CONG TY CO PHAN PAU TU VA PHAT TRIEN KIRIN CAPITAL KIRIN
CAPITAL INVESTMENT AND DEVELOPMENT JOINT STOCK COMPANY

VE KIRIN CAPITAL
> Kirin Capital (du6i dy goi tat 1a Kirin), 12 mot t6 chirc dau tu vén ¢b phan tu nhan nghién
ctu chuyén sau tai Viét Nam véi ton chi “Know Vietnam, Long Vietnam”. La cong ty dau tu
vdn cb phan tu nhan hiéu rd Viét Nam nhat, dua trén tim nhin “trao quyén cho doanh nhan,
ddng hanh cing ngudi thanh cong”, Kirin tim kiém céc du &n c6 gia tri ddu tu dai han va ting
truong cao tai Viét Nam. Tur d6, Kirin tao co hoi cho cac nha dau tu khip noi trén thé giéi dau
tu vao Viét Nam ciing nhu chia sé loi nhuan tir sy phat trién nhanh chdng ma Viét Nam mang
lai.
POI NGU
> V6i thé manh tir doi ngii chuyén gia giau kinh nghiém, am hiéu méi truong dau tu tai Viét
Nam cung hiéu qua dau tu vuot troi, phong nghién ciu dau tu du 4n 2 cua Kirin Capital bao
gom:

PHUONG TRAN - Chuyén vién phan tich
Sau khi tét nghiép Pai hoc Earlham (USA), ba Phuong da c6 nhiéu nam lam viéc tai cac cong
ty tai chinh Ién nhu Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Cong ty C6 phan Chuang khoan
VNDIRECT, Cong ty Cb phan Ching khoan MBS. Ba d tham gia dinh gi4 va thanh cong
trong nhiéu thuong vu niém yét, phat hanh trai phiéu va mua béan sép nhap cé quy mé trén 500
ty dong.

KHIEN TRAN — Chuyén vién dau tw cao cap
C6 7 nam kinh nghiém trong nganh dau tu, dic biét 14 trong linh vyc Pau tu cong va ning
luong tai tao. Trong 4 nim cong tac tai phong dau tu cia Tap doan T&T Viét Nam, ong di
thuc hién nhiéu thuong vy dau tu voi quy mé hon 650 ty ddng, mang lai hiéu suat sinh 1oi kép

1én dén 31,2% mdi nam.
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BAO CAO NGANH DET MAY

1. Téng quan Nganh Dét May
Hoat dong xuét khau da cho thay s phuc hdi:
Liy ké 7 thang dau ndm 2023, gia tri xuat khau toan nganh Dét may cua Viét Nam giam
16,7% svck, dat muc 21,5 ty USD (theo s6 liéu u6c tinh tir B Cong Thuong). Hoat dong
xuit khau chiu anh huong tir nhu cu yéu tai cac thi truong 16n, trong bdi canh chi phi di
vay cao va kinh té tang truong cham lai (dan dén toc do tang truong thu nhap kha dung cua
nguoi tiéu dung giam di).
Tuy nhién di liéu qua cac thang di cho thdy su phuc hdi. Cu thé, gi4 tri xuat khau toan
nganh trong thang 7/2023 da tang 4,1% sv thang trudce, dat 3,65 ty USD (sau khi tang
truong tich cuc & muac 13,2% sv thang 6).
Trong 772023, san lugng xuat khau xo, soi dét (sau ddy goi tat 1a “xo soi”) ting 2,5% svck
Ién 988.300 tan, nhung kim ngach xuat khau giam 19,9% svck vé 2,48 ty USD do gia béan
giam sau khi gia nguyén liéu dau vao (chip nhya, bdng cotton) ha nhiét tir viing cao trong
nira ddu nam 2022. San lugng xuit khau xo soi tinh riéng thang 7 wdc dat 160 nghin tan,
twong duwong véi mirc tang 6,7% svck va 45,4% sv thang 6. Diéu ndy xac nhan rang, nhu
cau tiéu thu dang & giai doan phuc hoi.
Kim ngach xuat khau vai va hang may mic dat 19,02 ty USD trong 772023, giam 16,3%
svck. Dt liéu cua riéng thang 7 duoc ghi nhan dat 3,26 ty USD, tang 3,5% sv thang trudc.

Hinh 1: Gia tri xuat khau nganh dét may
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Nguon: B Céng Thuong.
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2. Trién vong Nganh Dét may:

Gié tri xuat khau céc san pham nganh Dét may da c6 su cai thién qua céc thang ké tir thang
5/2023. Pay la diéu ma ching t6i tin rang, s& sém c6 tin hiéu cho da phuc hdi nhu cau tiéu
thu trong nganh nay. Ching tdi ky vong ba phan khic trong chudi gié tri s& lan luot phuc
hoi ké tir nra cudi nam 2023 voi cac dong luc hd trg trong ngin va trung han. Do do,
ching t6i cho rang nhimg khé khin cua nganh Dét may dang di dén hdi két va nhom xo soi
1a phan khac dau tién thé hién sy phuc hoi.

Ky vong nhu ciu cho san pham thudc phéin khiic thwong nguén sé tich cue hon ké tir

Q3/23

Mua I& hi cudi nam cé thé 1a mot dong luc ngian han vao Q4/2023

Trong ntra dau nam 2023, san luong xuat khau soi va khin cia CTCP Damsan - ADS
(sang thi trudng Trung Qubc va Nhat Ban) di tang 2,6 1an so voi nira cudi nam 2022, dat
khoang 5.600 tan. Cong ty cho biét lwong don hang hién tai da du chay hét cong suat cho
dén cudi Q3/23. Doanh thu xuat khau trén téng doanh thu caa CTCP Soi Thé ky - STK da
gia tang ty trong 1én muc 53% trong 6T2023 (tir mac 52% trong nam 2022).
Nhu cau cho cac mat hang nganh Dét may c6 xu hudng ting cao vao quy cudi nim dé phuc
vu cho cac dip I8, tét. Do d6 chung t6i ky vong hoat dong xuat khau céc san pham & khau
thuong ngudn (xo soi) & s6i dong hon ké tir Q3/23.
Tuy nhién, chung t6i luu ¥ rang cac doanh nghiép san xuit sgi polyester ¢é rui ro sé tiép
tuc d6i dién véi kho khin trong quy téi khi gia nguyén liéu dau vao (chip nhya san xuét tir
dau tho) ting trd lai. Cac nguyén liéu nhua thuong phan anh da ting theo gia dau sau 3 dén
4 théang.

Hinh 2: Chudi gia tri nganh dét may
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M10 OBM

Nguon: Hiép hgi Dét May.



Ché doi bwéc ngoit dén tir trién vong tiéu thu tai Trung Qudc

Kim ngach xuit khau xo soi sang Trung Quéc cua Viét Nam trong 6T2023 giam 20,7%
svck, dat mac 1,04 ty USD. Tuy nhién, gia tri duoc ghi nhan trong Q2/23 da ting manh
42,1% sv quy trudc va dat 610,7 tricu USD, nhich nhe so véi con s6 ciia cling ky nam 2022
(tai 609,7 trieu USD).

Gia tri nhap khau soi va vai cia Trung Qudc di tao day tir trong Q4/22 va ting 22,3% sv
quy truéc trong Q2/23 1én muc 2,9 ty USD. Tuy nhién con s6 ndy van thap hon 13,6%
svck do gia san pham giam svck.

Hinh 3: Gia tri xudt khdu xo soi sang Trung Quac cua Viét Nam
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Gia tri xuét khdu xo soi sang Trung Quéc cia Viét Nam (ty USD, cét trai)
==ting trudng so v&i thang trude (%, cdt phai)

tang trwdng svck (%, cot phai)

Nguon: Tong cuc thong ké.

Thi trwedng My sé din dit da ting truéng cia nhom trung va ha nguon ké tir 2024

Ky vong nhu cau cho cac san pham vai va may mic tai My sé tré lai quy dao ting
trwéng ké tir Q1/24 nha béi canh kinh té vi mé tré nén tich cwe hon

Gia tri xuat khau vai va hang may mic sang My cua Viét Nam giam 25,7% svck trong
6T2023, dat mac 7,04 ty USD. Tuy nhién, dir liéu cua riéng Q2/23 da cao hon 27,2% so
véi quy 1, dat 3,94 ty USD.

Vé phia thi truong My, tinh dén thang 5/2023, vai va hang may mic nhap khau caa quéc
gia nay da tang 12,1% sv thang trudc vé luong (dat mac 13,2 ty m2) va tang 9,3% sv thang
trugc vé gia (dat mac 9,2 ty USD). San lwong nhap khau di dat mic cao nhat ké tir thang
7/2022, phan &nh nhu cau cho san pham thudc cac phan nganh nay dang phuc hoi véi tién
do tich cuc.



Hinh 4: San lieong nhdp khdu vai va hang may mdc cia My di cho thdy sw cdi thién ké tir

dau nam 2023
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San lwong nhap khau vai va hang may mac cuaa My (ty m2, cot trai)

Gia tri nhap khau vai va hang may méc clia My (ty USD, cot phai)

Nguon: Cuc Quan Iy Thirong mai Quac té Hoa Ky (ITA).

Ton kho hang hda ban 1é quan 4o va phu kién tai My da quay dau giam ké tir thang 3. Tuy
nhién hién van dang ¢ ving cao so Voi giai doan trudc dich. Do do, chling tdi cho rang
hoat ¢ong bé sung hang tén kho trong cac thang téi cia cac nha san xuét sé& chi ¢ toe do
cham. Tuy nhién, ching tdi ky vong viéc nhu cau ting cao trong mua 1& hoi cubi nam sé
gitp thiic day viéc ban hang va hap thu bot luong hang ton kho dang & muc cao, tao du dia
cho cac don hang méi dé phuc vu cho mua xuan-hé 2024.

Chng t6i thay rang cong cudc kiém soét lam phét cia My dang tién trién tich cuc, vai viéc
chi s6 gia tiéu dung (CPI) tai qudc gia nay tiép tuc thu hep da ting va dat muc 3,0% svck
trong thang 6/2023 — mirc tang thap nhat ké tir thang 3/2021.

Chung t6i ky vong, chu ky that chat tién té cia FED s& dao chiéu sau nam 2023. Diéu nay
s& gilp dan cai bo ganh nang 18n stc tidu thy tai cac mat hang khdng thiét yéu — trong do

bao gom quan 4o va cac san pham khéc cua nganh Dét may.



Hinh 5: Gia tri xuat khdu vai va hang may mdc sang My cia Viét Nam
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Gia tri xuat khau vai va hang may mic sang My clia Viét Nam (ty USD, cot trai)
==tdng trwéng so voi thang truwdc (%, cot phai)
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Nguon: Téng cuc thong ke.

Hang rao thué quan cho san pham may mic xuat khau sang EU tiép tuc dwoc ha
xuéng nho EVFTA nhung nhu ciu chwa thuc sy hdi phuc

Kim ngach xuat khau vai va hang may mic sang EU cua Viét Nam trong 6T2023 giam
10,2% svck, dat 1,89 ty USD. Trong quy 2/23, dit liéu nay duoc ghi nhan dat 1,12 ty USD,
tuong duong vi mic ting 43,8% sv quy trudc nhd mac nén thap cua Q1/23 (¢ mic 776,5
triéu USD, mirc thap nhat ké tir Q3/21).

Tuy nhién, viéc cac diéu kién tai chinh tai Chau Au duoc du doan s& bi thit chat hon trong
cac thang toi (ECB tiép tuc nang l4i suat) dang 1a mot rai ro de doa trién vong tiéu dung tai
khu vuc ndy. Lam phét 18i tai khu vuc sir dung dong Euro (sau ddy goi tat 1a Eurozone) da
tang cao hon trong thang 6/2023 — & muc 5,4% svck, cho thay cudc chién chéng lam phat
tai khu vuc nay doi hoi co thém céc bién phap.

Theo dit liéu tir Lién doan Dét may Chau Au (EURATEX), chi s6 niém tin kinh doanh cua
cac doanh nghiép trong nganh Dét may tai Chau Au van dang tiép tuc suy giam, bao hiéu
rang hoat dong san xut trong nganh nay s& con thu hep hon trong quy téi. Chi s6 nay da
giam 0,7 diém dbi voi nganh sgi va 10,1 diém ddi véi nganh may trong thang 6/23 sv
thang 5/23, chi yéu do quan diém tiéu cuc hon ciia cac nha quan tri dya trén luong don dat

hang va muc ton kho hang hoa thanh pham hién hitu cia ho.



Hinh 6: L¢ trinh giam thué cho hang may mdc Viét Nam xudt khau sang EU theo Hiép
dinh thwong mai ty do Viét Nam — EU (EVFTA)

Thué Doanh
San pham Loai . 2021 2022 2023 nghiép
co SO . .
hwong loi
Ao khodc va do blazer tlr SOt g 9,6% 80% 6,0% 4,0% M10, MNB
polyester
Vay tir soi polyester B3 96% 60% 3,0% 0.0% MSH
AOSOMINamVa QUaN 80 g7 940, 90% 7,5% 6,0% TNG, VGG

tré em tir soi cotton

Quan o may tir cac loai Vai
thuéc nhom 5602, 5603, B5 96% 80% 60% 40% TCM, MSH
5903, 5906 hoac 5907

Nguon: EVFTA.
3. Céc cdng ty Nganh Dét may:
KQKD ciia DN niém yét phan hoa giira cac nha san xuit sgi va cac doanh nghiép san
xuit hang may mic
Tinh trang tiéu thu yéu di voi cac san pham may mac mic kéo dai khién cho luong hang ton
kho cua ctia cac nha san xuat duy tri & mic cao cho dén Q2/23, dan dén don hang mdi sut
giam va két qua kinh doanh theo d6 lao dbc tai cac doanh nghiép may. Mat khac, két qua kinh
doanh cua cac doanh nghiép soi da cai thién dan tir trong nira ddu nam 2023 khi (1) gia nguyén
liéu cotton di giam dang ké so voi ving gia trong nira dau ndm 2022 va (2) nhu cau tir thi
truong Trung Qudc tro lai.
Téng doanh thu va loi nhuan rong cua cac doanh nghiép Dét may niém yét trong nira dau nim
2023 lan lugt giam 17,5% va 73,0% svck, chi yéu chiu tac dong tir (1) tiéu thu yéu trong linh
vuc vai va hang may mac va (2) chi phi 1ai vay tang 42,5% svck.
Bién loi nhuan gop cua toan nganh giam 4.3 diém % do (1) cac nha cung cap xo soi phai giam
gia ban trong khi (2) cac nha san xuét vai va hang may mic van dang chiu chi phi dau vao cao.
Tinh trang sic tiéu thu yéu ddi véi cac san pham may mac kéo dai khién cho lugng hang ton
kho cua cuia cac nha san xuat duy tri & mac cao cho dén Q2/23, dan dén don hang mdi sut

giam va két qua kinh doanh theo d6 lao déc tai cac doanh nghiép may.



Trong 672023, doanh thu cua Tap doan Dét may Viét Nam (UpCOM: VGT) giam 15,5% svck
va dat 8.119 ty dong, tuy nhién loi nhuan rong chi dat 62,3 ty dong, giam manh 88,4% svck do
(1) chi phi 1ai vay ting 57,1% svck, dat 189,4 ty dong va (2) cong ty gia ting trich 1ap du
phong 1&n 71,8 ty ddng (tr mac 13,3 ty dong caa clng ky nam 2022). Béi mit véi nhitng kho
khin twong tu trong viéc doanh s6 ban hang sut giam va chi phi tai chinh ting cao, CTCP May
Séng Hong (HOSE: MSH) ching kién doanh thu giam 20,4% svck vé mic 2.179 ty dong va
loi nhuan rong giam 41,1% svck vé muac 110,6 ty dong sau 2 quy dau nam 2023; trong khi
CTCP Dét May Thanh Céng (HOSE: TCM) ghi nhan doanh thu 6T2023 dat 1.591 ty dong
(giam 26,7% svck) va loi nhuan rong dat 56,4 ty dong (giam 55,9% svck).

Doanh thu lity ké 6 thang ciia CTCP Pau tu va Thuong mai TNG (HNX: TNG) ting nhe 2,8%
svek 1én 3.334 ty dong nho thuc hién cac don hang da ky trong Q4/22. Tuy nhién lgi nhuan
rong cuia cong ty da sut giam 21,3% svck vé muac 98,6 ty dong.

Nho giam ghi nhan khoan hang ban tra lai (giam 70,4% svck vé mirc 759,3 triéu dong trong
6T2023), doanh thu caa Tong CTCP May Viét Tién (UpCOM: VGG) ting 6,0% svck 1én
4.124 ty @dng va loi nhuan rong ciing chi giam nhe 0,2% svck vé muc 76,4 ty dong.

Riéng d6i véi CTCP May Song Hong (HoSE: MSH), doanh nghiép da bu dip luong don hang
sut giam tir cac khach hang hién c6 bang viéc tim kiém va ky két hop dong moéi, qua do ghi
nhan doanh thu Q2/23 dat 1.542 ty d6ng — ting trudng an tuong ¢ mirc 141,9% sv quy trudc.
Loi nhuan rong caa cdng ty trong ky dat 75,9 ty dong, ting 119,2% sv Q1/23.

Mt khac, két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép soi da cai thién dan tir trong nira dau nam
2023 khi (1) gi& nguy@n liéu cotton dd giam dang ké so véi viing gia trong nira dau nam 2022
va (2) nhu cau tir thi truong Trung Qudc tré lai. CTCP Damsan (HOSE: ADS) ghi nhan doanh
thu 6T2023 ting 14,1% svck 1én 970,2 ty ddng, tuy nhién lgi nhuan rong giam 20,7% svck vé
37,3 ty dong — chu yéu do phai gia ting chi phi cho viéc nang cap may maoc (tir mac 10,6 triéu
dong caa cung ky nam 2022 1én 3,3 ty dong). Tinh riéng Q2/23, doanh thu va lgi nhuan rong
cta cong ty déu ting trudng tich cuc, lan luot ting 66,7%/ 13,4% svck va ting 129.2%/89,2%
sv Q1/23.

Céac doanh nghiép san xuat soi polyester ghi nhan muc ting truong yéu hon do c6 nén cao
trong 6T2022. Doanh thu va lgi nhuan rong caa Tong CTCP Phong Phii (UpCOM: PPH) lan
luot giam 13,0%/34,6% svck vé mic 781,2 ty dong va 209,9 ty dong trong 2 quy dau nim
2023. Doanh thu cia CTCP Soi Thé Ky (HOSE: STK) giam 40,6% svck vé mac 695,2 ty
dong, loi nhuan rong sut giam 73,4% svck (vé mirc 39,1 ty dong) sau khi chi phi l3i vay ting

manh 203,3% svck (Ién 8,6 ty dong) trong 6T2023. Tuy nhién nhu cau ddi véi san pham thugc



phan nganh nay da va dang dan phuc hdi, trong quy 2, STK di ghi nhan doanh thu ting 41,5%

sv quy trude (dat 407,3 ty ddng) va loi nhuan rong gap 22 lan sv Q1/23 (dat 37,5 ty ddng).

Doanh nghiép

CTCP May Song Héng
CTCP Dét May Thanh Céng

CTCP DAu tw va Thuong mai TNG
Téng CTCP May Viét Tién

Tap doan Dét May Viét Nam

CTCP Damsan

Téng CTCP Phong Phi

CTCP Soi Thé Ky

Trung binh

Trung vi

Hinh 7: So sanh cac cong ty trong nganh dét may

MSH VN

TCM VN

TNG VN
VGG VN
VGT VN
ADS VN
PPH VN
STKVN

Gia thi
trerong
Noi té
38.100
51.200

20.800
36.000
13.400
17.000
26.300
30.900

Vén héa

Triéu USD
1216
178,5

100,5
67,6
2851
422
836
1237

PIE (lan)
Trwot
12T 2023
93 10,0
237 207
87 11,0
11,6 N/A
11,8 N/A
16,9 N/A
44 N/A
21,7 133
135 137
11,7 12,1

Tang
trerong
EPS 3 nam

2023 CAGR (%)

P/B (lan)
Hién
tai
17 1,7
2.9 2,0
1,4 1,3
09 N/A
1,0 N/A
1,4 N/A
1,0 N/A
1,9 15
14 1,6
1.4 1,6

88
250

18
10,8
483

2577
422
15,8
51,3
204

ROE (%)
Trwot
12T 2023
18,6 16,8
94 10,8
171 12,9
75 N/A
7.4 N/A
40 N/A
245 N/A
93 11,7
12,2 13,1
94 12,3

ROA (%)
Trwot
127 2023
84 92
58 6,4
49 44
34 N/A
26 N/A
1,2 N/A
12,9 N/A
6,1 86
57 7.2
54 14,0

Nguon: Tong hop béo céo cong ty.
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(*) (Néu muén tim hiéu sdu hon vé nganh xin vui long lién hé dén Bg phan nghién ciru dau
tw dw &n 2 cua Kirin Capital)

Quy nha diu tw ¢6 nhu ciu tim hiéu thém vui 1ong lién hé:

Tréan Vin Khién Bui Minh Ngoc

Senior Investment Specialist Assistant Chief Investment Officer — Public Investment
trankhien@Kkirincapital.vn minhngocbui@Kkirincapital.vn

0971716 251 > 0969197628

Tran Minh Phuwong (Hailee Tran)
Analyst
Minhphuongtran@krincapital.vn
0869083297
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