THEO DOI

Gid muc tiéu 2024: 52.500 VND
Upside: 3%
Cap nhat: 11/06/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: S6 lugng don hang bat dau héi phuc véi téc
dd nhanh han. Nha méy Xuan Truong sé di vao hoat

déng vao cudi nam.

Tiéu cyc: Ty 1& don bdy cao, nhay cdm vdi rii ro xoay

chiéu chinh sach tién té

Khuyén nghi: MSH la doanh nghiép hang déu trong
nganh dét may tai Viét Nam va la déi tac cta rat nhiéu
thuong hiéu thai trang I&n trén thé gidi. Khuyén nghi gidi
ngan khi gid ¢ phiéu diéu chinh vé vung gia 45.500-
47.000 VNB/cp.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thj trudng

Nganh nghé Hang May méc
Gi& hién tai (VND) 50.900
Vén hoa (Ty VND) 3.818
S6 lugng CPLH (triéu cp) 75,0
EPS 4 quy gan nhat 3.475,5
P/E 14,6
Cao nhat 1nam 54.000
Théap nhat 1 nam 31.259

MSH

May S6ng Hong

TONG QUAN

Cong ty ¢§ phan may Séng Hong la moét trong nhitng doanh
nghiép 18n trong nganh cong nghiép dét may tai Viét Nam. Nam
tai vi trf ha ngudn trong chudi gia tri nganh dét may tai Viét Nam,
hoat déng chl yéu clia doanh nghiép chi yéu la gia cong va xuét
kh&u cac san phdm may mac cling nhu san xudt cac loai chan, ga,
gdi, ném dudi tén thuong hiéu Séng Hong. Hién doanh nghiép
dang la d&i tac tin cdy cla rat nhiéu thuong hiéu ndi tiéng trén

thé gidi nhu Walmart, Columbia Sportswear, Haddad Apparel,...

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Nha may Xuan Trudng sé di vao hoat déng vao cudi nam

Vao thang 11/2023, MSH da tién hanh xay dung nha may mdi tai
huyén Xuan Trudng tinh Nam Binh v&i quy mé 1én dén 50
chuyén may nham bién nha may nay thanh nha méy c6 cong
suét Ién nhat clia doanh nghiép. V& mic tng vén dau tu du
kién 1én dén 700 ty dong trén dién tich gan 10 ha va dat tiéu
chuén xanh, du kién nha méay khi hoan thanh s& c6 cong suét 3
triéu san pham jacket/ nam, gilip nang téng cong suat 1én 17% va
cai thién khoang 25% téng doanh thu hang n&m cho MSH. Phia
doanh nghiép cho biét nha méy s& hoan thanh va di vao van

hanh vao cudi ndm 2024 — dau nam 2025.
Lén ké hoach dau tu vao Ai Cap

Trong cudc hop PHCD vita qua, ban quén tri cla MSH cho biét
doanh nghiép dang c6 ké hoach dau tu vao thi trudng Ai Cap
bang viéc thanh 1ap lién doanh tai quéc gia nay. Nguyén nhan
dan dén quyét dinh nay theo lanh dao céng ty chia sé dén tu
viéc (1) chi phi nhan céng & day thdp hon dang ké so vdi Viét
Nam, (2) doanh nghiép muén tan dung hiép dinh FTA ky vdi
Israel cho phép hang xudt di My dugc mién thué 100% cling nhu
(3) rut ngan thdi gian van chuyén sang cac thi trusng chinh nhu
M§ hay EU. DSC cho rang néu du an dudc thuc hién subng sé sé
gilip cai thién dang ké bién Igi nhuén va doanh thu cliia MSH
trong tuong lai khi né gidp tiét kiém dang ké chi phi dau vao
cling nhu chi phi van hanh. D& giam thiéu rui ro khi dau tu vao
thi trudng mdi, MSH du dinh s& clt ngudi trong ndi bé cong ty dé

van hanh trong giai doan dau.
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap
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May S6ng Hong

KET QUA KINH DOANH
Két qua kinh doanh bat dau phuc hoéi

Trong Q1/2024, doanh thu thuan va LNTT cla MSH [&n luct dat
muc 770 ty dong (+21% YoY) va 62 ty dong (+59% YoY). Su hoi
phuc clia MSH déng thuan vai da héi phuc clia cac doanh nghiép
dét may cuing nganh khac khi s& lugng don hang bat dau tang trd
lai sau khi lugng hang ton kho tai thi trudng My cé dau hiéu sut
gidm trong thdi gian qua. Bén canh do, cac doanh nghiép dét
may noi chung va MSH néi riéng con dugc hudng Igi tif lan song
dich chuyén don hang tir Bangladesh khi cac cong nhan nganh
dét may tai day dang biéu tinh dinh céng. DSC cho rang trién
vong phuc héi trong ndm nay clia MSH [a tuong déi kha quan va
doanh nghiép co ca s& dé hoan thanh muc tiéu Igi nhuén khoang

5.200 ty trong nam nay.

Bién Igi nhuan goép du kién sé cai thién dang ké

Trong Q1/2024, BLNG cla MSH dat muc 12%, gan nhu tudng
duong so vdi mdc cung ky ndm ngoai, tuy nhién giam gan 200
diém ca ban so vdéi quy lién trude. Nhin chung nguyén nhan khién
cho BLNG ctia MSH chua c6 sy cai thién nhiéu do gia tri don hang
chua héi phuc va gid nguyén vat liéu dau vao (gia bong) tang
manh trong thdi gian qua. DSC cho rang trong cac quy t&i, BLNG
clia MSH s& c¢é sy cai thién dan khi nhu cau tiéu thu sé tiép tuc
tdng tUr day cho dén cudi nam do nhu cau dy trl hang ton kho
cho vu Bong Xuan 2025 clia cac hang thdi trang trén thé gidi.

Khong con tinh trang phai ban chiu, tich trir hang tén kho

chuan bi cho su phuc héi cia toan nganh

Hang ton kho cla MSH tinh dén hét Q1/2024 da dat mic 888 ty
dong, tdng dén 75% so vdi hdi ddu nam trong dé nguyén liéu va
vat liéu tang téi hon gép doi cho thdy hoat déng san xuat bat dau
quay trd lai moét cadch manh mé han. Bén canh do, cac khoan phai
thu clia khach hang cling diéu chinh vé mdc 404 ty ddng, giam
31% so vdi hoi dau ndm va la quy giam thu 2 lién tiép cho thay
doanh nghiép khong con chiu &p luc phai thuc hién cac chinh
sach uu dai thanh toan déi véi khach hang nhu d& lam trong
xuyén suét nam 2023 khi toan nganh gap khé khan.
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MSH

May S6ng Hong

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin co tirc

MSH duy tri ti 1& chi trd c6 tdc bang tién kha cao so vdi cac
- doanh nghiép cling nganh. Vé ké hoach phan phdi lgi nhuéan
trong n&m nay, MSH du kién s& du kién s& tiép tuc trd cd tuc

V& ty 1€t 20%-40%.

45%
30% 25% 25% 25% Pinh gia

20200 2021 2022 2023 2024 P/E hién tai clla MSH dang & muc 14,13 1an, cao hon trung
W Tién mat WCS phiéu N N >
binh 5 nam (8,56 1an). DSC cho rang muc P/E hién tai cua
MSH dang tuang déi cao va muc P/E hgp ly sé rai vao khodng
13 1an.

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 sé ¢ su cai thién nhg
vao s6 lugng don hang dang phuc héi tich cuc va ty trong
don hang FOB tang trudng trd lai. DSC gitr nguyén du phéng
doanh thu thudn va LNST cia MSH nhu bao céo trudc khi sé

(Ty VND) 2022 2023  2024F lan lugt dat mic 4.996 ty dong (+10%YoY) va 303 ty dong
Dhoinh thu 5501 4542 4.996 (+24% YoY). EPS muc tiéu trong nam nay clia MSH sé& rai vao
thuan

khodng 4.040 VND/cp tuong Ung véi mic P/E hap ly la 13 [an.

() 0, — () 0, > N ~ > 7/
% DIT (YoY) 16% 18% 10% Gia du phong trong ndm nay cla cd phiéu MSH sé & miuc
Li nhun gép 829 564 705 52.500 VND/cp, upside 3% so vd&i gia doéng cla ngay
. 05/06/2024.
Lgi nhuan sau
. 338 245 303 . o ) o . L ) _
thué Théng ké bao cao phan tich gan nhat cua cac CTCK vé muc
% LNST (YoY) -24% 27% 24% gi& muc tiéu 12 thang tdi clia c6 phiéu MSH, gia muc tiéu binh

quéan 13 55.000 VND/ ¢& phiéu
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

Gia Gia mua toi da - = = = Gia muc tiéu
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rdng nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia chiing toi.
Chung téi cling xac nhén rang khong co phan thi lao nao clia ching t6i da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cio nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay
nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cdia nghién clu, va doanh thu ctia cong
ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu vin doanh nghiép.

Bao cado mieén trir trach nhiém

B4o c4o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty CE phan Ching khoan DSC. B4o cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cdy vao thai diém cong b, Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC va co thé thay déi ma khéng
can thong béo trudc. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan ctia Cong ty ¢6 phan ching khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dudc thdo
luan trong bédo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling
nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khéng dudgc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phdéi véi bét ky muc dich nao
néu khéng dudc sy chap thudn bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu sut
dung céc thoéng tin trong béo cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Coéng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Lé Cong Nguyén,
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn
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