CONG TY CO PHAN SOl THE KY

San: HSX/Viét Nam

Ma CK: STK

Nganh: Dét may

MUA [+28%] Ngay cap nhat:
07/08/2023
Gia hop ly 39,050 VND
Gi4 hién tai 30,600 VND
THONG TIN CO PHIEU
CP dang luu hanh (triéu) 94
Free float (triéu) 423
V&n héa (ty VND) 2,982.82
KL GDTB 3 thang (c8 phiéu) 75,200
S& hitu nudc ngoai (%) 16.44%
Ngay niém yét d4u tién 30/09/2015

CO CAU cO PONG

= Cong ty C6 Phan Tu Van
Pau Tu Hudng Viét
= Dang My Linh
35% - Dang Triéu Hoa
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= Bang Hudng Cudng

Tang Kién Nghiép
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Bat kip xu hudng thoi trang xanh

Két qua kinh doanh 1H2023: Liy ké& 672023, doanh thu thuan cta STK
giam 40.6% YoY dat 695 ty dong, hoan thanh 32% ké& hoach doanh thu
nam 2023. LNST cling ghi nhan su sut giam manh 73.4% YoY con 39
ty déng, hoan thanh 15% ké hoach nam 2023. Trong d6, két qua kinh
doanh Q2/2023 da cho thay dau hiéu phuc hoi tich cuc khi doanh thu
dat 407 ty dong (+41.5% QoQ) va LNST ciing tdang trudng manh dat
37.5 ty dong (+2,203.1% QoQ) nhd mirc nén thap & Q1/2023. Vao cudi
Q1/2023, STK da dua nha may Cu Chi vao hoat déng lai, tinh dén thang
7/2023, téng cong suat hoat dong clia STK dat khoang 60%.

DPiém nhan dau tu:

Chién lugc phat trién soi tai ché tao dong luc tang trudng dai han:
Theo xu hudng bao vé moi trudng, cdc nhdn hang dang cé xu hudng
giam thi€u “thoi trang nhanh”, chuyén dich sang san xuat cac san pham
dét may than thién véi méi truong dé tao ra nhu cau ngay cang cao cho
san pham soi téi ché. Theo d6, cac nhan hang thai trang, thé thao 16n
nhu Adidas, Walmart, H&M,... déu cam két hanh dong chéng bién dai
khi hau va st dung soi tai ché dat ty 1&é 50% - 100% dén nam 2025. Do
bién lgi nhuan mang soi nguyén sinh ngay cang thu hep, STK c6 chién
luge gidm ty trong sgi nguyén sinh va tang ty trong soi tai ché 1én 70%
doanh thu vao nam 2025, day sé la dong luc tang trudng dai han cho
san xuat sgi tai ché cia STK.

Du an nha may san xuat sgi téng hop Unitex sé giup STK d6n dau xu
huéng thoi trang xanh: Nha may méi tai Tay Ninh véi t6ng cong suat
la 60,000 tdn/nam, gap doéi cong suat hién tai, dugc chia lam 2 giai
doan (giai doan 1: 36,000 tan/ndm; giai doan 2: 24,000 t4n/nam). Nha
may tap trung san xuat sgi DTY, sqi tai ché, céc loai soi dac biét cé gia
tri gia tdng cao. Hién STK dang thuc hién giai doan 1 cuta Unitex, du
kién hoan thanh xay dung vao cudi Q1/2024 va dua vao hoat déng vao
Q2/2024 d€ phuc vu cho don dat hang vao mua thu dong 2024. Do nhu
cau tiéu thu con yéu, ching téi ky vong STK sé& van hanh nha may Unitex
giai doan 1 véi cong suét dat khoang 30%, nang téng cong suét cla
cac nha may Ién 20% vao nam 2024. Giai doan 2 clia nha may Unitex
du kién trién khai vao ndm 2026 va dua vao hoat dong vao nam 2027.
Pinh gia & khuyén nghi: Xuat khau xo soi clia Viét Nam da bat dau co
dién bién tich cuc hon trong Q2/2023 khi san lugng xuét khau xo sgi
tang 31.8% QoQ dat 458 nghin tan. Tuy nhién, véi két qua kinh doanh
vao Q1/2023 thap do nhu c3u tiéu thu yéu, ching t6i du phong than
trong doanh thu thuan cua STK nam 2023F dat 1,590 ty dong (-24.8%
YoY). Chuing t6i udc tinh bién lgi nhuéan gop nam 2023F sé gidam xudng
muc 15.2% do (1) cong ty giam gia ban d€ day hang tén kho, (2) ky
vong xu hudng giam nhe cua gid PET chip. Qua d6, LNST nam 2023F
dat 152 ty dong (-37.4% YoY). Bang phuong phéap dinh gid DCF va
EV/EBITDA, chiing t6i uwéc tinh murc gid hop ly danh cho ¢6 phiéu STK
14 39,050 déng/co phiéu. Do dé dua ra khuyén nghi Mua cho STK véi
upside so véi gia hién tai la 28%.

Rui ro: (1) Rui ro nguén nguyén liéu. Ngoai ra cong ty con cé nhirng rui
ro sau: (2) Rui ro ty gia hoi dodi; (3) Rui ro pha lodng; (4) Rui ro lam phat
lam gidm tiéu dung tai cac thi truong xuat khau; (5) Rdi ro ng vay.

Chi s6 tai chinh

Doanh thu thuan (ty VND)
LNST (ty VND)

EPS (VND)

Tang trudng EPS (%)

Gia tri s6 sach (VND)

P/E

P/B

C8 tirc (VND)

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F
2,408 2,229 1,766 2,042 2,115 1,590
178 214 144 278 242 152
2976 3,163 2,041 3,937 2,961 1,611
79% 6% -35% 93% -25% -46%
15,167 15,314 15,309 17,801 18,835 20,058
5.0 6.5 8.3 10.5 15.5 242

1.0 1.3 1.1 23 2.4 1.9
15% 15% 15% 15% 15% N/A



