK sé& 16 2,5 ty déng (Chi tiét).
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A. KET QUA KINH DOANH Q1/2024
Biéu dd 1: Doanh thu chwa héi phuc, i nhuan sau thué lao déc

Két qua kinh doanh theo quy ctia STK
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mmmm Doanh thu Bién LNST (c6t phai)
Nguén: STK
Két qua kinh doanh Q1/2024 ctia STK kém kha quan, dat ~265 ty doanh thu (-7,7% YoY) va chi 0,7 ty lgi nhuan

sau thué (-56,3% YoY), do (1) San lwong tiéu thu si chwa héi phuc khi nhu cdu & ha ngudn tdng cham va (2) Loi
nhuan cda doanh nghiép bi bao mon do chi phi tai chinh tdng manh - &nh hwédng cuta ty gia tang cao trong Q1/2024.

Bang 1: Téng hop két qua kinh doanh Q1/2024

Pon vi: Ty dong Q1/2024 % Hoan thanh KH
Doanh thu thuan 265,7 -7,7% 9,8%
Soi tai ché 106,6 -35,9%
Sgi nguyén sinh 159,2 +30,9%
Lei nhuén goép 32,3 +80,6%
% Ty suét loi nhuan gép 12,2% +6,0 dpt
Soi tai ché 25,9 -12,3%
% Ty suét loi nhuén gop 24.,5% +6,7 dpt
Soi nguyén sinh 6,2 Q1/2023 am 12 ty
% Ty suét loi nhuén gop 3,9% Q1/2023 am 9,6%
Doanh thu tai chinh 6,1 -59,8%
Chi phi tai chinh 17,7 +36,0%
Trong dé: Chi phi lai vay 4,9 +19,5%
Chi phi ban va quan ly 19,6 +12,9%
% Doanh thu 7,4% +1,4 dpt
Loi nhuan sau thué 0,7 -56,3% 0,24%

Nguén: STK, FPTS téng hop va wéc tinh

(1) Doanh thu thuan dat 265,7 ty dong (-7,7% YoY), cht yéu do nhu cAu tai ca thi tredng ndi dia (~70% doanh thu)
va xuét khau héi phuc cham khién san lwong tiéu thu va gia ban nhin chung kho cai thién. Tdng san lwong soi dat
~5.280 tAn (-0,5% YoY, bang 8,4% cong suét thiét k&), gia ban binh quan wéc ~50.355 VND/Kg soi, giam 7,2% YoY.
Cu thé hon, doanh thu sgi tai ché va nguyén sinh 1an lwot dat 106,6 ty dong (-35,9% YoY, chiém 40% doanh thu) va
159,2 ty déng (+30,9% YoY, chiém 60% doanh thu). Trong bdi canh tiéu thu quan &o & ha ngudn hdi phuc cham,
chuing ti cho rdng khach hang wu tién mua soi nguyén sinh hon do day 1a loai soi ¢6 cling chirc ndng nhwng gia chi
bang ~2/3 gia soi tai ché - theo d6, san lwong ban soi nguyén sinh +27,5% YoY, trong khi soi tai ché -34,7% YoY.
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Bieu do 2: San lwong tiéu thu cua STK chwa hoi phuc Tai thi trwng Viét Nam (70% doanh thu), doanh

Séan lugng tiéu thu ctia STK theo quy thu ctia STK chi twong dwong cung ky va giam so
9 10% VoI Q4/2023 (woc tinh ~186 ty ddng, -0,6% YoY va
-18,1% QoQ) chu yéu do xuat khdu hang may méc
- 05%  Q1/2024 hdi phuc thdp (+7,9% YoY, kim ngach dat
‘E I 7,7 ty USD) va dy phong tiép tuc cai thién cham
g 0 0,0%  trong Q2/2024. Tiéu thu quan &o & ha ngudén cham
z kim ham san xuét nhém khach hang chinh ctia STK
N 05%  (cac nha may dét vai, cit may) — san luong quan

9 10y 40 ctaViétNam Q1/2024 tang thép & 1,8% YoY.

Q1 Q2 Q3 Q4 Thém nira, STK cho biét san lwong tiéu thu néi dia
trong Q1/2024 cling cham b&i van dé phap ly trong
hoat ddng xuit khau tai ché (dén cubi thang
Ngudn: STK 03/2024 mai gidi quyét xong).

2023 w2024 %YoY (cot phai)

Tai thi trwong xuat khau (~30% doanh thu) doanh thu ctia STK giam manh hon & 20,9% YoY (wéc tinh chi dat
~79,7 ty ddng) chl yéu do nhu ciu mua sgi clia nhdm thj trwéng chinh van dm dam (Thai Lan, Nhat Ban, Han Quéc
— chiém ~67% doanh thu xuét khau) — ndi dai da gidm tir nam 2023 (Chi tiét). Liy ké 2T/2024 kim ngach nhap khau
soi Polyester giam & tat cac cac thi trwdng 1an lwot -11,9% YoY, -8,8% YoY va -6,9% YoY.

(2) Lei nhuan gop dat 32,3 ty dong (+80,6% YoY), twong tng bién lgi nhuan gdp & 12,2% — cai thién +6,0 dpt YoY
tlr nén rat thap & Q1/2023 (giai doan gia nguyén liéu dat dinh).

Tuy nhién, kha nang sinh 107 cia STK gidm 4,2 dpt QoQ do gia nguyén liéu c6 xu hwéng tang trong Q1/2024 theo
gia dau (Phu luc: Twong quan gia dau va gia hat nhwa). Thém nira, gia ban soi chwa cai thién dang ké khi nhu cau
d4u ra hdi phuc cham. Theo d6, BLNG soi tai ché va BLNG sgi nguyén sinh déu sut gidm, 1an lwot 2,0 dpt QoQ (dat
24,5%) va 4,9 dpt QoQ (dat 3,9%).

Cu thé, gia hat nhwa rPET va PET téng lan lwot +4,2% QoQ (dat ~34.500 VND/kg) va +1,5% QoQ (dat ~25.500
VND/Kg) trong Q1/2024. Trong khi d6, gia ban soi tai ché chi tdng +3% QoQ (dén tlr mot phan nhé don hang gia tri
cao), gia ban soi nguyén sinh gidm -3,7% QoQ do phan I6n soi ban ra cé chat lwong thdp hon trung binh? va STK
ha gia dé thuc day tiéu thu ton kho. Twong (rng, Price gap (chénh I&ch gia ban soi va gia hat nhya) soi tai ché dat
~32.900 VND/Kg (+1,6% Qo0Q), Price gap s¢i nguyén sinh dat ~17.100 VND/Kg (-10,5% Qo0Q).

Biéu do 3: Chi phi nguyén liéu ting lam giam bién lgi nhuan gép (BLNG) ca 02 loai soi

BLNG soitai ché theo quy BLNG soi nguyén sinh theo quy
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Ngudn: STK, FPTS téng hop va wéc tinh

1 Trong qué trinh sén xuét sé c6 khodng 10% soi khéng dat chuén, long soi nay sé duoc dén tich lai va ban véi gia thap hon. Thong
thuong, STK sé bén luong soi nay ra thj truong 9 thang mét Ian.

A E E—E—E————————
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ 13



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

"L FPT Securities HSX: STK

(3) Thu nhap tai chinh rong (Doanh thu tai chinh — Chi phi tai chinh) &m 11,6 ty déng (cung ky dwong 2,1 ty déng)
chd yéu do khodn 16 ty gia rong ~9,3 ty déng, t&i tir:

(i) Tai Q1/2024, STK c6 dw ng USD thuan (tai san — no’) khoang 15 triéu USD (~340 ty ddng) bao gdm: 8,0 triéu USD
dung dé nhap nguyén liéu va 07 triéu USD la khodn no dai han dén han (vay ctia dw 4n Unitex) — ching téi wéc tinh
ty gia tAng lam gia tri khoan no dén han nay tang ~5 ty déng — twong duwong ~40% 16 ty gia cta STK (lwu y réng, day
la khodn 16 chwa thuc hién, theo do chi ghi nhan trén bao cdo ma chwa anh hwdng dén dong tién ctia doanh nghiép)
(i) Ty gia USD/VND d4 tang manh trong Q1/2024 (+4,0% YTD) chii yéu do nhu cau USD tang cao béi (i) cAu nhap
khau nguyén liéu du nam sbi déng va (ii) chénh léch 1ai suat USD va VND trén thi trwong lién ngan hang mé réng
khi ddng USD manh hon trong khi 13i suat VND tiép tuc gitr & mrc thap.

Theo do,

Doanh thu tai chinh dat 6,1 ty déng (-59,8% YoY), trong dé lai ty gia ~3,5 ty dong (-67,1% YoY).

Chi phi tai chinh dat 17,7 ty ddng (+36,0% YoY), trong d6 16 ty gia ~12,8 ty déng (+43,6% YoY).

(4) Lei nhuan sau thué chi dat 0,7 ty déng (-56,3% YoY) do chd yéu do san lwong tiéu thu chwa hdi phuc, thém
nira chi phi tai chinh cao do ty gia ting manh bao moén loi nhuan cia doanh nghiép (khoan 16 ty gia rong bang 30%
lgi nhuan gdp cuia STK)
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B. TRIEN VONG VA RUI RO NAM 2024

|. Trién vong kha quan nh& nhu cau héi phuc

HSX: STK

Chung t6i ky vong két qua kinh doanh cta STK héi phuc trong nam 2024 nh& nhu cau soi kha quan — thuc day
b&i tiéu thu quan 4o & ha nguén cai thién. Theo dé, ching t6i dw phéng doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia STK
lan lwot dat 1.706 ty dong (+19,8% YoY) va 126 ty ddng (+44,3% YoY), hoan thanh 63,1% va 42,2% ké hoach — két
qua dw phéng thap hon so véi k& hoach ctia doanh nghiép chd yéu do quan diém than trong ca vé san luwong tiéu
thu va kha nang sinh 16 cia s@i (1an lwot thdp hon 30% va 2,4 dpt so véi ké hoach ctia STK).

Vi bdo céo nay, ching toi tap trung danh gia trién vong ngén han ctia STK. Trong trung va dai han, trién vong khéng
thay d6i nhiéu so v&i Bao céo cap nhét dinh gia (thang 05/2023). Cu thé, trong giai doan 2025 — 2033, dw phéng

doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia STK sé duy tri da tang trwdng, dén 2032 I1an lwot dat 4.075 ty déng va 422 ty
ddng (CAGR lan lvot & 7,2%/nd&m va 9,7%/nam) nho: (i) Nhu cau st dung soi tai ché tdng nhanh — hwéng loi tw
cac quy dinh vé san xuat xanh ngay cang that chat va (ii) Cong suat ndm 2025 dat 99 nghin tan va dén ndm 2027
dat 123 nghin tn — ting lan lvot 57,1% va 95,2% so véi hién nay — tr giai doan 1 va 2 ctia nha may Unitex.

Bang 2: Dw phéong két qua kinh doanh nam 2024

Pon vi: Ty dong %YoY Ké hoach 2024 Toém tat gia dinh chinh
Doanh thu thuin 1.706 +19,8% 2.703 E:Jiﬁg,ézt;iyozoa Vigt Nam hoi
Soi téi ché 839 +18,9%
Soi nguyén sinh 867 +20,6%
Lei nhuan gép 264 +37,9% ;?:;J‘ygg?%:"t;:;éfg ;’;ﬁ:ﬁ’YYOY'
Bién lgi nhuan gép 15,4% +2,0 dpt
Soi téi ché 20,0% -3,2 dpt
Soi nguyén sinh 11,1% +7,1 dpt
Chi phi tai chinh 69,2 +28,1%
Trong dé: Chi phi Iai vay 34,4 +98,5% tg;"fg;i&g;har{ﬁ:xm khoan no dai
Chi phi ban hang & quan ly 81,9 +2,3%
%Doanh thu 5,6% -0,8 dpt Twong dwong trung binh qua khir
Lo nhuan sau thué 126,7 +44,3% 300,5
Trong do:

(1) Doanh thu dat ~1.706 ty déng (hoan thanh 63,1% ké hoach, +19,8% YoY) dwa trén ky vong san lwong tiéu thu
hdi phuc & +16,5% YoY (dat 32.390 tan), thic ddy chi yéu béi nhu cau & thi trwng ndi dia cai thién, trong khi thi

trworng xuat khau van am dam.

V& gia ban, ching téi ky vong tang nhe +2,8% YoY, trung binh dat 52.700 VNB/kg, cht yéu nhé gia soi nguyén sinh
tang, mat khac bi han ché bdi gia soi tai ché dw phéng gidm do STK c6 chién lwoc ha gia dé thic day tiéu thu.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
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Biéu dd 4: Doanh thu héi phuc, thic diy chi yéu béi  Biéu doé 5: San lwong tiéu va gia ban cai thién

thi trirdng ndi dia
' g ot di Dy phéng sén lwong tiéu thu va gia ban 2024
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m— Ni dia Xuét kh&u %YoY (cot phai)

Nguén: FPTS wéc tinh
Thi trwdng ndi dia ky vong sé déng gép phan Ién trong ting trwéng (chiém 68% doanh thu)

Chung t6i dw phéng doanh thu ndi dia ctia STK sé& hdi phuc cao & +27,8% YoY (gia tri dat 1.160 ty ddng), dwa trén
ky vong san lwong tiéu thu sé tdng +24,4% YoY (dat ~22 nghin tan). San lwong tdng nhd xuat khdu hang may mac
& ha nguén sdi ddng hon, theo do thuc day doanh nghiép dét vai, cat may mua soi dé san xuat — san lwong quan o
cla Viét Nam dy phong cai thién +6,0% YoY (dat ~5,6 ty cai).

Theo Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS), ndm 2024 kim ngach xuéat khdu dét may cuta Viét Nam sé dat 44 ty USD,
hdi phuc +9,2% YoY nhé nhu cau cla cac thi trwdng tiéu thu Ién hdi phuc. Thém nira VITAS ciing cho biét cac nhan
hang dang tiép tuc chon Viét Nam dé san xuét, nhe cac loi thé vé: chat lwong san phdm cao, c6 kha nang da dang
mat hang, thdi gian san xuat ngan va wu dai thué quan.

Biéu dd 6: San lwong tiéu thu ting nhe san xuat & ha Biéu dd 7: Xuat khau dét may cua Viét Nam héi phuc

ngudn héi phuc
9 phY Dy phéng KNXK may mac cua Viét Nam

Tuwong quan tang trudng san lwong cua STK va

san lweng quan do cua Viét Nam 40 , 20%
30 ‘ 15%
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4% /’ 20% o 10 5%
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o— San luong quén 40 2021 2022 2023E 2024F
San lwgng tiéu thu ctia STK (cot phai) mmm Kim ngach %YoY (cot phai)
Nguén: FPTS wéc tinh Ngudn: VITAS, FPTS wéc tinh

Nhu cau cta cac thi trwéng xuat khau dw kién hoi phuc cham (chiém 32% doanh thu)

Doanh thu xuat khdu dw phéng hdi phuc cham hon & +5,6% YoY (gia tri dat 546 ty ddng) do nhu cu nhap khau cla
nhém thi trwdng chinh (Thai Lan, Han Quédc, Nhat Ban) van kha &m dam. Nguyén nhan do nén kinh té nhém nwéc
nay dw phong tang trwdng cham lai trong 2024 va san xuét cong nghiép chwa sang Ién rd rét — dén cubi thang
04/2024, chi s6 PMI cac qubc gia nay déu dwdi mae 50, 1an lwot dat 48,6, 49,4 va 49,6.
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Nha may Unitex chwa déng gép nhiéu céng suéat trong nam 2024

Bieu do 8: STK chistrdung 1/3 cong suat cua Unitex \ .« 5054 chiing toi dw phong nha méy Unitex s& chi déng

Cong suét thiét ké ciia STK gop khoang 12 nghin tan trong téng cdng suét ctia STK, chi
bang ~1/3 so v&i ky vong trong Bao céo cap nhat dinh gia
100 thang 05/2023 do nha may van hanh muén hon 2 quy (chi
_ 80 chay ~05 thang cudi ndm) — twong rng téng cong suét thiét
T o ké ctia STK ndm 2024 sé dat ~75 nghin tan (+19% YoY).
§> 40 Doanh thu tlr nha may trong nam 2024 dy phéng chi dat 128
20 ty déng (bang 14,6% so v&i ky vong trong Béo céo trudc)
0 do thoi gian hoat déng it hon va nhu cau hdi phuc cham.

2023 2024 2025 Trong trung han (2025 — 2026), chung t6i ky vong nha may
Unitex sé& déng gép doanh thu va coéng suéat nhiéu hon khi

B Cong suét thiét k& @SE dung thuc té OUnitex Lo 4 SO HIE Ve BETY S N
nhu cau tang trwéng tot va nha may van hanh ca nam.

Nguén: STK, FPTS wéc tinh
(2) Loi nhuan goép & 264,8 ty ddng (+37,9% YoY), twong trng bién loi nhuan gop & 15,4%, ting 2,0 dpt so v&i 2023

chd yéu nhé bién loi nhuan soi nguyén sinh cai thién +7,1 dpt YoY (dat 11,1%) khi nhu ciu hdi phuc. Trong khi do,
bién lgi nhuan gop soi tai ché gidm 3,2 dpt do STK gidm gia ban dé thuc day tiéu thu loai soi nay.

Biéu d6 9: Bién lgi nhuan gép (BLNG) ky vong cai thién nhe BLNG s¢i nguyén sinh ting

Dy phong BLNG trung binh ctia STK va 02 loai soi
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Nguén: FPTS wéc tinh

(3) Chi phi tai chinh dat ~69,2 ty ddng (+28,1% YoY) chl yéu tir ap luc tang & chi phi 1ai vay. Cu thé, chi phi lai vay
dw phéng dat 34,4 ty déng (+98,5% YoY) bao gdm: 18,9 ty ddng (~56%) lai vay clia cac khoan vay ngan han thuwéong
xuyén dé nhap nguyén liéu va 15,4 ty ddng lai vay clia khoan no dai han cho dw an nha may Unitex (khoang 65% du
no) — lwu y, khodn nay chi bang 1/3 I4i vay thyc té trong nam cla dy an va dwoc ghi vao két qua kinh doanh khi
Unitex bat du hoat dong vao Q3/2024, phan con lai da dwoc vdn hoa trong thoi gian xay dwng. U'dc tinh dwa trén
cac gia dinh:

(i) STK duy tri ty I& vay ngén han d& nhap nguyén liéu bang 35% gia vén (twong dwong 2023), tuy nhién ty trong vay
USD sé& gidm ~50% so véi 2023 — STK giam vay USD va thay bang VND do l4i suat VND thap hon.

(ii) Lai suét vay cho vay VND va USD ky han 3 thang Ian lwot dat ~3,5%/nam va 05%/nam.

Bén canh dé, |6 ty gia dat ~34,8 ty déng (-5,2% YoY) dwa trén gia dinh: (i) dw no thuan USD nadm 2024 (ng phai trd
USD — tai san USD) dw phéng khodng 15 triéu USD (~370 ty ddng) va (ii) ty gia USD/VND dat ~25.272 (+4,0% YoY).
(4) Lei nhuan sau thué dat 126,7 ty dong (hoan thanh 42,2% ké hoach, +44,3% YoY), véi gia dinh thué TNDN cuda
STK twong dwong 2023 & ~13%, do cac san pham cta doanh nghiép tiép tuc dwoc hwéng wu dai thué. Cu thé,
Céc s&n pham thudc nha may Trang Bang (53% céng suat) van dang dwoc hwéng wu dai thué 10% - 15%. Véi nha
may Unitex (16% cong suat) cac san pham cta STK sé dwoc mién thué.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
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Chi tiét dw phong cho 02 loai soii:

1. Sovi tai ché

Biéu do 10: Dw phéng doanh thu soi tai ché Biéu d6 11: Dw phéng bién loi nhuan gop soi tai ché
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mmmm Doanh thu %YoY (cot phai X
bYOY (cot phai) Nguén: FPTS w6 tinh

Nam 2024, STK c6 ké& hoach gidm gia ban dé thuc day tiéu thu sgi tai ché. Chung téi cho rang, day la chién lwoc hop
ly trong bdi canh nhu ciu van dang hdi phuc cham — & giai doan nay phan I6n khach hang sé wu tién vé gia hon 1a
tinh n&ng than thién méi trwdng clia soi (soi tai ché cé cong dung tuong tw soi nguyén sinh, nhung gia dat hon 42%
do sén xuét khé hon va hat nhua téi ché rPET cta STK dat hon hat nhura nguyén sinh PET 34%).

Doanh thu sgi tai ché ky vong dat 839 ty ddng (tang trudng 18,9% YoY), thic day béi sén lwong tiéu thu hdi phuc &
+21,5% YoY (dat 13,2 nghin tan), ngwoc lai, gia ban dw phéng gidam 2,4% YoY (dat ~63.500 VND/kg soi).

Bién loi nhuan gop ky vong dat 20,0% - gidm 3,2 dpt YoY do STK gidm gia ban dé thuc day tiéu thu, trong khi gia hat
nhya rPET ky vong tang nhe +2,0% YoY - twong &ng Price gap gidm 7,6% YoY (dat ~27.200 VND/kg so'i)

2. Soi nguyén sinh

Biéu d6 12: Dw phéng doanh thu s¢i nguyén sinh Biéu do6 13: Dw phong BLNG s¢i nguyén sinh
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Nguédn: FPTS wéc tinh

Doanh thu soi nguyén sinh ky vong ~867 ty déng (+20,6% YoY) nh& nhu cau tiéu thu 4m Ién thuc day cé san lwong
tiéu thu va gia ban — lan lwot dat 19,2 nghin tan va 45.500 VND/kg, ting trwdng +13,3% YoY va +7,2% YoY.

Bién lgi nhuan gop ky vong dat 11,1% - cai thién +7,1 dpt YoY — twong (rng Price gap dat ~18.600 VND/Kg (+17,3%
YoY), chl yéu nhé gia ban tadng nhanh hon gia hat nhwa PET (+1,2% YoY theo gia dau). Theo Reuters, gia diu
nam 2024 dw phoéng tang nhe +0,6 %YoY (dat ~83,5 USD/brent) do ngudn cung gidm bdi tac dong clia xung dot
dia chinh tri & Trung Péng va OPEC cat gidm san lwong.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ '8
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ll. Cac yéu té theo doi

(1) Gia hat nhwa PET tang: Hat nhwa PET Ia nguyén liéu quan trong dé san xuét soi nguyén sinh, va thwong bién
dong theo gia dau. Gia hat nhwa PET tdng manh khién STK phai chiu tac dong tiéu cuc, do ap lwc canh tranh cao
& dau ra khién gia ban soi khéng bat kip da tang cla gia nguyén liéu. Ndm 2024, gia diu dy phéng tang nhe +0,6%
YoY, dat ~83,5 USD/brent (theo Reuter). Tuy nhién, gia dau c6 rdi ro tdng manh hon néu xung dét dia chinh tr tai
Trung Dong leo thang khién ngudn cung dau dut gay.

(2) Kim ngach xuat khau hang may méic cua Viét Nam |a yéu t6 quan trong tac dong dén trién vong kinh doanh
ngén han cia STK (65% doanh thu ctia STK dén ti» cac nha may dét, may xuét khau Viét Nam). KNXK ¢ rdi ro hoi
phuc cham do tiéu dung quan do (mé&t hang khong thiét yéu) tai cac thi trwérng xuét khau dang cé dau hiéu chirng
lai — tac dong bdi téc dé ting lwong thap, lam phat gidm cham va xu hwéng tiét kiém tang lén.

(3) Rui ro ty gia (quay lai) STK chiu rai ro véi ty gia tdng do doanh nghiép cé dw no thuan USD trong ndm 2024
(no phai trd USD — tai san USD) dw phéng khoang 15 triéu USD (~370 ty ddng). Trong dd, 53% no USD dén tir cac
khoan vay ngan han thwdng xuyén dé nhap nguyén liéu, 46% con lai la khoan vay dai han dén han. Ching téi wéc
tinh ty gia ct tdng 01% thi sé& lam STK 16 2,5 ty ddng (da diéu chinh cho phan doanh thu téng 1&én nhe STK diéu
chinh gia ban tang theo ty gia va 40% don hang béng USD).

C. CAP NHAT KHUYEN NGHI

Chung téi st dung phwong phap dinh gia FCFE va FCFF dé xac dinh mirc gia muc tiéu ctia c¢b phiéu STK & 30.200
VND/cp, cao hon 2,9% so v&i mirc gia déng clra ngay 06/05/2024. Ching t6i dwa ra khuyén nghi THEO DO
déi v&i b phiéu STK. Chung toi sé tiép tuc cap nhat khi c6 thém théng tin vé tinh hinh don hang va hoat déng san
xuét ctia STK.

Gia muc tiéu cta cb phiéu STK tang 14,1% so v&i Bao céo cap nhat dinh gia thang 05/2023. Trong d6, mirc ting
gia dén tir chi phi str dung vén gidm, trong khi trién vong kinh doanh ctia doanh nghiép hdi phuc cham hon duw kién.
Cac yéu t6 anh huéng chinh nhw sau:

B&o céo T05/2024 B4o cao T05/2023 Co s& gia dinh

Séan lwong tiéu thu Séan lwong tiéu thu hdi phuc cham khi xuét

32.390 tan 49.500 tan

nam 2024 khau quan 4o & ha ngudn tang thap.

Chi phi s dung von 12,2% 12,8% L&i suét phi rdi ro giam

binh quéan

Gia hat nhya PET 26.900 VND/Kg 25.300 VND/Kg Gia dau trung binh dat 85,3 USD/Brent

Thoi gian van hanh , , 3 5 B i
Quy 03/2024 Quy 01/2024 Dieu chinh theo tien d6 ctia doanh nghiép.

nha may Unitex

Lich st khuyén nghi
Biéu do 14: Lich str khuyén nghi
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|. Cac gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh T05/2024 T05/2023
Chi phi str dung VCSH 16,8% 18,1%
Chi phi st dung vén binh quan 12,2% 12,8%
Lai su4t phi ri ro 10 nam 2,7% 3,0%
Hé sb beta khéng don bay 0,78 0,72
Phan bu ri ro thi trwdng 10,4% 12,07%
Tang trwdng dai han 01% 01%
Thoi gian dw phong 10 nam 10 nam

. Két qua dinh gia FCFE va FCFF

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién chd s& hivu 2.783.001
(+) Tién mét 5.989
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 0
Gia tri vén cha sé hivu 2.788.990
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 95,1
Gia muc tiéu (VND/cp) 29.316
Téng hop dinh gia FCFF (BPon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gié tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 3.962.445
(+) Tién mét 5.989
(-) Vay no 1.018.674
(-) Loi ich cb déng thiéu sb 0
Gia tri von cha sé hiru 2.949.760
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 95,1
Gia muc tiéu (VND/cp) 31.005

A E E—E—E————————
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ 10



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" _ FPT Securities HSX: STK

D. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH
Pon vi: Ty déng

HDKD 2021A  2022A  2023A  2024F CDKT 2021A 2022A 2023A 2024F
Doanh thu thuan 2.042 2.115 1.425 1.707 Tai san 1.971 2123 2974 3501
- Gia vbn hang ban 1.668 1.743 1.233 1.442 + Tién va déu tw ngén han 366 415 109 497
Loi nhuan goép 374 372 192 265 + Céac khoan phai thu 87 224 450 268
- Chi phi ban hang 27 19 20 22 + Hang t6n kho 472 466 615 420
- Chi phi quén li DN 72 64 60 60 + Tai sdn ngén han khéc 43 31 167 200
- Lgi nhuan khac 1 1 2 - Téng tai san ngéan han 986 1196  1.396  1.439
Loi nhuan HDKD 276 288 112 183 + Nguyén gia TSCBHH 2.058 2088 2092  2.890
- (L6)/1ai HPTC 9 (19) (23) (39) + Khéu hao liy ké (1.251) (1.358) (1.450) (1.603)
LN trwére thué. 1ai vay 198 381 108 178 + Gia tri con lai TSCBDHH 807 731 642 1.287
- Chi phi lai vay 5 9 17 34 + PAu tw tai chinh dai han 6 14 14 14
Loi nhuan trwdc thué 291 279 91 144 + Tai san dai han khac 137 139 139 139
- Thué TNDN 5 28 3 17 Téng tai san dai han 985 927 1578  2.062
Lei nhuan sau thué 278 240 88 127 Téng tai san 1.971 2123  3.347  3.869
EPS (d) 3.937 2.849 904 1.288 No & Vén chu s& hiru
+ Phéi trd ngudi ban 291 220 238 210
Kha nang sinh lgi 2021A 2022A 2023A 2024F + Vay va no ngén han 321 308 610 505
Ty suét lgi nhuan gop 18,3% 17,6% 13,5% 15,4% + Nor ngén han khéc 85 67 80 97
Ty suét LNST 13,6% 11,4% 6,2% 7,4% No’ ngén han 712 584 936 814
ROE DuPont 23,8% 17,2% 5,5% 7,5% + Vay va no dai han - - 409 933
ROA DuPont 15,2% 11,7% 3,4% 3,9% + No dai han khac 0 0 0 0
Ty suat EBIT/doanh thu 14,3% 13,2% 7,6% 10,5% No’ dai han 0 0 409 934
LNST/LNTT 97,5% 89,1% 96,0% 88,0% Tdng ng 712 584 1.345  1.748
LNTT / EBIT 98,2% 96,7% 84,0% 80,7% + Théng dw 35 41 41 41
Vong quay téng tisan  111,2%  103,3%  55,9% 52,7% + \V6n diéu Ié 707 844 966 966
Don bay tai chinh 156,9%  146,3%  160,8%  191,4% + LN chwa phén phéi 558 696 663 787
+ Khac 0 0 0 0
Chis6 TK/don bay TC  2021A  2022A  2023A  2024F Vén cht sé& hivu 1259 1539  1.668  1.753
Thanh toan hién hanh 1,39 2,05 1,49 1,73 Tdéng céng ngudén vén 1971 2123 2974 3501
Thanh toan nhanh 0,72 1,25 0,83 1,21
Thanh toan tién mat 0,51 0,71 0,17 0,63 Hiéu qua van hanh 2024F
No / Tai san 0,16 0,15 0,34 0,41 Sé ngay phai thu 14,47 11,95 20,58 20,58
No / VCSH 0,26 0,20 0,63 0,84 Sé ngay ton kho 100,23 100,91 161,93 110,00
No ngan han / VCSH 0,26 0,20 0,37 0,31 Sb6 ngay phai tra 52,08 37,95 60,90 45,00
No dai han / VCSH 0,05 0,07 0,25 0,53 Thoi gian luan chuyén tién 62,62 74,91 12162 8558
Kha n&ng TT lai vay 10,28 12,29 6,25 5,80 COGS / Hang ton kho 3,54 3,74 2,00 3,43

A E E—E—E————————
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E. PHU LUC (quay lai)
|. Két qua kinh doanh 2023

Nam 2023, két qua kinh doanh cta STK lao déc do nhu cau s¢i sut giam manh. Doanh thu chi dat 1.425 ty
déng (-32,6% YoY), loi nhuan sau thué chi dat ~87 ty ddng (-64% YoY), hoan thanh lan lwot 66% va 34% ké hoach.

Bang 3: Két qua kinh doanh ndm 2023

Pon vi: Ty dong Nam 2023 %TH/KH
Téng doanh thu 1.425 -32,6% 66%
Soi tai ché 706 -29,1%
Soi nguyén sinh 719 -50,5%
Loii nhuan gép 192 -48,6%
% Ty suét loi nhuén gop 13,5% -4,2 dpt
Soi tai ché 164 -50,3%
% Ty suét loi nhuén gép 23,2% -4,6 dpt
Soi nguyén sinh 28 -36,2%
% Ty suét loi nhuén gép 3,9% -0,4 dpt
Doanh thu tai chinh 31 +5,9%
Chi phi tai chinh 54 +11,8%
Trong do: Chi phi lai vay 17 +90%
Chi phi ban hang & quan ly 80,1 -4,2%
% Doanh thu 5,6% +1,7 dpt
LNST cé dong cong ty me 87 -64% 34%

Nguén: STK, FPTS téng hop va wéc tinh
Céac thay ddi chinh trong két qua kinh doanh:

(1) Doanh thu ~1.425 ty déng — gidm manh 32,6% YoY do ca tiéu thu sgi va gia ban déu gidm sau khi mua sdm
quan 4o & ha ngudn @m dam. Téng san lwong soi ban ra ctia STK nam 2023 chi dat ~27.790 tan (-32,2% YoY), v&i
sy suy giam & ca thi trwong noi dia va xuat khiu. Gia ban binh quan chi dat 51.200 VND/kg soi (-4,5% YoY).

Tai thi trwéng Viét Nam (65% doanh thu), doanh thu ctia STK dat ~908 ty dong (--37% YoY) twong (rng tiéu thu
soi clia STK chi dat ~17.700 tan (-33,7% Y0Y), chi yéu do hoat dong san xuét quan 4o & ha nguén thu hep khi
xuéat khau di xudng. Nam 2023, nganh may Viét Nam chi san xuét khoang 5,3 ty s&n pham (-2,6% YoY).

Tai thi triwdng xuat khau (quay lai) — chiém ~35% doanh thu — doanh thu dat 517 ty ddng doanh thu (-24% YoY),
twong (rng san lwong tiéu thu chi dat 10.090 tan (-20,4% YoY) do nhu ciu nhap khau suy gidm trong bdi canh tiéu
dung quan ao & ha ngudn kém kha quan. STK chu yéu xuét khau sang cac qubc gia Thai Lan, Nhat Ban, Han Québc
(chiém ~67% doanh thu xuat khau). Nam 2023, kim ngach nhap khau s¢i Polyester cta 03 qudc gia trén da giam
lan lwot -15,1% YoY, -11,2% YoY va -6,5% YoY

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
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Biéu doé 15: San xuat quan ao trong nwéc suy giam Biéu do6 16: Nhu cau soi tai thj trwong xuat khau giam
San lwong quan 4o cla Viét Nam Tang trwong KNNK soi Polyester cia nhom thi
trwong xuat khau chinh clia STK
9 12%
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Nguén: Téng cuc théng ké Nguén: FPTS téng hop

(2) Loi nhuan gop dat ~192 ty doéng (-48,6% YoY) — twong &ng bién loi nhuan gop & 13,5% (gidm ~4,2 dpt so voi
2022) cht yéu do kha nang sinh 16 giam khi nhu cau lao déc. Cu thé:

Bién lgi nhuan gop soi tai ché ndm 2023 chi dat 23,2% (-4,6 dpt YoY) chi yéu do gia ban gidm 5,3% Yoy, trong khi
gia hat nhwa rPET tang nhe (+02% YoY). Chung t6i cho rang STK da phai gidm gia ban dé hé tro tiéu thu soi tai
ché, nhu cau cla loai soi nay gidm sau hon nhu ciu chung do dat hon nhung chirc nang s dung twong tw soi
nguyén sinh (soi tai ché d&t hon chd yéu do san xuét khé hon va hat nhwa rPET dat hon)

Bién loi nhuan godp soi nguyén sinh tiép tuc duy tri & mirc thap dat 3,9% (gidm 0,4 dpt YoY) chi yéu do loai soi nay
bi 16 nang trong Q1/2023 (BLNG am 9,3%) — giai doan gia nguyén liéu dat dinh kém theo nhu cau gidm sau — va
hdi phuc cham trong cac quy tiép theo. Nhin chung ca ndm, gia ban chwa cai thién (gidm 0,3% YoY) va céc chi phi
san xuat khac tdng +3,0% YoY (35% gia vén — gébm: dién, nhan cong, khau hao) ciing 1am gidm BLNG. Nguoc lai,
gia hat nhywa PET (65% gia vén) da ha nhiét tr H2/2023, Idy ké ca ndm gidm -5% YoY.

(3) Chi phi lai vay ~17 ty dong (+90% YoY) dén tir: (i) Anh hwéng cla lai suat cao trong giai doan Q4/2022 —
Q2/2023, 1ai suét ngan han clia ca USD va VND trong giai doan nay tang lan luvot +3,7 dpt va +2,5 dpt so v&i nam
trwéde va (i) Dw no ngén han clia STK tang +42,8%YoY (dat ~440 ty ddng) chi yéu dé tai tro cho vén lwu dong, khi
STK bij tdn dong tién & khoadn phai thu va tdn kho trong bbi canh tiéu thu cham.

(4) Lol nhuan sau thué dat 87 ty dong (-64% YoY) twong &ng bién lgi nhuan sau thué & 6,2% (-5,3 dpt YoY) do
hoat dong kinh doanh suy yéu va ap luc tai chinh tang.

Il. Twong quan gia hat nhwa va gia dau (quay lai)

Gia hat nhwa PET cé twong quan cao vé&i gia dau do dwoc [am tlr cac ché pham tr ddu mad. Giai doan Q1/2024,
gia hat nhya c6 xu huéng tang 1én theo gia dau — thic day b&i cac xung dét dia chinh tri gia ting.

Biéu dd 17: Gia hat nhwa PET Q1/2024 tiang theo gia dau

%QoQ gia dau va gia hat nhywa PET

100% 40%
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Gia dau Gia hat nhya PET (cot phai)

Nguén: Bloomberg
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chung téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day dd cla
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cao nay va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS nédm gitr 0 cb phiéu STK, chuyén vién phan tich va nguwdi phé
duyét béo céo khdng ndm git¥ ¢ phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Coéng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
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