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Truong phong Phan tich dau tu Kha nang hoan thanh ké hoach kinh doanh 2025 thap do

Dién bién gia cb phiéu STK va VNIndex ké hoach kinh doanh tham vong trong béi canh thi treong soi

hoi phyc con khiém tén. Trong 972025, STK chi mé&i hoan

80% thanh lan lwot 31% va 13% ké hoach doanh thu va lgi nhuan.

Chung toi danh gia cd nam 2025 STK co thé hoan thanh 42%
va 29% ké hoach chii yeu do da phuc hdi bi can tré bdi trién
vong @m dam cla san xuét ha nguén.

0% Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu STK v&i gla muc
20% tiéu 17.800 VND/co phleu cao hon 5,3% so v&i gia dong
° ctra ngay 27/11/2025 (bang phuo’ng phap chiét khau dong
-40% tlen FCFE va FCFF). Nha dau tw c6 thé theo dbi va mua vao
Q,\\q? Q&V 6\\"/“ \Q\"P Q\\‘f? Qb{f? Q/\\‘ff’ \Q\‘ffJ cb phiéu STK & mirc gia 15.500 VND/cd phleu voi ty suat
sinh lgi ky vong dat 15%. Céac luan diém dau tw nhw sau:

LUAN DIEM PAU TU:

DPa phuc hoéi cia mang s¢i nguyén sinh chirng lai trong
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Théng tin giao dich (27/11/2025) ngan han, duy tri tdng trwéng trong dai han nhé hwéng
lgi ttr xu hweéng ndi dia hda trong san xuat dét may.
Gia hién tai (VND/cp) 16.900 o Doanh thu Q4/2025F giam nhe 1,4% YoY (dat 173 ty
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 18.795 dong), twong ’ng ca nam 2025 tang 4,8% YoY (dat
e s £ 3 705 ty dong) Dén ndm 2026F, doanh thu wéc tinh dat
Gia th hat 52 t VND/ 13.001
La ap mha . uar:( ” °p) 743 ty dong (+2,2% YoY, -2,6 dpt YoY). Nguyen nhan
S6 lwgng CP niém yet (triéu cp) o7 la b trién vong am dam clia san xuét ha nguédn tai Viét
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 140 Nam. Bén canh do, bién lgi nhuan suy giam do chi phi
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 24.683 CO dlnh tor VleC nha may Unitex di vao hoat dong
% s& hivu nuwde ngodi 17.77% Méng si tai ché duy tri tang trvdng trong ngan han nhe
— ha gia ban, tang trwong manh trong dai han khi nguw&i
Von héa (ty VND) 2.368 tjeu dung quan tam hon vé van dé méi trwong.
P/E trailing 12 thang (Ian) 48,1x o Doanh thu Q4/2025F tang 6,5% YoY (dat 170 ty
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 0,35 dong), twong (rng ca nam 2025 tang 24% YoY (dat

667 ty dong) DPén nam 2026F, doanh thu wéc tinh dat
724 ty dong (+8 6% YoY) v&i dong luwc dén tr (1) STK
chd dong giam gla ban soi 2 — 3% dé tang san lvong
tiéu thu va (2) ngudn cung soi tai ché ndi dia han ché.

Tong quan doanh nghiép

|
«D>

Tén Céng ty C6 phén Soi Thé Ky CAC YEU TO THEO DOI:

g e o K&t qua ra soat bién phap chéng ban pha gia déi voi
Dia chi Eg'\ér}a,&iﬁﬁc Cd Chi, Huyen Cu Chi, Tp. si nguyén sinh tw An Do, Indonesia, MalayS|a va
Trung Quéc, co thé giup bao hé mang soi nguyen sinh
Doanh thu X .. . (51% doanh thu nam 2025F cta STK) dang chiu ap lyc

chinh San xuat sgi xo dai polyester I&n tir s@i gia ré tir Trung Quéc.
¢ Xu hwéng noi dia héa cia nganh dét may Viét Nam:
S&;ﬁhu Hat nhya PET, chi phi I3i vay Day la dong Iuc tang tru’o’ng chinh cta STK trong dai

han khi san xuét ha nguon hién nay con phu thudc I&n
vao nguon cung nhap khau. Nha dau tw cé thé theo dbi
Riii ro RUii ro kha nang tra ng, rdi ro phy thuée quy mo nhap soi: nhap khau nguyen liéu giam trong khi
il vao 01 nha cung c&p dau vao ha nguon duy tri tang trwdng sé cho thdy mdrc do noi
dia hoa cai thién.
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA STK Q3/2025

Két qua kinh doanh ctia STK trong Q3/2025 chi phuc hdi cham tlr mirc nén thap do (1) mang soi nguyén sinh chiu
canh tranh vé gia v&i soi nhap khau cta Trung Québc va (2) trién vong san xuéat ha nguén chiu dnh hwéng tiéu cuc
b&i thué quan tai My. Cu thé:

Béng 1. Két qua kinh doanh ctia STK phuc héi cham tir mirc nén thap trong Q3/2025

Don vi: Ty dong Q3/2025 %YoY 9T2025 %YoY %KH Giai thich Q3/2025

Doanh thu clia 02 mang soi phuc hdi cht yéu
nho viéc khdc phuc dwoc sw cd khau kiém tra
chéat lwong san phdm & nha may Trang Bang
(68% cong suét).

Doanh thu thuan 319 +3,9% 1.029 +17% 31%

Mang soi nguyén sinh phuc hdi cham do van
chiu sy canh tranh vé& gia véi soi nhap khau clia

Méng soi nguyén sinh 173 -3,3% 532 +7,2% Trung Quédc. Anh hwéng ctia thué quan tai My
lam gidm nhu cdu nguyén liéu soi trong
Q3/2025.

Mang soi tai ché phuc hdi tét hon nh& chinh
Mang soi tai ché 146 +16,0% 497 +31% sach gidm gia ban dé thu hat khach hang moi
trong nam 2025 cla STK.
Loi nhuan gép 73 +40% 216 +127%

Bién lgi nhuén gép s¢i
mang soi nquyén sinh

12.0% +0,5 dpt 10,.1% +6.5 dpt G:a ha} nh’u.’a nguye’n SII"1h daiu vao neo theo gia
dau thé gidi duy tri & mirc thap.

San lwong soi tai ché phuc hdi (+26% YoY) giup

37,2%  +12,5dpt  34,6%  +10,7 dpt tiét gidm chi phi ¢b dinh, gia hat nhya tai ché duy

tri da giam tlr Q4/2024.

Bién lgi nhuén gép
mang soi tai ché

Chi phi ban hang va

e 1 16 -6,6% 47 -9,6%
quan ly
% Doanh thu 5,0% -0,2 dpt 4,6% -1,3 dpt
Trong Q3/2025, STK thyc hién khoan vay tai tai
tro véi OCB dé chuyén déi khoan vay ngoai té
NA (cho nha may Unitex) vé& VND, 16 ty gia da thuc
Chi phi tai chinh 42 (cung ky 121 +210% hién Q3 ghi nhan 87 ty déng (ngwoc lai, trong
am 58 ty) cung ky 2024, STK ghi nhan chi phi tai chinh

dwong 58 ty déng tir |ai danh gia lai khoan vay
ngoai té nh& ty gia ha nhiét).

Vay ngan han tdng manh 129% so v&i cung ky
do nhu cAu vén téng khi hoat d6ng san xuét cta

Chi phi 1ai vay 13 +189% 28 +115% STK phuc héi. Chi phi vay nay chwa phan anh
phan 1ai vay dwoc vén hoéa cia dy an Unitex
(wdc tinh ~24 ty ddng trong Q3/2025).

L¢i nhuan sau thué 10 -87% 40 +48% 13%

Nguén: STK, FPTS wéc tinh
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TRIEN VONG KINH DOANH CHIU AP LIYC KHI SAN XUAT HA NGUON AM bAM

Két qua kinh doanh ctia STK trong Q4/2025 duy tri phuc héi nhwng giam téc so véi 09 thang dau nam do
trién vong san xuat tai ha nguén & ndi dia (~70% doanh thu cua STK 09T2025) am dam khi tac déng cua
thué quan tai My ré nét hon. Trong do,

o Mang soi nguyén sinh: Ap lwc canh tranh dén tr sgi gia ré ctia Trung Quéc sé I&n hon khi ngudn cung soi
tai day du kién tré nén dw thtra khi ha ngudn ciing chiu &nh hwéng tiéu cwc béi thué quan ctia MY.

o Mang soi tai ché: Duy tri sw phuc hdi nher (1) STK chi déng gidm gia ban cai thién san lwong tiéu thu va
(2) méi trwérng canh tranh thap nhe & ndi dia chi c6 Formosa va STK la san xuét soi tai ché.

Chi tiét dw phong KQKD Q4/2025F cliia STK nhw sau:
Béang 2. Pa phuc héi cia STK bi cén tré trong Q4/2025

Don vi: Ty déng Q4/2025 %YoY  2025F Giai thich

Doanh thu thuén 342 +2,4% 1.371 +13,3% 42%

Mang s¢i nguyén sinh gidm nhe trong béi
Méng soi nguyén sinh 173 -1,4% 705 +4,8% canh san xuét tai ha nguén am dam do gap
kho tai thj trwong My.

Mang soi tai ché duy tri phuc hdi thiic day béi
Mang soi tai ché 170 +6,5% 667 +24% chinh sach gidm gia ban, cai thién san lvgng
tiéu thu.

Loi nhuan gép 73 +40% 291 +79%

Gia hat nhwya nguyén sinh dau vao neo theo
gia dau thé gisi duy tri & mirc thp.

Bién lgi nhuan gép sgi mang

. . 10,3% +1,6 dpt 10,0% +5,7 dpt
soi nguyén sinh

Bién lgi nhuan gép mang soi

47 ché 34,7%  +50dpt 33,0%  +8,0 dpt Gia hat nhya tai ché duy tri & murc thép.
Chi phi ban hang va quan ly 17 +31% 65 +1,6%
% Doanh thu 5,0% +1,1 dpt 4,7% -0,6 dpt
Chi phi tai chinh 4 -69% 125 +45% Khéng con 16 ty gia do khoan vay USD da

dworc tai tai tro thanh vay VND.

Chi phi 1ai nay chwa bao gdm phan l&i vay
~18 ty ddng cho Q4/2025 da dwoc vdn hoa tir

Chi phi l&i vay 4 +0,0% 32 +88% khoan vay 1.145 ty déng (69% vay no cla
STK) cho nha may Unitex — dy kién dwa vao
hoat dong Q2/2026F.

Loi nhuan sau thué 50 +163% 89 +93% 29%

Nguén: STK, FPTS wéc tinh

I. Trién vong ngan han Q4/2025F va 2026F phuc h6i cham lai khi nhu cau han ché

Céc thay dbi vé trién vong ngan han ctia STK so véi B4o céo dinh gia 1an ddu STK T11/2024 gébm c6: Doanh thu
thuan gidm 18% nhwng loi nhuan sau thué tang 256% so v&i dw phéng clia chuyén vién thdi diém T11/2025.
Nguyén nhan cta thay déi chi yéu dén tw

o Tbc d6 phuc hdi ctia STK cham hon dw phéng ctia chuyén vién thdi diém T11/2024 do (1) anh hwéng cua
thué quan tai My va (2) canh tranh véi soi nhap cta Trung Quéc.
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o Bién lgi nhuan cta STK tang manh hon dy phdng khi gia nguyén vat liéu gidm hon wéc tinh clia chuyén
vién thoi diém T11/2024.

Trong ngén han, da phuc héi ciia mang s¢i nguyén sinh cham lai trong béi canh san xuét tai ha nguén am
dam. Chung t6i dw phéong doanh thu mang soi nguyén sinh ndm 2026F cla STK dat 743 ty déng (+2,6% YoY, -2,2
dpt YoY). Bién lgi nhuan gép gidm manh 5 dpt do chi phi ¢b dinh tdng cao khi dwa nha may Unitex vao hoat dong
(mang soi nguyén sinh hoat déng & murc thap 37% cong suét thiét ké, gidm 10 dpt so véi thoi diém trwde khi dua
Unitex vao hoat dong). Dw phong nay dwa trén gia dinh hoat ddng s&n xuét ha ngudn tai Viét Nam (70% doanh thu
clia STK trong 9T2025) sut gidm khi xuét khiu sang thi trwdng 16n 1a My g&p khé khan béi thué quan (tham khdo
vé trién vong clia mdng may méc Viét Nam tai Bédo céo cap nhét nganh Dét may T08/2025). Bén canh dé, ap luc
canh tranh v&i sgi nguyén sinh clia STK ngay cang I&n khi viéc tiéu thu soi nguyén sinh tai Trung Quéc kho khan
c6 thé khién cac nha cung cap Trung Québc xuat khau soi gia ré sang Viét Nam.

Mang soi tai ché duy tri phuc héi nh& chién lwoc giam gia thanh cia STK. Chung tdi wéc tinh doanh thu mang
soi tai ché trong 2026F ting +8,6% YoY (dat 724 ty déng), trong dé gia ban sgi gidm nhe -3,0% YoY (64.997
ddng/kg) va va san lwong tiéu thu ting manh +12% YoY (11.132 tAn). San lwong tang téi tir loi thé cia STK voi
(1) ngudn nguyén liéu dau vao dwoc chirng nhan tir Unifi (M§) — day 1a yéu tb quan trong bdi khach hang khi lva
chon céac san pham than thién véi méi trwdng, rat quan tam vé kha nang truy vét va ngudn gbc clia san pham, thém
ni*a (2) ngudn cung ndi dia con han ché chi cé 02 doanh nghiép san xuat la Formosa va STK.

Il. Trién vong dai han kha quan nh& xu hwéng ndi dia héa trong san xuat ha nguén

Trong dai han, STK c6 thé cai thién két qua kinh doanh nh& xu hwéng néi héa trong san xuat dét may dé
gia tang kha nang canh tranh. Nguyén nhan la b&i viéc nang ty I& ndi dia hda sé giup mang may mac tan dung
t6i da loi thé chi phi — théng qua tranh bj coi la hang trung chuyén khi xuat khdu vao My ciing nhw khai thac hiép
dinh thwong mai nhw CPTPP véi quy tac xuat x& tir soi trd di. D&c biét véi mang soi nhan tao khi cé nhu cau Ién
nhwng chi yéu van phai nhap khdu (~73%). Cu thé, nang luc san xuét noi dia da cé thé dap rng duoc ~84% nhu
cau tiéu thu nhwng phai xuat khau di phan 16n do kém canh tranh vé gia véi soi Trung Quédc tai ndi dia, nhung cé
loi thé xuat khau vao cac thi trworng ma soi Trung Québc bi 4p thué nhw An D6, Indonesia....

Loi thé canh tranh cGia STK trong xu huéng nay gom co:

(1) Quy mé san xuét Ién thir 3 trong nganh, chi xép sau 02 doanh nghiép FDI Ia Formosa va Billions (trong d6
Billions khéng san xuét soi tai ché).

(2) Phan khuc sgi chat lwong cao dd kha nang dap (rng yéu cau cla ngwdi tiéu dung tai thi trudng Ién nhw My va
EU. Diéu nay thé hién & 80% doanh thu clia STK dén tir cac nha cung cap san pham cho cac thwong hiéu Ién nhw
Adidas, Nike, Lululemon, Fast Retailing (Uniglo)...

Bén canh dé, nhu cau soi tai ché duy tri da ting trwéng da trwéng khi ngwei tiéu dung quan tam hon vé
moi trwdng. Theo Market Data Forecast, quy md thi trwong soi PFY tai ché sé tang trudng dang ké véi mic
7,5%/nam trong giai doan 2025F — 2029F. Xu hwéng st dung sei tai ché con dwoc cam két bdi cac nhan hang 1én
trén thé gidi va mot sé quy dinh chét ché vé van dé bao vé méi trwdng. Cu thé, tai thi trwdng Chau Au (chiém 11%
kim ngach xuat khau dét may cta Viét Nam), Quy dinh vé Thiét ké sinh thai cho cac san phdm bén vitng (ESPR)
da chinh thire c6 hiéu lwc vao ngay 18/07/2024. Day |a mét phan quan trong clia Théa thuan xanh ctia EU (2020),
yéu ciu cac san pham tai EU phai dé& dang tai ché, khuyén khich st dung vat liéu tai ché va can c6 théng tin rd
rang vé tac dong véi mai trudng clia sdn pham.

lll. Yéu td theo dobi

(1) Két qua ra soat bién phap chéng ban pha gia déi véi sei nguyén sinh tir An D6, Indonesia, Malaysia va
Trung Quéc: Trong béi canh sgi nguyén sinh (51% doanh thu ndm 2025F ctia STK) chiu canh tranh 16n tir soi gia
ré tr Trung Quéc, thay ddi vé bién phap chéng ban pha gia clia B6 Céng thwong sé anh hudng truc tiép toi két
qua kinh doanh cia mang nay. B6 Céng Thwong da ban hanh Quyét dinh ra soat vao T10/2025; theo quy dinh, két
qua du kién s& dwoc cong bd vao khoang T07/2026, va trong trwdng hop gia han tbi da, thdi han cé thé kéo dai
dén T10/2026, theo Quyét dinh 3013/QD-BCT nadm 2025.

(2) Xu hwéng noéi dia héa ctia nganh dét may Viét Nam: Bay la dong Iwc tang trwdng chinh cia STK trong dai
han khi san xuat ha ngudn hién nay con phu thudc Ién vao ngudn cung nhap khau, gidam kha nang canh tranh clia
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nganh dét may Viét Nam khi xu4t khau. Cu thé, nha dau tw co thé theo ddi quy mé nhap khau nguyén liéu (tap trung
vao soi nhan tao) cho mang may méc Viét Nam. Viéc nhap khau nguyén liéu gidm trong khi ha nguén téng trwéng
cho thdy mirc d6 ndi dia hoa cai thién.

C. KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cé phiéu STK véi gia muc tiéu 17.800 VND/c6 phiéu, cao hon 5,3% so v&i gia
doéng clra ngay 27/11/2025. Nha dau tw c6 thé theo ddi va mua vao cb phiéu STK & murc gia 15.500 VND/cb phiéu,
véi ty suét sinh loi ky vong dat 15%. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu bang cach str dung phwong phap chiét khau
dong tién tw do vén cha s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muc tiéu cta cb phiéu STK tang khodng 7,0% so véi Bao cdo dinh gia 1an dadu STK T11/2024 do gia dinh bién
loi nhuan cta STK dwoc cai thién nhd gia nguyén vat liéu dau vao & muae thap.
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Tuyén bd mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi duwéi bat ky hinh thirc ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thye hién bao céo phan tich, FPTS nadm gir 0 ¢b phiéu STK, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cd phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc
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