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. , Khéng xép hang
Trén da tang truong

Hoat d6éng tai nhap tén kho manh mé thuc day xuéat khau

Trong 4Q24, nganh dét may tiép tuc duy tri da ting trwdng ca trong sén xuét va
xuét khdu. Cu thé, san xuat quan 4o, vai va soi trong nwéc ting manh véi mic
tang trwdng hai chiv sé trong 4Q24. Dang noi, xuat khdu dét may va giay dép
tang lan lwot 1a +17.2% n/n va +13.8% n/n. Sw tang trwdng manh mé nay duoc
hé tro b&i cac hoat dong tai nhap tdn kho tai thi trwdng My va EU. Trong khi dé,
xuét khdu xo soi cta Viét Nam chi tdng nhe 4.3% n/n trong 4Q24.

Mang may mac — Duy tri da tang trwédng trong 4Q24

Trong 4Q24, mang xuéat khau hang may mac chirng kién sw bung nd trén toan
nganh (bao gdm cé céac cong ty FDI va ndi dia), cac cong ty FDI ghi nhan tang
+15% n/n; cac cong ty noi dia tang +25% n/n. Thi trwérng My va EU tiép tuc déng
vai trd 1a dong Iwc ting trwdng xuat khdu hang may méc, véi mirc téng trwdng
xuét khau 1an lvot 1a +19.4% n/n va 24.5% n/n. Pugc déng gop chu yéu dén ti
(1) Hoat dong tai nhap tén kho tich cuwc tai thi trudrng My, va (2) nhu cau tiéu thy
tai thi trworng EU c6 diu hiéu twoi sang hon sau khi lam phat va 13i suét ha nhiét.
Nh& don hang cé xu hwéng gia tang t thj trwdng My va EU, cac doanh nghiép
niém yét da ghi nhan tang trwdng manh mé vé ca doanh thu va LNST-CTM.

Mang xo, soi — San lwong xuat khau phuc hoéi trong 4Q24

Trong 4Q24, kim ngach xuéat khau xo, soi dat 1.15 ty d6 (tdng +4.3% n/n). Trong
do, xuét khau sang Trung Quéc (thi trwdng nhap khau soi bong 1&n nhat cia Viét
Nam) dang thu hep da gidm, v&i xuét khau dat 570 triéu d6 (gidm -5.2% n/n/
+9.3% qoq). Cu thé, gia soi van 6n dinh, san lwgng xuét khau bét dau tang (tang
+8.5% n/n), bao hiéu nhu cau tir cac nganh hang may méc va giay dép dan phuc
hoéi. Tuy nhién, dbi v&i cac nha san xuét xo, soi (bao gbm ADS va STK), tbc do
phuc hdi van cdn cham, mét phan 1a do nhu cau dang trong giai doan dau hoéi
phuc va ap lyc canh tranh van dién ra gay gat.

Pong lwe ting trwdng c6 thé cham lai trong 1Q25F

Trong 1Q25F, ching t6i dw bdo xuat khau dét may cé thé chi ghi nhan murc tang
trwdng mot chir s6 do sw suy gidm nhu cau tir thj trwéng My, nguyén nhan Ia do
tdn kho cao clia cac nha ban I& sau hoat déng tai nhap kho cudi nam 2024. Mac
du hau hét cac cong ty da dam bao don hang cho 1Q25F va dang dam phan cho
2Q25F, ho van phai di mat vai cac thach thire nhw gia di ngang, don hang nhd,
thoi gian giao hang gap va yéu cau khat khe hon. Mang xuét khau xo, soi tiép
tuc déi mat véi thach thire trong 1Q25F do canh tranh tir soi Trung Québc gia ré.
Do d6, gia ban van duy tri & mc thdp dé duy tri don hang, dan dén trién vong
tiéu cwe cho cb phiéu trong mang nay it nhét 1a trong 1H25F.

Dua trén két qua kinh doanh trong 4Q24, MSH va TNG la nhirng céng ty hoat
dong tbt nhat trong nganh va chung t6i cho rang mirc tang trwdng LNST-CTM  Phong phan tich

ctia ho cé thé duy tri 6n dinh trong 1Q25F nhé vao don hang xuét khau 6n dinh researchdept@kisvn.vn
va chi phi dwoc quan ly tbt.

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O’ CUOI BAO CAO



|. Téng quan nganh trong 4Q24 — Trén da ting trwéng

Theo di liéu tr Tdng cuc Thdng ké (GSO), s&n xuat cac mat hang vai va quan
4o trong nwéc tiép tuc tdng manh, véi mirc ting trwdng hai chir sb trong 4Q24
(Hinh 1), phan &nh hoat dong san xuat manh mé trong nganh dét may.

Hinh 1. San xuit vai va quan do trong nuédc ting truéng manh mé trong 4Q24
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Theo di liéu t» Cuc Hai quan Viét Nam, kim ngach xuét khdu cla ba loai san
pham trong 4Q24 Ian Iwot ghi nhan hang may méc (T&G): 9.6 ty d6 (tdng +17.2%
n/n); giay dép: 6.3 ty do (tang +13.8% n/n); va xo, soi (F&Y): 1.15 ty do (tang
+4.3% n/n) (Hinh 2). Téng trwdng dwong & ca ba nhém san pham trén cho thay
nhu cAu tiéu thu thdi trang van duy tri sy phuc hdi dn dinh.

Trong ca ndm 2024, hang may mé&c va giay dép ghi nhan mirc ting trudng tot
nhét, 1an lvot tdng +11% n/n va +12.9% n/n. Trong khi d8, xuat khau xo, soi chi
tédng nhe +1.2% n/n do canh tranh gay gat, dan dén gia sut gidm trong nam.

Hinh 2. San pham may mic va giay dép la diém sang trong 4Q24 va nam tai chinh 2024

Kim ngach xudt khdu —O— n/n

Ty USD %
40 (VUSD) %) 150
35 120
30 90
25
60
20 17.2 11.0
. . 13.8 30
15 12.9 43 1.2
10 0
5 (30)
0 (60)
i — o o [22] [2g] < < [se] ~— o o (22} [sg] < < < ~— ~— o o (22} [sg] < <+ [sg]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o Q0 QO QO O O 9 o O o 0 Qo O <O S O 0 O O O O O O 9
N § & § & § & § N Mm — M = M —= ™M N N §F N §F & § & ¢ o
Hang may mac Giay dép cac loai X0, sci cac loai

Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam, FiinproX, KIS Research

Il. Mang may mac — Duy tri xu hwéng tang trwéng trong 4Q24
1. Téng quan kim ngach xuat khau hang may méc trong 4Q24

Trong 4Q24, ching t6i da chivng kién sy phuc hdi trén toan nganh (bao gdm ca

cac cong ty FDI va cong ty ndi dia), trong d6 cac cong ty FDI tang trwdng +15%

n/n; cac cong ty ndi dia tang trwdng +25% n/n (Hinh 3). Dac biét, xuat khau
sang cac thi trwdng trong diém van gil virng, cu thé nhu sau:




e Thitrwong My va EU: Mac du mua cao diém mua sé&m cla quy 3 da két
thdc nhwng nhu ciu nhap khau ti hai thj trwdng nay van duy tri manh
mé, ting trwdng lan lwot la +19.4% n/n va +24.5% n/n trong 4Q24. Va
day la cac thi trwéng chinh thic day xuét khdu hang may mac trong
nam 2024, véi mire tang trwdng 1an lwot 1a 10.9% n/n va 12.3% n/n.

e Thi trwong chéau A: dai dién béi Nhat Ban va Han Quéc, téng trwéng
lan lwot 1a +7.4% n/n va 23.8% n/n. Diéu nay cho thay tiéu dung tai cac
thi trworng nay dang dan phuc hdi. Tinh cad ndm 2024, xuét khau sang
hai thj trwéng nay chi ghi nhan muc tang trwdng khiém tén mot chiv sé.

Hinh 3. Kim ngach xuit khau hang dét may cia doanh nghiép néi dia giam 25% trong
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Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam, KIS Research

Hinh 4. Thi trwdng My va EU déng vai tré 1a déng luc ting truéng xuat khiu caa hang may mic
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2. Thi trwong My — Hoat dong bd sung hang tén kho thic day xuat khau
hang may mac

Thi trwong My chiém 44% tbng gia tri xuat khau cta Viét Nam trong nam 2024.
Theo OTEXA, téng gia tri nhap kh&u hang may méc ctia My da phuc héi manh
mé v&i mire tang trwdng 17.4% n/n trong 4Q24 (Hinh 5).

Vé phia c4u, chiing ta nhan thay nhirng tin hiéu tich cwc tir dir liéu chi tiéu cla
ngwoi tiéu dung My, do (7) Chi sb niém tin tiéu dung tang trong 4Q24 (nhwng
van thdp hon so véi ndm 2018-2019), (2) Chi tiéu cho hang may mac/téng chi
tiéu ca nhan duy tri 6n dinh sau mét thdi gian gidm manh (Hinh 6). Méc du di




liéu cho thdy xu huwéng chi tiéu vao hang héa khong thiét yéu, nhw thoi trang
may mé&c, chwa hdi phuc manh mé, nhung da bat dau cé nhivng chuyén bién
tich cwc, dac biét 1a tlr nlra sau nam 2024 tré di.

Vé tén kho trén thj triong My, phan tich ctia ching tdi cho thay:

e Tdnkho ban 1é hang may méc tang nhe trong nira sau ndm 2024, trong
khi doanh thu ban I& may mac chi tdng khiém tén (Hinh 7).

e Cuthé, tdn kho cla cac cong ty ban I I&n tai My trong cac linh v d6
thé thao, thdi trang thwdng ngay va cac nha ban 1& chinh da phuc hoi
sau mot thoi gian dai khuyén mai dé giam tdn kho. Trong d, trong
4Q24, tdn kho ghi nhan & cac thwong hiéu dé thé thao: -2.1% n/n so
v&i -14.1% n/n trong 3Q24; cac thwong hiéu thoi trang thwong ngay:
+1.1% n/n so v@&i -7.4% n/n trong 3Q24; va cac nha ban I1é: +2.1% n/n
so v@i +0.8% n/n trong 3Q24 (Hinh 8, 9, 10).

Dt liéu chi tiét cho thay cac thuwong hiéu va nha ban 1& My cé thé dang dw doan
vé trién vong nhu cAu tré nén tich cwe hon trong vai thang téi, tv d6 cha dong
nhap khau hang héa. Do d4, cac doanh nghiép may mac Viét Nam da nhan da
don hang trong 4Q24, dam béao tang trudng xuét khau hai chiv s6 nhu da dé

cap & trén.
Hinh 5. Gia tri nhap khau hang may mic cia My ting vot Hinh 6... Nhé& nhu ciu tiéu dung ngay cang thuan Igi
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Dét may

Hinh 9. Tén kho cia cac thucng hiéu quin 4o thudng Hinh 10. Tén kho ciia cac nha ban lé ting nhe 2.1% n/n so
ngay giam +1.1% n/n so véi -7.4% n/n trong 3Q24 véi mirc +0.8% n/n trong 4Q24
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3. Thij trwerng EU — Tiéu dung c6 dau hiéu twoi sang hon

Thi trwerng EU chiém 13% tdng gia tri xuat khau clia Viét Nam trong 9T24. Theo
di liéu tir Eurostat, tdng kim ngach nhap khau hang may méc cta EU (HS 61,
62) da phuc hdi v&i mirc tang trwdng +20.7% n/n trong Thang 10/2024 va +6.7%
n/n trong Thang 11/2024 (Hinh 11).

Chung tdi tin rang hai yéu t6 chinh da gép phan vao sw phuc héi chi s niém tin
tiéu dung 1a: (1) giam ap lwc lam phat, va (2) ECB cét giam lai suét dé kich thich
nén kinh té (Hinh 12, 13). K&t qua la, don hang xuét khau tir cac quédc gia gia
cong hang dét may I&én cta EU da dan cai thién. Dac biét, kim ngach xuét khau
may mac cla Viét Nam ghi nhan mic tang trwdng +24.5% n/n trong 4Q24 va
cho ca nam 2024 1a +12.3% n/n.

Hinh 11. Tin hiéu tich cuc tir kim ngach nhap khau hang Hinh 12... Nh& vao niém tin ciia ngudi tiéu dung phuc héi
may méc cua EU trong 4Q24
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Hinh 13. Gidam lam phat va lii suit thap hon la chat xic tac phuc héi tiéu dung
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Ngudn: Bloomberg, KIS Research
lIl. Mang xo, soi — San lwong xuat khau phuc héi trong 4Q24

Theo di liéu tir Hai quan Viét Nam, kim ngach xuét khau xo, s¢i dat 1.15 ty d6
(tang 4.3% n/n) trong 4Q24. Trong d6, xuat khau sang Trung Quéc (thi trudng
nhap khau sgi béng I&n nhat cta Viét Nam) dang thu hep da giam, véi kim
ngach xuét khau dat 570 triéu dé (gidm -5.2% n/n/ nhwng tang +9.3% qoq) trong
4Q24. Nhin chung, trong nam 2024, ba thj tredng nhap khau xo, sgi Ién nhat
cta Viét Nam — Trung Quéc, Han Quéc va My — ghi nhan murc téng trwdng lan
lwot la -7.8% n/n, +13.3% n/n va +28% n/n.

Chung t6i nhan théy kim ngach xuét khau xo, soi co xu hwéng tich cwe vao
cudi ndm (Hinh 15). Trong khi gia s¢i van di ngang & murc thap, san lwong xuét
khau bat dau tang trong 4Q24 (tang +8.5% n/n, Hinh 16), cho thay s phuc hdi
dan trong nhu cau ha ngudn tir nganh hang may méc va giay dép (la nguyén
liéu dAu vao chinh dé gia cong sdn phadm hoan chinh).

Hinh 14. Xuit khiu sang Trung Quéc (nwéc nhip khiu sgi béng 16n nhit cia Viét Nam) dang thu hep da giam
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Hinh 15. Kim ngach xuat khiu xg, sgi thu hep da giam téc trong 4Q24
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Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam, FiinproX, KIS Research

Hinh 16... Nh& vao sy gia ting vé khéi lugng xuat khau Hinh 17. Trong khi dé, gia xuat khau xd, sgi van giam
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IV.  Téng quan céng ty niém yét
1. Téng hop két qua kinh doanh 4Q24 cia toan nganh

Theo di liéu thu thap cla ching téi, tdng doanh thu trong 4Q24 ctia 32 cong ty
niém yét trong mang may mac va xo, soi dét cac loai tiép tuc ting manh +14.4%
n/n, dat 21,962 ty ddng, phu hop véi xu hwéng xuét khdu ctia nganh hang may
mac. Trong khi do, tang trwdng LNST-CTM van duy tri 6n dinh, tang 1.01x n/n/
+14.3% q/q, dat 1,098 ty déng.

Trong 4Q24, bién LN gop tang lén 14.8% (tdng +3.2dpt n/n/ +1.8dpt qoq). Hau
hét cac doanh nghiép da ghi nhan bién LN gop phuc hbi, diéu nay cé thé dwoc
ly gidi nher vao don hang gia ting manh mé, téi wu héa quy trinh san xuét va
dan cai thién gia gia cdng khi nhu ciu nhap khau tlr céc thi trwdng chinh nhuw
My va EU tdng manh trong mua cao diém cudi ndm. Ddng th&i, chi phi QLBH/
doanh thu gitr 6n dinh & mac 9.3%, cai thién bién LN rong dat 5% (tang +2.2dpt
n/n/ +0.7dpt goq).

Bén canh do, tdng trwdng manh mé cua tdng LNST-CTM dén tir VGT (doanh
nghiép xuét khau I&n nhét trong nganh) phuc hdi tv mirc nén loi nhuan thap
trong 4Q23, véi LNST-CTM dat 200 ty ddng so vé&i 25 ty déng trong 4Q23.
Ngoai ra, LNST cua cac doanh nghiép khac cling tdang manh (Bang 1), phan
anh diéu kién kinh doanh thuan lgi hon




Hinh 18. Tong doanh thu toan nganh dét may 4Q24 ting Hinh 19. Trong khi d6, LNST-CTM ciing duy tri mic tang
14.4% n/n trudng cao, dat 1,098 ty déng (+1.01x n/n)
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Hinh 20. Hoat déng kinh doanh cét 16i phuc héi manh mé Hinh 21. Téng doanh thu va LN gop 4Q24 ting dan
trong 4Q24
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Bang 1. Két qua kinh doanh 4Q24 ctlia mét sé cdng ty may midc va xd, sgi dang chi y (ty ddng, %, dpf)
a Doanh LNST- Bién Bién
Cong ty thu n/n LNG n/n CTM n/n LNG n/n LNR n/n
T&G Téng 16,141 12.5 2,393 48.0 881 92 14.8 3.6 5.5 2.3
VGT 4,819 12.1 587 108.3 200 696 12.2 5.6 4.2 3.6
VGG 2,130 (4.0) 276 28.3 94 75 12.9 3.3 4.4 2.0
TNG 1,852 12.0 276 8.7 75 32 14.9 (0.4) 4.0 0.6
M10 1,306 18.4 163 51.6 20 (24) 12.5 2.7 1.5 (0.8)
TCM 925 13.6 139 7.2 61 181 15.0 (0.9) 6.6 3.9
MNB 1,401 39.7 262 33.2 31 500 18.7 (0.9) 2.2 1.7
MSH 1,428 23.5 286 78.3 170 109 20.1 6.2 11.9 4.9
GIL 192 (16.8) 47 65.7 14 (1) 24.4 12.1 74  (32.1)
EVE 197 (12.9) 79 12.1 6 54 40.3 9.0 3.2 1.4
HTG 1,331 18.8 164 85.6 92 189 12.3 4.4 6.9 4.1
PPH 561 7.1 114 34.7 116 92 20.3 4.2 20.8 9.2
F&Y Téng 816 12.9 114 20.5 48 20 13.9 0.9 5.9 0.3
ADS 482 30.1 51 40.6 29 247 10.7 0.8 6.0 3.8
STK 334 (5.2) 62 7.8 19 (40) 18.7 2.2 5.6 (3.3)

Nguén: D@ liéu céng ty, FiinproX, KIS Research




2.

Két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép may mic va xo, soi
trong 4Q24

Nh& vao don hang cé xu hwéng gia tang tai cac thi trwong My va EU trong
4Q24, cac doanh nghiép may mac ghi nhan sy téng tredng manh mé ca vé
doanh thu va LNST-CTM. B&c biét, MSH dat mirc LNST-CTM tuyét déi cao nhéat
tir trwdc dén nay, la diém sang nhat ctia nganh trong 4Q24. Trong khi d6, VGT,
TNG va TCM déu duy tri dwoc da tang truwdng tbt.

Bang 2. Két qua kinh doanh ctia mét s& céng ty may mic trong 4Q24 (ty dong, %)

2024
Doanh
thu

n/n

2024
LNST-
CT™M

n/n

Két qua kinh doanh 4Q24

VGT

17,361

54

372

1.24x

Trong 4Q24, doanh thu cta VGT dat 4,819 ty ddng (tdng +12.6%
n/n/ +5% q/q). Theo Ban lanh dao, mirc tang trwdng nay nhd vao
s phuc hdi nhu cau tai cac thi trwéng chinh. Cu thé, theo Ban l&nh
dao, mang may mac da ghi nhan sw phuc hdi ca vé don hang va gia
ban, cuing véi viéc tan dung sw chuyén dich khdi cac thi trwéng nhuw
Trung Quéc, Bangladesh va Myanmar... Dac biét, 16 tir mang soi va
boéng da gidm dang ké so véi ndm 2023 nhé vao gia béng giam.
Do d6, bién LN gop hop nhét dat 12.2% (tang +5.2dpt n/n/ +1.1dpt
g/q). Két qua 1a, LNST-CTM tang vot 1&n 200 ty déng (tdng +6.7x
n/n/ +54.9% q/q).

TNG

7,736

9.1

316

44.9

Trong 4Q24, doanh thu cGia TNG dat 1,852 ty dong (tdng +11.7%
n/n/ -21.5% q/q), duy tri da tang trwdng nh& vao cac don hang cao
tr cac khach hang lén (Decathlon).

Bién LN gdp dat 14.9% (-0.5dpt n/n/ +0.5dpt g/q). Nhin chung, xu
hwéng bién LN gop ctia TNG 6n dinh du viéc ting gia gia cong con
han ché nhung dwoc hé trg nhér vao viéc cai thién quy trinh san
xuat ctia TNG nh&m tbi wu héa chi phi san xuét.

LNST-CTM trong 4Q24 tidng manh +24.8% n/n dat 74.5 ty ddng,
danh dau quy thr ba lién tiép cé mirc tang trwdng LNST hai chir sb.

TCM

3,810

14.6

276

1.1x

Trong 4Q24, doanh thu ctia TCM dat 925 ty déng (tang +13.5% n/n/
+16.3% q/q), cht yéu nhé vao thi trudng Han Quéc (thi trwdng xuét
khau chinh ctia TCM). Pac biét, cac don hang 16n tir cd déng 16n
E-Land (Han Quéc) da thic ddy doanh thu ctia TCM, vé&i sw ting
trwdng +47.8% n/n. Nguwoc lai, thi trerng My (chiém 23% doanh thu
trong 4Q24) tiép tuc suy yéu, gidm -15.7% n/n.

Bién LN gdp clia TCM gil 6n dinh so v&i 3Q24, dat 15% (giam -
0.9dpt n/n). Tuy nhién, TCM ghi nhan chi phi QLBH/ doanh thu thap
hon, chi & mire 7.1% (tang +0.3dpt n/n/ -3.2dpt g/q), va thu nhap tai
chinh tédng nhé vao l4i ty gia (16.5 ty ddng, tdng +45.4% n/n) trong
4Q24. Do d6, LNST-CTM trong 4Q24 dat 61 ty déng (tdng +1.8x
n/n/ -24.7% q/q).




MSH

5,280

16.2

410

67.3 | Trong 4Q24, doanh thu ctia MSH tiép tuc duy tri tdng trudng manh
mé, dat 1,428 ty ddng (tang +23.4% n/n/ -18.3% ¢/q) nhd vao sy
phuc hdi ctia cac don hang tir khach hang Ién.

Dac biét, bién LN gbp tang 1én 20.1% (tang +6.2dpt n/n/ +4.9dpt
g/q), mtrc cao nhat ké tir 3Q22. Chung t6i cho réng sw gia tang khéi
lwong don hang cung v&i viéc gia gia cong c6 cai thién nhe la hai
yéu tb chinh dan dén bién LN gop cai thién dang k&. Bén canh do,
MSH ciing ghi nhan thu nhap tai chinh 63.4 ty ddng, gp phan vao
sy tang trwdng cia LNST-CTM. Do dé, LNST-CTM trong 4Q24 dat
170 ty ddng (t&ng +109% n/n/ +30.7% q/q).

Ngudn: D liéu cong ty, KIS Research

Dbi v&i cac nha san xuét xo, soi (bao gdbm ADS va STK), téc d6 phuc hdi van

con cham

, mét phan do nhu cau dang trong giai doan phuc hdi ban dau va ap

Iwc canh tranh van con dai déng.
Bang 3. Két qua kinh doanh ciia mét sé céng ty xo, s¢i trong 4024 (ty ddng, %)
2024 n/n 2024 n/n Két qua kinh doanh 4Q24
Doanh LNST-
thu CTM
ADS 1,629 (0.2) 51 (12.8) | Trong 4Q24, doanh thu cGia ADS phuc héi manh mé dat 482 ty

ddng (tang +30.1% n/n) nh& vao sw phuc hdi ctia xuét khau xo,
s@i trong 4Q24 (nhw chung t6i da dé cap trong b&o c&o nganh).

Tuy nhién, ching t6i nhan thay rang LN gdp cla mang xo, soi ghi
nhan 16 12 ty ddng trong 4Q24 do canh tranh gay gat, khién gia
ban xo, soi gidm. Bién LN gép hop nhét trong 4Q24 dat 10.7%
(tang +1.7dpt n/n/ +4dpt q/q), nhér vao doanh thu cao tlr mang bat
dong san.

Do d6, LNST-CTM tidng manh 1én 29 ty ddng (tdng +2.5x n/n/
+2.85x g/q), nhwng phan I&n dén tir cac hoat déng kinh doanh
khéng cét 16i.

STK

1,210

(15)

46

(48) | Trong 4Q24, doanh thu ctia STK dat 334 ty ddng (gidm -5.2% n/n/
+8.8% q/q) trong bdi canh chi tiéu tiéu ding than trong va sw canh
tranh gay gat trong viéc nhap khau chi polyester, d&n dén doanh
thu thap hon.

Bién LN gdp ctia STK gidm xubng con 18.7% (tang +2.2dpt n/n/
+1.8dpt g/q). Tuy nhién, STK ghi nhan 16 chénh léch ty gia 31 ty
ddng trong 4Q24, 1am giam bién LN rong xubng con 5.6% (gidm -
3.3dpt n/n/ -21dpt q/q). Két qua 14, LNST giam manh xuéng con 19
ty ddng (giam -41.2% n/n/ -76.8% q/q).

Ngudn: D& liéu cong ty, KIS Research

V. Déng lwe ting trwdng c6 thé cham lai trong 1Q25

Trong 1Q25F, déi véi xuét khdu hang may méc va két qué kinh doanh cla céac
doanh nghiép may méc, ching t6i cho réng:

Tang trwdng co thé chi dat mic mot con sb. Ching t6i cho rang
dong luc tang trwdng chinh (thi truéng M) cé thé cham lai do tén
kho clia cac nha ban 18, cac thwong hiéu thé thao va thdi trang
thwdng ngay gia tang sau hoat déng tai nhap kho trong 3Q24 va
4Q24 (nhw da dé cap & phan Il). Trong khi d6, doanh sé ban 1&
quan 4o van dang & giai doan phuc héi ban dau, vi vay lwong tén
kho cao can thém thdi gian dé theo ddi. Cung véi do, ton kho cla
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cac nha ban buén van tiép tuc giam, phan anh trién vong tiéu dung
ha nguén (ngu®i tiéu dung) than trong (Hinh 22).

V& gia ban trung binh, chting téi cho réng sé cé it dong lwc dé cac
nha san xuét thwong lwong gia ban cao hon véi khach hang. DBiéu
nay c6 thé do nhu cau phuc héi & giai doan dau, trong khi nguoi
tiéu diing van con chi tiéu than trong cho cac san phdm khong thiét
yéu.

Ngoai ra, theo Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS), hau hét cac
doanh nghiép dét may da ky dwgc don hang cho 1Q25F va hién
dang dam phan don hang cho 2Q25F. Tuy nhién, méi trwong kinh
doanh hién tai ddi dién v&i nhivng thach thire, véi gia gia cong cod
phan chirng lai, thiéu cac don hang cé sé lwong I&n, thdi gian giao
hang nghiém ngat va yéu cau cao. Do dd, cac cong ty dét may sé
c6 thé kho tang dwoc bién LN gdp manh mé do gia ban thap. Thém
vao do, chi phi QLBH cé thé tang theo da tang cta don hang do
kiém soat chat lwong sa&n pham nghiém ngat hon, diéu nay sé anh
hwdng dén viéc mé rong bién EBIT.

Péi véi phén khic xuéat khdu xo, soi, chung téi dw bao sé tiép tuc gap kho khan
trong 1Q25F. Canh tranh ti sgi gia ré ctia Trung Quéc dang la méi de doa I6n
ddi v&i cac san phdm xo, soi cla Viét Nam. Gia ban sé khé cé sw phuc hoi
manh mé va cé thé van & murc thdp dé duy tri sb lwong don hang xuét khau.
Do d, chung téi duy tri trién vong tiéu cwe dbi véi cac ¢d phiéu trong mang nay
it nhat 1a trong 1H25F.

Hinh 22. Xu huéng phan héa giita hang tén kho cia nha ban lé va nha ban buén.
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Ngudn: Fred, KIS Research
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= Nguyén tic danh gia cua KIS Vietnam Securities Corp. véi cd phiéu dya trén lgi nhuan ky vong trong 12 thang téi
® MUA: Téng loi nhuan ky vong 1a 15% hogc hon.
o N&m gitr: Téng lgi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng loi nhuan ky vong 1a -5% hosc thap hon.
e KIS Vietnam Securities Corp. khdng cung cép gia muc tiéu véi cé phiéu khuyén nghi Nam gitr hoic Ban.

m  Nguyén tic danh gia cia KIS Vietnam Securities Corp. vé¢i nganh trong 12 thang téi
® Nang ty trong: Khuyén nghi tang ty trong ctia nganh trong danh muc so véi ty trong dya trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gitt ty trong ctia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.
® Giam ty trong: Khuyén nghj giam ty trong cta nganh trong danh muc so véi ty trong dya trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chuing t6i, chuyén vién phan tich thuc hién bao céo nay, xac nhan ring bdo cdo phan anh chinh xac quan diém cé nhan ctia chung téi vé cong ty dwoc phan tich
trong b&o céo. Chung téi ciing xac nhan réng chang téi da, dang va sé& khéng nhan duoc cac khoan lgi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao cao, mét cach truc tiép hoic gian tiép.

m  Théng tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lien truéc cua ngay phat hanh bao co (hodc cudi thang thi 2 lign trude néu ngay phat hanh bao céo sau ngay cudi thang lien trudc it hon
10 ngay), KIS Vietnam Securities Corp. ho3c cac bén lién quan khéng ndm gitt 1% hosc nhigu hon cé phan clia cong ty dwec phén tich trong bao céo.

Khéng c6 mau thuan loi ich quan trong nao gitta chuyén vién phan tich, KIS Vietnam Securities Corp. va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

KIS Vietnam Securities Corp. hoc cac bén lién quan khdng quan ly hoic déng quan |y viéc phat hanh ra cong chung cé phiéu cia cong ty dwoc phan tich trong bao
cdo trong vong 12 thang qua.

KIS Vietnam Securities Corp. hodc cac bén lién quan khéng nhan dugc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty dugc phan tich trong bao cao trong
12 thang qua; KIS Vietnam Securities Corp. hodc cac bén lién quan khong ky vong hodc tim kiém cac khoan loi ich nao tir dich vu ngén hang dau tu tir cong ty duoc
phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

KIS Vietnam Securities Corp. hodc ca bén lién quan khong tao lap thj trwong cho cé phiéu cua cdng ty dugc phan tich trong bao céo tai thei diém phat hanh bao
cao.

KIS Vietnam Securities Corp. khéng ndm hon 1% cé phan ctia cdng ty duec phan tich trong bao cao tai ngay 13/02/2025.
KIS Vietnam Securities Corp. da khéng cung cap truéc bao cao nay cho cac bén thi ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao cao nay va nguwi lién quan khéng sé& hitu cé phiéu cua cong ty dugc phan tich trong bao cao tai ngay 13/02/2025.

Nguoi thyc hién: Phong phéan tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao céo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam duoc thyc hién va phat hanh béi phong phan tich cda KIS Vietnam
Securities Corp., cong ty dwoc cip gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nuéc Viet Nam. Chuyén vién phan tich, nguoi thuc hién va
phat hanh bao cao phan tich nay va céc tai lieu marketing, dwgc cap ching chi hanh nghé va dugc quan ly bai UBCKNN Viét Nam. Béo cao
nay khdng duoc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bd hoic tirng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong duoc sw chap
thuan béng van ban ctia KIS Vietnam Securities Corp..

B&o cdo nay duoc viét nhdm muc dich chi cung cap théng tin. Ban bao cao nay khéng nén va khéng dugc dién gidi nhu mét dé nghi mua hoic
ban hosc khuyén khich mua hoic ban bat ci khoan dau tu nao. Khi xay dung ban bao cao nay, chung t6i hoan toan da khdng can nhic vé cac
muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tu. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh dau tu cho riéng minh cac
nha dau tv nén dya vao danh gia ca nhan hoic tv van cta chuyén gia tu van tai chinh déc 1ap cta minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan,
muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. KIS Vietnam Securities Corp. khdng dam bao nha dau tu s& dat dugc
lgi nhuan hoic duoc chia sé lgi nhuan tir cac khoan dau tu. KIS Vietnam Securities Corp., hodc cac bén lién quan, va cac nhan sy cép cao, giam
déc va nhan vién tuyén bs mién trir trach nhiém véi cac khoan 16 hoic tén that lién quan dén viéc sir dung toan bo hodc mot phan bao céo nay.
Théng tin va nhan dinh co thé thay déi bat c IGc nao ma khéng can bao truéc va co thé khac hodc nguoc véi quan diém dugc thé hién trong
cac mang kinh doanh khac ctia KIS Vietnam Securities Corp.. Quyét dinh dau tw cudi cung phai dya trén cac danh gia ca nhan cua khach hang,
va bao céo phan tich nay va cac tai lieu marketing khong thé duoc sir dung nhu 13 ching cir cho céc tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét
dinh dau tu.

Ban quyén (© 2025 cta KIS Vietnam Securities Corp.. Bao céo nay khéng duogc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bé hoic tirng phan)
hodc tiét 16 cho bat ky nguoi nao khac ma khéng dwec sy chap thuan bing van ban ctia KIS Vietnam Securities Corp..
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