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Gia muc tiéu 28,600
Gia dong ctra 25,700
Upside 11.3%
Nguyén Tuan Anh (PTKT)
anhnt@bsc.com.vn

Gia muc tiéu 30,000
Cut loss 22,000
Dir liéu thi trwong

Sé lwong cp (tr. Cp) 51.53
Vén héa (ty déng) 1,325
Gia cao nhét 52 tuan 33,750
KLGD Tbinh 10 ngay 761,610
C6 déng lén

Eland Asia Holding 43.3%
VCBF 2.6%
Lé Quéc Hung 1.9%
Eland Viét Nam 1.2%
Dién bién gia

Téng quan cong ty

TCM 1a mét trong sd it cac doanh
nghiép dét may s& hiru chudi san xuét
khép kin tr soi, vai dén san pham
may mac. Cac don hang clia TCM chu
yéu phuc vu cho xuét khau, trong d6
thi trworng Dong Béc A (Nhat Ban, Han
Qubc, Trung Qubc) déng gop 75%
doanh thu.

Céac béo céo khac Link
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VIU'NG BUOC TIEN LEN

binh gia

Chuing t6i khuyén nghi MUA dbi véi cb phiéu TCM véi gia muc tiéu
28,600 déng dwa trén phwong phap dinh gid so sanh véi EPS
2018F = 3,170 déng/CP, P/E muc tiéu = 9x. Tai gia déng clra ngay
20/3/2018, TCM hién dang dwgc giao dich v&i P/E fw = 8x.

Dw bao két qua kinh doanh

BSC dw phéng doanh thu 2018 ctia TCM dat 3,373 ty déng (+5.1%
YoY), LNST 192.5 ty ddng (chwa tinh dén lgi nhuan bét thudng tr
chuyén nhwong NM soi 3, +28% so véi lgi nhuan tir hoat ddng kinh
doanh 2017); twong dwong EPS = 3,170 ddng/CP dwa trén cac luan
diém sau:

+ Dw b&o ting trwdng nhu ciu dét may tai cac thi tridng chi chébt
clia TCM (Han Quéc, Nhat Ban, Trung Quéc, My) sé& dat m&c binh
quan 5%.

* Bién lgi nhuan gop cai thién 1én 16% nh& (1) mang sgi duy tri
duwoc bién tét khi gia bong dién bién thuan loi; (2) ty trong mang vai
c6 bién lgi nhuan cao ting nhe tir 9.2% |én 9.5%; (3) ndng suét lao
dong tai NM Vinh Long dwoc cai thién.

Catalyst
Loi nhuan tir chuyén nhwong dat va thanh Iy nha may soi 3.

Rui ro dau tw

« Bién déng gia béng nguyén liéu

* Ruai ro ty gia

+ Rui ro phat trién dw an bat dong san

Cap nhat doanh nghiép

+ Ké hoach 2018 twong dwong 98% thwe hién 2017. Dy kién ké
hoach doanh thu thuan 3,166 ty ddng; LNST hgp nhat 189.5 ty.

« Doanh thu 2T2018 dat 21.52 triéu USD (~ 488,9 ty ddng, + 24.3%
YoY). Bién lgi nhuan hoat dong twong dwong cung ky nam trwéc &
muc 16.5%.

* Thanh Iy va chuyén d6i cac nha may sci da dirng hoat déng.
N&m 2018, cong ty sé& hoan tat chuyén nhwong 7ha dat va nha
xwéng clia nha may soi 3 (KCN Blrc Hoa, Long An), doanh thu wéc
dat 4.6-4.7 trieu USD.

+ Ké hoach trién khai dw 4n TC Tower. Hién TCM chwa cé quyét
dinh vé viéc chuyén nhuong hay phat trién dy an nay.

+ Chwa hoan tat néi room do vwéng méc lién quan dén hoat dong
kinh doanh bt déng san.
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Ké hoach 2018 twong dwong 98% thwe hién 2017. Dw kién ké& hoach doanh thu thudn 3,166 ty
déng; LNST hop nhét 189.5 ty; twong duwong 98% thuc hién 2017. BSC danh gia ké hoach trén cla
TCM la twong déi than trong trong diéu kién (1) xuét khau det may dwegc dy bao tang trwdng 7%; (2)
hiéu qua hoat déng duwgc cai thién nhd chuyén dich co cdu san phdm va nang cao nang suét lao
doéng. V& ké hoach cu thé cho tlrng mang hoat déng:

- Mang sgi: Duy tri céng suét hién tai, bién LNG mang soi duw kién sé& duy tri dwoc mirc 10% it nhét
cho dén hét quy 2 nh& dwoc hwdng loi tir xu hwéng ting cla gia bong

- Mang vai: Phat trién trén co sé than trong, chi dau tw mé réng trén co s& da c6 don hang.

- Mang may: Cai thién ndng suét tai NM Vinh Long tir 30.16 USD lén 35 USD, dy kién sé bat dau
dong gop lgi nhuan twr 2018.

Doanh thu 272018 dat 21.52 triéu USD (~ 488,9 ty déng, + 24.3% YoY). Bién loi nhuan hoat ddng
twong dwong cung ky nam truéc & méc 16.5%. Nhw vay, TCM da hoan thanh dwoc 15.5% ké
hoach doanh thu 2018. Can lwu y thoi diém 2 thang diu ndm, doanh thu ctia TCM thwéng thdp do
anh huéng cla ky nghi Tét, tuy nhién sé tang trwdng manh tré lai trong thang 3 (d6ng g6p khoang
11% doanh thu ca nam).

Thanh Iy va chuyén déi cac nha may soi da dirng hoat dong. Nam 2018, cong ty sé hoan tat
chuy&n nhwong 7ha dat va nha xwéng clia nha may soi 3 (KCN Blirc Hoa, Long An), doanh thu wéc
dat 4.6-4.7 triéu USD. Cbng tac chuyén nhwong da dwoc tién hanh tr quy 4/2017 va dw kién sé
hoan thanh trong quy 1/2018. Béi véi nha may soi sb 2, cong ty cho biét hién dang can nhéic lai
phwong an chuyén déi cong nang sang san xuat vai bdi vi tri cia nha may nay hién nam tai quan
Tan Phu, sé kh6 dé& mé rong vé sau con néu dy dinh sau nay chuyén v& CN Vinh Long thi sé lang
phi d3u tv hién tai.

Chuwa hoan tat néi room do vwéng mac lién quan dén hoat déng kinh doanh bat déng san.
Viéc nang ty 1& s& hiru clia NDT nwéc ngoai Ién 100% (chia lam 2 giai doan) da dwgc DHCD 2017
théng qua, tuy nhién hién tai cong ty van chwa nhan dwoc chap thuan cia UBCKNN do nhwng
vuong mac lién quan dén klnh doanh bét dong san. TCM ciing dang mudn hoan thién nhanh van d&
nay d& mé duwdng cho mot sé ddi tac nwdc ngoai dang cd y dinh dau tw vao nha may Vinh Long hay
cb dong chién lwgc Eland nang ty & sé& hiru.

Ké hoach trién khai dw an TC Tower. Day la dw an khu can hd téng dién tich 9,898 m2 tai quan
Téan Phu, hop tac gitta TCM va ¢ déng Eland, trong d6 TCM s& hiru 85.33% théng qua gop vdn
bang g|a tri quyen st dung dat (6 trieu USD) va tién mat (400 000 USD). Hién tai, do nhwng vuéng
mac dén van d& néi room cho NBT nwéc ngodi nén TCM van chwa cé quyét dinh vé viéc sé phat
trién hay chuyén nhwong dy an nay.
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Don vi: ty déng 2013 2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan 2,554 2,571 2,792 3,071 3,209
LN gép 346 376 426 419 503
DT tai chinh 13 13 24 26 26
CP tai chinh (66) 47) (87) (68) (72)
Lai vay (44) 7) 27) (38) (48)
CP ban hang (65) (69) (86) 97) (112)
CP QLDN (99) (102) (121) (144) (148)
L&i/l6 HDKD 128 175 162 140 193
TNhap khac (rong) 3 6 5 (6) 42
LN trwéc thué 134 182 167 133 235
LN sau thué 124 168 154 115 193
LN CP thiéu s6 0 (0) 0 1 1
LN Cty me 124 168 154 114 192
EPS 2,511 3,423 2,412 2,089 3,713
TS ngén han 960 995 1,171 1,310 1,607
Tién va TD Tién 118 141 88 96 130
Phai thu ngén han 194 191 200 369 475
Tén kho 613 625 781 729 806
TS ngén han khac 33 34 98 86 44
TS dai han 1,029 1,066 1,338 1,510 1,429
Phai thu dai han 0 0 0 0
TSCD 697 719 871 1,178 1,185
TSCPH hiru hinh 575 553 679 770 677
TS thué tai chinh 12 69 96 199 284
TSCPD vé hinh 98 97 96 209 224
TS d& dang dai han 21 59 33 12
TS dai han khac 81 72 152 150 126
Téng TS 1,989 2,060 2,509 2,820 3,035
No phai tra 1,247 1,247 1,614 1,905 1,964
No ngén han 946 986 1,231 1,468 1,626
Vay ngén han 661 647 818 894 969
No dai han 301 260 382 437 337
Vay dai han 264 222 340 392 294
Vén chii s& hivu 736 814 896 916 1,072
Vén gép 492 492 492 492 517
LN chwa phan phéi 170 204 236 201 299
Tdng ngudn vén 1,989 2,060 2,509 2,820 3,035
% yoy DTT 1% 9% 10% 5%
Bién In gop 135% 14.6% 15.3% 13.6% 15.7%
Lai vay/ DTT 1.7% 1.0% 1.0% 1.2% 1.5%
CP ban hang / DTT 2.6% 2.7% 3.1% 3.2% 3.5%
CP QLDN/DTT 3.9% 4.0% 4.3% 4.7% 4.6%
Bién In thuan 4.8% 6.5% 5.5% 3.7% 6.0%
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- DTT tang cham lai trong 2017 (+ 4.5% YoY) do
thu hep san xuét mang soi (-30% YoY), hién tai
TCM chi con san xuét tai NM soi 4 trong khi d&
dirng s&n xuét tai 3 nha may con lai.

- Lei nhuén gop dwere cai thién nho:

(1) Gidm ty trong mang soi c6 bién thap (tr 29%
vé 19.3%), ting ty trong mang vai va may (tlr 63%
lén 71.5%).

(2) Nang cao ning suét lao dong: Nang suét tai
NM Vinh Long dwoc céi thién tlr 26 USD/LD Ién
30.16 USD/LD, n&ng suét tai NM Tan Pha 37.51
USD/LD.

- Loi nhuan khac dét bién nhe chuyén nhwong
dAt tai KCN Xuyén A thu vé& 62 ty déng.

- Pau tu tai chinh ngén han + 412.3% YoY (~5%
tdng tai san), hwéng lai suat 7.1%, cao hon hién
LN hoat dong néu loai try thu nhap dot bién trong
nam.

- Trén 50% la cac khoan phai thu khach hang
(+14.3% YoY) dén tir cac bén lien quan trong
cung tap doan Eland. Pac biét, trong nam 2017
phat sinh khoan phai thu dén ti» Kmart- hé théng
ban 1& ctia Han Quéc.

- Thanh ly mét s6 MMTB (tri gia 300 ty), chuyén
sang thué tai chinh, gitp céng ty nhanh chéng cé
dwoc ngudn vén dau tw MMTB nhuwng sé tao ap
Iwc vé chi phi tai chinh.

- Vay no ngén han +8.4% YoY trong khi vay no
dai han -25% YoY, cht yéu do cdng ty da hoan tra
hét khoan vay déi tac Eland tir nam 2011 dé dau
tw NM soi 4 va NM dan kim. .

- V6n gbp +5% YoY do cong ty tra cb tirc bang cb
phiéu ty 18 5%

- Bién LNG duwgc cai thién; ty trong chi phi ban
hang va chi phi QLDN trong doanh thu tang tén.
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2013 2014 2015 2016 2017
1. Kha nang thanh toan
Hs6 TT ngén han 1.02 1.01 0.95 0.89 0.99
Hsd TT nhanh 0.33 0.34 0.24 0.34 0.47
2. Co cu vén
TSNH/TTS 0.48 0.48 0.47 0.46 0.53
TSDH/TTS 0.52 0.52 0.53 0.54 0.47
Hsé No/ TTS 0.63 0.61 0.64 0.68 0.65
Hs6 No/ VCSH 1.69 1.53 1.80 2.08 1.83
No ngén han/TTS 0.48 0.48 0.49 0.52 0.54
No DH/TTS 0.15 0.13 0.15 0.15 0.11
3. Nang lwc hoat dong
Vquay hang tdn kho 3.6 35 3.4 35 35
Vquay phai thu 16.9 17.6 19.1 12.2 8.2
Vquay phai tra 14.3 16.7 14.8 115 10.5
Sé ngay HTK 101.0 102.9 108.4 103.9 103.5
Sé ngay phai thu 21.6 20.7 19.1 29.9 44.3
Sbé ngay phai tra 25.5 21.9 24.6 31.6 34.8
CccC 97.2 101.7 102.9 102.1 113.0
4. Kha néng sinh loi
LNST/DTT (%) 4.8% 6.5% 5.5% 3.7% 6.0%
LNST/VCSH (%) 16.8% 20.7% 17.2% 12.6% 18.0%
LNST/TTS 6.2% 8.2% 6.1% 4.1% 6.3%
LN tr HDKD/DTT 5.0% 6.8% 5.8% 4.5% 6.0%
5. M6 hinh DuPont (5 nhan td)
TTS/VCSH 2.7 25 2.8 3.1 2.8
DT/TTS 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1
EBIT/DT 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
EBT/EBIT 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8
L&i rong/LNTT 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
6. Dinh gia
PE 10.20 7.48 10.61 12.25 6.90
PB 1.71 1.56 1.42 1.39 1.24
EPS 2,511 3,423 2,412 2,089 3,713
BVPS 14,956 16,406 18,072 18,461 20,595
7. Tang trwéng ( %yoy )
TTS 4% 22% 12% 8%
No 0% 29% 18% 3%
DTT 1% 9% 10% 5%
LN gop 9% 13% -2% 20%
LNST 36% -9% -25% 67%
EPS 36% -30% -13% 78%
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- KNTT dwoc cai thién so véi 2016, tuy nhién van
thap hon trung binh nganh.

- Co cAu TS c¢6 su dich chuyén tir TSDH sang
TSNH; TSCBHH -12.1% YoY do cbng ty da thanh
ly MMTB cua sgi 3 trong 2017.

- Hé sb No dwoc duy tri trén 65%, gidm nhe so v&i
2016 (d4u tw hoan thién NM Vinh Long), trong dé
83% la N’ ngén han. Mrc d6 s dung don bay
twong dwong véi mirc TB nganh

- Vong quay khoan phai thu gidam manh do phat
sinh thém madt sé khoan phai thu tir cac ddi tac
ban & mai.

Lwu y: khodn phai thu tlr Eland va cac bén lién
quan tai c&c thoi diém bao céo lién tuc ting nhung
phia céng ty cho biét chinh sach ban hang dbi véi
Eland khong thay ddi va Eland van thanh toan
dung han.

- Cac chi tiéu hiéu qua sinh 1o dwoc cai thién nho:
+ Nang cao ty & cac don hang c6 loi nhuan tét va
nang suét lao dong (dac biét tai NM Vinh Long)
gilp céi thién bién lgi nhuan gép

« Loi nhuan dét bién tir chuyén nhwong dat KCN
Xuyén A trong quy 3

- Pinh gi4 clia TCM twong dbi ré so véi trung vi
nganh la 8x.
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Diém nhéan ky thuat

* Xu hwdng hién tai: Tich Iy trung han

+ Chi bao xu huéng MACD bam sat dwérng tin hiéu, két hop véi xu hwéng di ngang cla chi bao RSI
va MFI, cling ¢6 xu hwéng tich Ity ctia cb phiéu.

« Thanh khoan: gia tri thanh khoan trung binh 10 phién dat khoang 21.6 ty déng/phién, khéng thap
S0 Vi thi trirdng chung, c6 xu hwéng giam.

Nhan dinh
T khodng dau thang 5/2017 cho t&i nay, cd phiéu TCM bién déng I&n trong bién d6 22 — 30. Hién
tai, cb phiéu dang tich Ity xung quanh mtrc 27.8, kém thanh khodn cé xu huwéng gidm.

Khuyén nghij

Nha dau tw tan dung nhip diéu chinh ctia TCM vé gan ngwdng hé tro clia bién d dao dong quanh
22.3 dé thuc hién gia ting ty trong TCM, ky vong cb phiéu tiép tuc xu hwéng bién déng trong bién
do trén. Gia muc tiéu 30, thuwe hién cat 16 néu mat nguwéng hd tro 22.

D6 thi ky thuat

TCM - Daily 27/07/2017 Open 28.333, Hi 28.431, Lo 27.745, Close 27.745 (-1.9%) 40
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Khuyén cao sir dung

Ban bao céao nay ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhirng thong tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhw dién bién thi trwdng
ctia ¢ phiéu cta doanh nghiép. Bao céo nay khéng dugc xay dwng dé& cung clp theo yéu ciu cta bét ky td
chivc hay c& nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén sk
dung céc théng tin, phan tich, binh luan ctia Ban b4o c4o nhw 1a ngudn tham khao truwéc khi dwa ra nhirng quyét
dinh d4u tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém trong bao céo nay dwoc dya trén
nhirng nguén di¥ liéu dang tin cay. Tuy nhién Céng ty C phan Chirng khoan Ngan hang diu tw va phat trién Viét
Nam (BSC) khéng dam béo réng cac ngudn théng tin nay la hoan toan chinh xac va khong chiu bat ky mét trach
nhiém nao dbi véi tinh chinh x4c ctia nhirng thdng tin dwoc dé& cap dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiu
trach nhiém vé& nhirng thiét hai ddi véi viéc st dung toan bd hay mot phan noi dung clia ban bao cao nay. Moi
quan diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap trong bao c4o nay dwa trén sy can nhac can trong, cong minh va
hop ly nhat trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong can bao trudoe.
Ban b&o céo nay cé ban quyén va la tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Pau tw va Phat trién
Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra ddi, in &n ma khong cé sy ddéng y clia BSC déu trai luat. Bat ky noi
dung nao cua tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bat ky hinh thirc hay phwong thirc nao
hodc (i) dwore cung cap néu khong dwoc sw chap thuan cla Cong ty Cé phan Ching khoan BIDV.

BSC Tru s& chinh

Tang 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 43935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Coéng Tri
Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885

Fax: +84 8 3821 8510

http://www.bsc.com.vn
Bloomberg: BSCV <GO>
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