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Tiêu điểm Năm 2021, nhờ việc duy trì được thị phần ở các thị trường xuất khẩu (XK) chính, ngành dệt may Việt Nam 
dự kiến sẽ hưởng lợi từ đà hồi phục kinh tế hậu COVID-19 cũng như các động lực mới từ một số hiệp định 
thương mại tự do. Chúng tôi đánh giá GIL, STK và TNG là những cổ phiếu tiềm năng được hưởng lợi từ sự 
tích cực của ngành. 

Tổng quan ngành năm 2020   Năm 2020, hầu hết các công ty ngành dệt may niêm yết ghi nhận tăng trưởng LNST ở mức âm nhưng tiếp 
tục duy trì xu hướng dòng CFO dương tích cực. 

 Năm 2020, tổng giá trị XK hàng dệt may Việt Nam đạt 33.8 tỷ USD (-12.5% YoY). XK hàng may mặc đạt 26.5 
tỷ USD (-11.3% YoY), chiếm 78.4% tổng giá trị XK hàng dệt may Việt Nam (tiếp tục gia xu hướng gia tăng tỉ 
trọng từ năm 2016). Giá trị XK các sản phẩm sợi đạt 2.97 tỷ USD (-12.1% YoY) với tỉ trọng duy trì ở mức 8.8%. 
Khối doanh nghiệp FDI vẫn là đầu tàu XK các sản phẩm sợi và hàng may mặc với tỉ trọng lần lượt 89.9% và 
66% (so với 86.8% và 66% năm 2019). Đối với các sản phẩm may mặc, Mỹ duy trì vị thế thị trường XK chính 
chiếm tỉ trọng hơn 52% năm 2020 trong lúc 72.2% giá trị XK sợi đến từ thị trường Trung Quốc. Thị phần của 
hàng may mặc và các sản phẩm sợi Việt Nam ở các thị trường XK chính là Mỹ, Nhật Bản, Hàn Quốc, EU được 
giữ vững dù giá trị XK giảm sút vì tác động của đại dịch. 

Triển vọng hồi phục năm 2021  Năm 2021, với hoạt động triển khai tiêm vaccine COVID-19 mạnh mẽ, chúng tôi kỳ vọng dịch sẽ được kiểm 
soát và hoạt động kinh tế ở các thị trường XK chính hồi phục lại về mức trước dịch từ Q3/2021. Dự báo GDP 
của các thị trường chính tăng trưởng trở lại trong năm 2021 sẽ kéo theo nhu cầu tiêu thụ hàng may mặc vào 
dịp mua sắm cuối năm tăng lên. Chúng tôi nhận thấy chỉ số niềm tin tiêu dùng ở các thị trường XK chính đang 
thể hiện xu hướng phục hồi, cho thấy người tiêu dùng đã bắt đầu chi tiêu trở lại.  

 Phân khúc sợi cũng kỳ vọng được cải thiện cùng với sự hồi phục của hoạt động sản xuất hàng dệt may, đặc 
biệt ở Trung Quốc – thị trường XK chính của sợi Việt Nam. Ở mảng sợi, sản phẩm sợi polyester dự kiến sẽ 
tiếp tục chiếm ưu thế trong tổng sản lượng sợi thế giới với tăng trưởng sản lượng cao hơn mức tăng chung. 

 Chúng tôi dự kiến hàng dệt may Việt Nam tiếp tục duy trì thị phần ở các thị trường chính trong năm 2021 
nhờ lợi thế từ các hiệp định thương mại CPTPP và EVFTA cũng như cuộc chiến thương mại Mỹ - Trung vẫn 
chưa có tín hiệu kết thúc dưới thời Tông thống Biden. 

Một rủi ro tiềm tàng đối với XK hàng Việt Nam ở thị trường Mỹ là việc Cục Thương Mại Mỹ đang đưa Việt 
Nam vào danh sách điều tra các nước “thao túng tiền tệ” theo đó rủi ro đối với các hàng hoá của Việt Nam 
có thể bị áp thuế lên tới mức 25%. 

Cổ phiếu khuyến nghị GIL – CTCP Sản xuất Kinh doanh và XNK Bình Thạnh (Nắm giữ/Giá mục tiêu: 79,900 đồng) 

EPS forward năm 2021 ước đạt 12.299 đ/cp, tương ứng P/E forward ở mức 4,9 lần. Chúng tôi đánh giá tích 
cực đối với CP GIL nhờ nhóm khách hàng có thương hiệu mạnh, tập trung nhiều hoạt động online, ít bị ảnh 
hưởng bởi dịch Covid cũng như đóng góp mới từ mảng khu công nghiệp.  

STK - CTCP Sợi Thế Kỷ (Tăng Tỷ Trọng/Giá mục tiêu: 38,500 đồng) 

Năm 2021, chúng tôi dự phóng hoạt động kinh doanh của STK sẽ hồi phục mạnh mẽ với doanh thu dự phóng 
ở mức 2,226.9 tỷ VND (+26% YoY) cùng với LNHĐ 259.1 tỷ VND (+59.1% YoY) và LNST 220.2 tỷ VND (+53.6% 
YoY). Chúng tôi sử dụng mô hình chiết khấu cổ tức (DDM) để định giá cổ phiếu STK và xác định mức giá hợp 
lý là 38,500 VND/cổ phiếu. 

TNG - CTCP Đầu tư và Thương mại TNG (Mua/Giá mục tiêu: 33,500 đồng) 

Năm 2021 và các năm tiếp theo, chúng tôi dự báo TNG sẽ trở lại quỹ đạo tăng trưởng nhờ sự phục hồi ở các 
thị trường chính. Sử dụng phương pháp chiết khấu thu nhập thặng dư, chúng tôi xác định mức giá hợp lý ở 
mức 33,500 VND/ cổ phiếu, với tỷ suất lợi tức yêu cầu ở mức 8%. 
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Hầu hết ghi nhận dòng tiền tích cực dù tăng trưởng LNST âm 

Năm 2020, hầu hết các công ty ngành dệt may niêm yết ghi nhận tăng trưởng LNST ở mức âm. Riêng GIL với 

các hợp đồng sản xuất đã chốt đến 2023 và dòng sản phẩm riêng biệt dành cho 2 khách hàng chủ chốt là 

IKEA và Amazon Robotics, cùng với thu nhập từ các công ty con thuộc nhiều lĩnh vực vẫn ghi nhận tăng 

trưởng mạnh bất chấp đại dịch. 

Tuy nhiên, ở khía cạnh dòng tiền, các công ty ngành dệt may tiếp tục duy trì xu hướng tích cực dòng CFO 

dương. Trong đó, GMC, MSH, STK, TCM, TVT ghi nhận dòng CFO dương 5 năm liên tiếp trong giai đoạn 2016-

2020. 

Hình 1. Quy mô doanh thu, tăng trưởng LNST và CFO của một số công ty dệt may niêm yết  

 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Duy trì thị phần ở các thị trường chính 

Thị trường Mỹ 

Ở thị trường Mỹ, thị phần hàng dệt may Việt Nam trong năm 2020 tiếp tục gia tăng lên mức 14.9% (so với 

13% năm 2019) với tổng giá trị đạt gần 13.4 tỷ USD (-7.2% YoY). Các đối thủ chính của Việt Nam như Ấn Độ 

và Bangladesh cũng ghi nhận mức tăng trưởng thị phần, đạt lần lượt 7.6% và 6.0%. Trong khi đó, Trung 

Quốc, tiếp tục chiếm thị phần cao nhất ở mức 28.2%, dù giảm mạnh so với mức 32.8% năm 2019. Trong 

năm 2020, tổng giá trị nhập khẩu (NK) hàng dệt may vào Mỹ giảm mạnh 19.3% YoY về mức 89.6 tỷ USD. 

Trong top 5 thị phần nhập khẩu dệt may vào Mỹ, Việt Nam ghi nhận mức giảm thấp nhất -7.2% YoY trong 

khi các đối thủ chủ chốt ghi nhận mức giảm 2 con số: Trung Quốc, Ấn Độ, Bangladesh, Indonesia. 
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Hình 2. Thị phần hàng dệt may Mỹ  Hình 3. Tăng trưởng NK hàng dệt may thị trường Mỹ 

 

 

 

Nguồn: OTEXA, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: OTEXA, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Đối với ngành hàng chủ lực là hàng may mặc, năm 2020, giá trị nhập khẩu của Việt Nam vào Mỹ đạt gần 

12.6 tỷ USD (-7.3% YoY), tương đương 19.6% thị phần (tăng mạnh so với mức 16.2% năm 2019). Trong top 

5 thị phần hàng may mặc, Việt Nam ghi nhận tăng trưởng thị phần mạnh nhất bên cạnh Bangladesh, 

Indonesia trong khi Trung Quốc và Ấn Độ ghi nhận giảm thị phần. Tương tự, hàng may mặc Việt Nam ghi 

nhận mức giảm ít nhất trong top 5 trong lúc Trung Quốc, Bangladesh, Indonesia và Ấn Độ giảm trên 2 con 

số trong 2020. 

Hình 4. Thị phần hàng may mặc thị trường Mỹ  Hình 5. Tăng trưởng NK hàng may mặc thị trường Mỹ 

 

 

 

Nguồn: OTEXA, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: OTEXA, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Thị trường EU 

Ở thị trường EU, hàng may mặc Việt Nam chỉ chiếm 6.5% trong top 7 các nước nhập khẩu chủ chốt với giá 

trị 2.7 tỷ EURO (-9.0% YoY). Mặc dù thấp hơn so với Trung Quốc, Bangladesh và Ấn Độ, tỉ trọng của Việt Nam 

vẫn tiếp tục duy trì xu hướng tăng đều đặn từ năm 2016. Ngoài ra, dù nhu cầu chung hàng may mặc EU có 

dấu hiệu suy giảm từ năm 2016 đến nay, Việt Nam ghi nhận mức giảm lũy kế thấp nhất, ở mức -1.2% YoY, 

trong top các nước nhập khẩu chủ chốt: Trung Quốc, Bangladesh, Ấn Độ, Pakistan, Indonesia, Thái Lan. 

 

 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Trung Quốc Việt Nam Ấn độ Bangladesh

Indonesia Mexico Campuchia Pakistan

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Tổ
n

g

Tru
n

g Q
u

ố
c

V
iệt N

am

Ấ
n

 đ
ộ

B
an

glad
esh

In
d

o
n

esia

M
exico

C
am

p
u

ch
ia

P
akistan

Th
ổ

 N
h

ĩ kỳ

H
o

n
d

u
ras

2017 2018 2019 2020

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Trung Quốc Việt Nam Bangladesh Indonesia

Ấn Độ Campuchia Mexico Honduras

Jordan Sri Lanka Khác

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Tổ
n

g n
h

ập
 kh

ẩu

Tru
n

g Q
u

ố
c

V
iệt N

am

B
an

glad
esh

In
d

o
n

esia

In
d

ia

C
am

b
o

d
ia

M
exico

H
o

n
d

u
ras

Jo
rd

an

Sri Lan
ka

2017 2018 2019 2020



 

 

Mirae Asset Vietnam Research   4 

09 tháng 4, 2021 

Hình 6. Tăng trưởng CAGR NK hàng may mặc thị trường EU (%, YoY)  Hình 7. Tỉ trọng trong top XK hàng may mặc vào EU 

 

 

 

Nguồn: Eurostat, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Eurostat, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Thị trường Hàn Quốc 

Ở thị trường Hàn Quốc, hàng may mặc Việt Nam tiếp tục thống trị với thị phần lớn nhất 33.7% (giảm nhẹ so 

với mức 34.4% năm 2019) cùng với Trung Quốc (31.6%). Năm 2020, giá trị hàng may mặc NK Việt Nam đạt 

3 tỷ USD (-14.2% YoY), tiếp đến là Trung Quốc với giá trị gần 2.9 tỷ USD (-17.7% YoY) 

Đối với các sản phẩm sợi, năm 2020 giá trị XK sợi filament và staple Việt Nam vào thị trường Hàn Quốc đạt 

lần lượt 93 triệu USD và 69.7 triệu USD với thị phần duy trì ổn định ở mức lần lượt 11% và 11.7%. Trung 

Quốc vẫn là nước dẫn đầu thị trường sợi NK Hàn Quốc với thị phần sợi filament và staple lần lượt 57.3% và 

36.8%. Nhìn chung, nhờ giá bán thuộc nhóm giá trung bình thấp, thị phần của các sản phẩm sợi Việt Nam 

vẫn tiếp tục xu hướng duy trì ổn định trong giai đoạn 2016-2020.  

Hình 8. Thị phần hàng may mặc thị trường Hàn Quốc  Hình 9. Tăng trưởng NK hàng may mặc thị trường Hàn Quốc 

 

 

 

Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 10. Thị phần NK sợi filament thị trường Hàn Quốc  Hình 11. Tăng trưởng NK sợi filament thị trường Hàn Quốc 

 

 

 

Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 12. Thị phần NK sợi staple thị trường Hàn Quốc  Hình 13. Tăng trưởng NK sợi staple thị trường Hàn Quốc 

 

 

 

Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 14. Giá NK sợi filament trung bình thị trường Hàn Quốc  Hình 15. Giá NK sợi staple trung bình thị trường Hàn Quốc 

 

 

 

Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Hải quan Hàn Quốc, Mirae Asset Vietnam Research 
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Năm 2020, dù thị trường Nhật Bản bị tác động nặng do dịch COVID-19, hàng may mặc Việt Nam tiếp tục ghi 

nhận tín hiệu tích cực khi thị phần đạt mức 16% (tăng so với 15.1% năm 2019), với giá trị XK ở mức 436.5 tỷ 

Yen (-9,6% YoY). Hàng may mặc Việt Nam tiếp tục đứng vị trí thứ 2 về thị phần sau Trung Quốc (54.2%) và 

là nước có mức tăng trưởng thị phần mạnh nhất trong top 4 cùng với Campuchia và Bangladesh. Năm 2020, 

tuy tổng giá trị NK hàng may mặc ở thị trường Nhật giảm 15% YoY, trong top 4 thị phần, Việt Nam ghi nhận 

mức giảm ít nhất -9.6% YoY trong lúc Trung Quốc, Campuchia và Bangladesh ghi nhận mức giảm 2 chữ số. 

Hình 16. Thị phần hàng may mặc thị trường Nhật   Hình 17. Tăng trưởng NK hàng may mặc thị trường Nhật 

 

 

 

Nguồn: Cơ quan thống kê Nhật, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Cơ quan thống kê Nhật, Mirae Asset Vietnam Research 

Tình hình sản xuất chung năm 2020 

Tổng giá trị XK hàng dệt may Việt Nam đạt 33.8 tỷ USD (-12.5% YoY), trong đó sản phẩm dệt may XK chủ lực 

là hàng may mặc và các loại sợi dệt. Năm 2020, XK hàng may mặc đạt 26.5 tỷ USD (-11.3% YoY), chiếm 78.4% 

tổng giá trị XK hàng dệt may Việt Nam (tiếp tục gia xu hướng gia tăng tỉ trọng từ năm 2016). Giá trị XK các 

sản phẩm sợi đạt 2.97 tỷ USD (-12.1% YoY) với tỉ trọng duy trì ở mức 8.8%. Khối doanh nghiệp FDI vẫn là đầu 

tàu XK các sản phẩm sợi và hàng may mặc với tỉ trọng lần lượt 89.9% và 66% (tăng so với 86.8% và 66% năm 

2019). 

Đối với các sản phẩm may mặc, Mỹ duy trì vị thế thị trường XK chính chiếm tỉ trọng hơn 52% năm 2020, kế 

đến là Nhật (13.3%), Hàn Quốc (10.8%), EU (11.6%), ASEAN (5.1%), Trung Quốc (5.2%). Trong khi đó, 72.2% 

giá trị XK sợi đến từ thị trường Trung Quốc, kế đến là Hàn Quốc (11.5%) và ASEAN (8.8%). 

Về nguyên liệu đầu vào cho sản xuất dệt may trong nước, vải chiếm tỉ trọng lớn nhất với giá trị NK năm 2020 

ở mức gần 10.2 tỷ USD (-10.3% YoY). Trong đó, Trung Quốc là nguồn cung cấp vải lớn nhất với tỉ trọng 71.6%, 

tiếp đến là Hàn Quốc (16%), Nhật Bản (6.3%) và ASEAN (4.2%). NK bông nguyên liệu cho sản xuất sợi đạt 

1.54 tỷ USD (-16.6% YoY) trong năm 2020. Mỹ và Ấn Độ là nhà cung cấp bông chính với tỉ trọng chiếm lần 

lượt 86% và 10%. 

Hình 18. Cơ cấu hàng dệt may XK  Hình 19. Tăng trưởng XK hàng dệt may 

 

 

 

Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 20. Tăng trưởng XK sợi VN ở các thị trường (%, YoY)  Hình 21. Tăng trưởng XK hàng may mặc VN ở các thị trường 

 

 

 

Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 22. Các thị trường XK sợi chính  Hình 23. Thị trường XK hàng may mặc chính 

 

 

 

Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research 

 

 Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research 

Hình 24. NK vải nguyên liệu  Hình 25. NK bông nguyên liệu 

 

 

 

Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: GSO, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 26. Tỉ trọng XK khối FDI  Hình 27. IIP mảng may mặc VN theo tháng 

 

 

 

Nguồn: Hải quan Việt Nam, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: GSO – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Triển vọng ngành năm 2021: Kỳ vọng phục hồi ở các thị trường chính 

Năm 2021, với hoạt động triển khai tiêm vaccine COVID-19 mạnh mẽ, chúng tôi kỳ vọng dịch sẽ được kiểm 

soát và hoạt động kinh tế ở các thị trường XK chính hồi phục lại về mức trước dịch từ Q3/2021. Dự báo GDP 

của các thị trường chính sẽ ghi nhận mức tăng trưởng trong năm 2021: Mỹ (+3.5%), EU (+3.6%), Nhật 

(+2.5%), Trung Quốc (+7.9%) sẽ kéo theo nhu cầu tiêu thụ hàng may mặc vào dịp mua sắm cuối năm tăng 

lên. Chỉ số niềm tin tiêu dùng ở các thị trường XK chính cũng thể hiện sự phục hồi, cho thấy người tiêu dùng 

đã bắt đầu chi tiêu trở lại. 

Phân khúc sợi cũng kỳ vọng được cải thiện cùng với sự hồi phục của hoạt động sản xuất hàng dệt may, đặc 

biệt ở Trung Quốc – thị trường XK chính của sợi Việt Nam. Ở mảng sợi, sản phẩm sợi polyester dự kiến sẽ 

tiếp tục chiếm ưu thế trong tổng sản lượng sợi thế giới với tăng trưởng sản lượng cao hơn mức tăng chung. 

Cùng với đó, hoạt động sợi polyester vẫn có thể hưởng lợi từ nền tảng thấp của giá dầu thô trong năm 2020. 

Mặt khác, nhu cầu sợi cotton cũng dự kiến sẽ phục hồi nhờ các tín hiệu tích cực từ hoạt động sản xuất dệt 

may Trung Quốc với khối lượng sản xuất bắt đầu cải thiện từ Q4/2020. 

Cập nhật đến cuối T1/2021, thị phần hàng may mặc Việt Nam ở các thị trường XK chính vẫn duy trì ổn định: 

Mỹ (19.4%), Hàn Quốc (33.4%), Nhật (14.9%). Chúng tôi kỳ vọng sản phẩm Việt Nam, đặc biệt là hàng may 

mặc sẽ tiếp tục giữ vững đà tăng thị phần ở thị trường Nhật và EU nhờ lợi thế về thuế và ưu đãi hải quan 

đến từ hiệp định CPTPP và EVFTA. Ở thị trường Hàn Quốc, chúng tôi kỳ vọng hàng may mặc Việt Nam tiếp 

tục thống trị và sản phẩm sợi duy trì được thị phần như các năm vừa qua với lợi thế giá rẻ.  

Ở thị trường Mỹ, chúng tôi dự kiến hàng may mặc Việt Nam duy trì được thị phần như năm 2020 nhờ các 

loại thuế NK của Mỹ đánh vào hàng Trung Quốc vẫn chưa thay đổi dưới thời Tổng thống Biden. Tuy nhiên, 

trong thời gian gần đây Mỹ đang đưa Việt Nam vào danh sách các nước “thao túng tiền tệ” theo đó rủi ro 

đối với các hàng hoá của Việt Nam có thể bị áp thuế lên tới mức 25%. 
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Hình 28. Dự báo GDP các thị trường XK chính   Hình 29. Tăng trưởng bán lẻ hàng may mặc các thị trường 

 

 

 

Nguồn: WB, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 30. Chỉ số niềm tin tiêu dùng EU   Hình 31. Chỉ số niềm tin tiêu dùng Mỹ 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 32. Chỉ số chi tiêu cho hàng may mặc Hàn Quốc   Hình 33. Chỉ số niềm tin kinh tế Nhật 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research 

 

 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

Mỹ EU Nhật Trung Quốc

2020 2021F 2022F(% YoY)

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

Ja
n

-1
8

A
p

r-
1

8

Ju
l-

1
8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
1

9

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2

0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

EU Mỹ Nhật Hàn Quốc
(% YoY)

-12.1

-25

-20

-15

-10

-5

0

Jan
-18

A
p

r-1
8

Ju
l-1

8

O
ct-1

8

Jan
-19

A
p

r-1
9

Ju
l-1

9

O
ct-1

9

Jan
-20

A
p

r-2
0

Ju
l-2

0

O
ct-2

0

Jan
-21

79.7

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Jan
-18

A
p

r-1
8

Ju
l-1

8

O
ct-1

8

Jan
-19

A
p

r-1
9

Ju
l-1

9

O
ct-1

9

Jan
-20

A
p

r-2
0

Ju
l-2

0

O
ct-2

0

Jan
-21

94

0

20

40

60

80

100

120

Jan
-18

A
p

r-1
8

Ju
l-1

8

O
ct-1

8

Jan
-19

A
p

r-1
9

Ju
l-1

9

O
ct-1

9

Jan
-20

A
p

r-2
0

Ju
l-2

0

O
ct-2

0

Jan
-21

-8.5

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

1
Q

18

2
Q

18

3
Q

18

4
Q

18

1
Q

19

2
Q

19

3
Q

19

4
Q

19

1
Q

20

2
Q

20

3
Q

20

4
Q

20

1
Q

21



 

 

Mirae Asset Vietnam Research   10 

09 tháng 4, 2021 

Hình 34. Tăng trưởng khối lượng sản xuất vải và sợi Trung Quốc  Hình 35. Tăng trưởng khối lượng sản xuất ngành dệt may Trung Quốc 

 

 

 

Nguồn: Tổng cục Thống kê Trung Quốc, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Tổng cục Thống kê Trung Quốc, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 36. Thị phần hàng may mặc Việt Nam tại các thị trường chính    Hình 37. Giá NVL đầu vào ngành dệt may 

 

 

 

Nguồn: Thống kê các nước – Cập nhật 03/2021, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Bloomberg – Cập nhật 09/04/2021, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 38. Thị phần các loại sợi trên thế giới   Hình 39. Tăng trưởng sản lượng sợi thế giới 

 

 

 

Nguồn: Textile Exchange, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Textile Exchange, Mirae Asset Vietnam Research 
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Danh mục cổ phiếu tiềm năng ngành dệt may 

GIL – CTCP Sản xuất Kinh doanh và Xuất nhập khẩu Bình Thạnh 

Doanh thu và lãi ròng năm 2021 ước đạt 4.271 tỷ và 443 tỷ đồng, lần lượt tăng trưởng 23,5% và 43,7% so 

với cùng kỳ: 1) mảng khu công nghiệp kỳ vọng ghi nhận doanh thu mới đạt 244 tỷ đồng, tương ứng 30ha 

cho thuê với mức giá cho thuê giả định đạt 35 USD/m2; 2) mảng hàng hóa dệt may thông thường kỳ vọng 

mức doanh thu tăng 16,5% nhờ nhu cầu hàng hóa online vẫn khả quan; 3) biên lợi nhuận gộp tăng lên mức 

18,7% chủ yếu đóng góp từ mảng khu công nghiệp. EPS forward năm 2021 ước đạt 12.299 đ/cp, tương ứng 

P/E forward ở mức 4,9 lần. Chúng tôi đánh giá tích cực cho GIL nhờ nhóm khách hàng tài chính mạnh, tập 

trung nhiều hoạt động online, ít bị ảnh hưởng bởi dịch Covid cũng như đóng góp mới từ mảng khu công 

nghiệp. 

STK - CTCP Sợi Thế Kỷ 

Năm 2021, chúng tôi dự phóng hoạt động kinh doanh của STK sẽ hồi phục mạnh mẽ với doanh thu dự phóng 

ở mức 2,226.9 tỷ VND (+26% YoY) cùng với LNHĐ 259.1 tỷ VND (+59.1% YoY) và LNST 220.2 tỷ VND (+53.6% 

YoY). Một số yếu tố hỗ trợ tăng trưởng gồm: 1) Giả định dịch COVID-19 ở các thị trường XK chính (Thái Lan, 

Nhật Bản, Hàn Quốc) sẽ về cơ bản được kiểm soát nhờ vaccine; 2) Thị phần sợi nhân tạo xuất khẩu Việt Nam 

ở các thị trường XK chính duy trì ổn định dù sản phẩm Trung quốc tiếp tục thống trị; 3) Xu hướng sử dụng 

chủ đạo sợi polyester; 4) STK tiếp tục chiến lược gia tăng tỉ trọng sợi tái chế trên tổng sản lượng. Chúng tôi 

sử dụng mô hình chiết khấu cổ tức để định giá cổ phiếu STK và xác định mức giá hợp lý là 38,500 VND/cổ 

phiếu. 

TNG - CTCP Đầu tư và Thương mại TNG  

TNG được xem là một điểm sáng trong ngành dệt may đang phục hồi từ tác động mạnh của dịch COVID-19. 

Các chỉ số chính thể hiện sự vượt trội so với các công ty tương đương về quy mô và mô hình hoạt động. 

Năm 2021 và các năm tiếp theo, chúng tôi dự báo TNG sẽ trở lại quỹ đạo tăng trưởng nhờ sự phục hồi ở các 

thị trường chính. Sử dụng phương pháp chiết khấu thu nhập thặng dư, chúng tôi xác định mức giá hợp lý ở 

mức 33,500 VND/ cổ phiếu, với tỷ suất lợi tức yêu cầu ở mức 8%. 
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[Việt Nam] Dệt may 
 09 tháng 4, 2021 

Tăng tỷ trọng 
(Báo cáo cập nhật) 

TP: 38,500 VND 
Upside: 16.3% 

 

Công ty cổ phần Sợi Thế Kỷ  
(HOSE: STK) 

Triển vọng hồi phục mạnh trong năm 2021 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Bùi Ngọc Châu chau.bn@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (09/04/2021, VND) 33,100 

 

Vốn hóa (Tỷ VND) 2,257 

LN hoạt động (21F, tỷ VND)  259.1  SL cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 68 

Kỳ vọng thị trường về LNHĐ (21F, tỷ VND) 265 Tỉ lệ tự do chuyển nhượng (%) 56.6 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 53.6 Tỉ lệ sở hữu NĐTNN (%) 9.6 

P/E (21F, x) 10.1 Beta (12 tháng) 0.8 

P/E thị trường ( x) 15.9 Thấp nhất 52 tuần (VND) 13,500 

VN-Index 1,232 Cao nhất 52 tuần (VND) 36,100 

 

Biến động giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 6.8 110.2 95.9 

Tương đối 2.5 77.7 33.4 
 

Năm FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 

Doanh thu (Tỷ VND) 2,008.6 2,408.3 2,231.8 1,767.4 2,226.9 2,449.6 

Lợi nhuận hoạt động (Tỷ VND) 202.3 248.2 162.9 162.9 259.1 325.5 

Biên LNHĐ (%) 10.1 10.3 7.3 9.2 11.6 13.3 

LNST (tỷ VND) 99.6 178.4 214.4 143.4 220.2 276.7 

EPS (VND) 1,408.2 2,522.4 3,031.4 2,028 3,113 3,912 

ROE (%) 12.8 19.6 19.8 13.3 18.5 20.8 

P/E (x) 23.0 12.8 10.7 19.1 12.4 9.9 

P/B (x) 2.9 2.5 2.1 2.5 2.3 2.1 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Tiêu điểm Năm 2020, dưới ảnh hưởng của dịch COVID-19, doanh thu và lợi nhuận sau thuế (LNST) của Công ty cổ phần Sợi Thế Kỷ 

(STK) ghi nhận mức sụt giảm mạnh. Dù vậy, công ty vẫn cho thấy những điểm tích cực về dòng tiền cũng như hiệu quả 

hoạt động. Chúng tôi dự báo STK sẽ tăng trưởng mạnh mẽ trong năm 2021 nhờ vào nhiều yếu tố hỗ trợ từ vĩ mô cũng 

như định hướng của doanh nghiệp. 

Hoạt động kinh doanh trong năm 2020 và 

dự phóng năm 2021 

Tình hình kinh doanh năm 2020 

 Năm 2020, dịch COVID-19 bùng phát làm giảm nhu cầu tiêu dùng trên toàn cầu, kéo theo sự sụt giảm trong tiêu thụ các sản 

phẩm vật liệu đầu vào sản xuất như sợi. Kết thúc năm 2020, STK ghi nhận doanh thu ở mức 1,767.4 tỷ VND (-20.8% YoY). Lợi 

nhuận hoạt động (LNHĐ) và LNST lần lượt ở mức 162.9 tỷ VND (-34.4% YoY) và 143.4 tỷ VND (-33.1% YoY).  

 Khả năng sinh lợi của STK không giảm dù công ty từng bước hạ thấp đòn bẩy tài chính trong 5 năm qua. 

Triển vọng năm 2021 và dự phóng 

 Năm 2021, chúng tôi dự phóng hoạt động kinh doanh của STK sẽ hồi phục mạnh mẽ với doanh thu dự phóng ở mức 2,226.9 tỷ 

VND (+26% YoY) cùng với LNHĐ 259.1 tỷ VND (+59.1% YoY) và LNST 220.2 tỷ VND (+53.6% YoY). Một số yếu tố hỗ trợ tăng 

trưởng gồm: 1) Giả định dịch COVID-19 ở các thị trường XK chính (Thái Lan, Nhật Bản, Hàn Quốc) sẽ về cơ bản được kiểm soát 

nhờ vaccine; 2) Thị phần sợi nhân tạo xuất khẩu Việt Nam ở các thị trường XK chính duy trì ổn định dù sản phẩm Trung quốc 

tiếp tục thống trị; 3) Xu hướng sử dụng sợi polyester tiếp tục là chủ đạo; 4) STK tiếp tục chiến lược gia tăng tỉ trọng sợi tái chế 

trên tổng sản lượng. 

 Chiến lược tập trung vào sợi polyester tái chế từ năm 2016 của STK phù hợp với xu hướng chung của thế giới cũng như giúp gia 

tăng biên lợi nhuận của doanh nghiệp. 

 Cổ tức dự kiến tiếp tục duy trì ở mức cao (~50% LNST trong 4 năm gần nhất) đến từ dòng tiền hoạt động kinh doanh tích cực 

trong khi STK khả năng cao sẽ không đầu tư mở rộng công suất trong trung hạn. 

Rủi ro 

 Dịch COVID-19 kéo dài; Chính sách về nhập khẩu phế liệu và nhựa tái chế của Chính phủ Việt Nam; Lãi suất điều hành của Ngân 

hàng Nhà nước; Các quyết định đầu tư của STK là các yếu tố không chắc chắn có thể làm thay đổi giá trị của doanh nghiệp và cổ 

phiếu. 

Định giá Chúng tôi sử dụng mô hình chiết khấu cổ tức để định giá cổ phiếu STK và xác định mức giá hợp lý là 38,500 VND/cổ phiếu 

(lợi nhuận kỳ vọng +16.3%). 
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[Việt Nam] Dệt may 
 09 tháng 4, 2021 

Nắm giữ 
(Báo cáo cập nhật) 

TP: 79,900 VND 
Upside: 7.5% 

 

CTCP SXKD và XNK Bình Thạnh  
(HOSE: GIL) 

Tận dụng cơ hội bứt phá từ xu hướng online 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Đinh Minh Trí tri.dm@miraeasset.com.vn   

Tổng quan công ty GIL sản xuất đa dạng các mặt hàng dệt may: sản phẩm trong gia đình, túi xách, balo, đồ dùng ngoài trời, quần áo, 
… GIL phát triển hệ thống dây chuyền may nội bộ lên 37 trong năm 2020 và tăng số lượng dây chuyền gia công 
bên ngoài lên mức 58. 

Hoạt động kinh doanh trong năm 2020 
và dự phóng năm 2021 

• Doanh thu và lãi ròng năm 2020 đạt 3.457 tỷ và 308 tỷ đồng, lần lượt tăng 36,2% và 92% so với cùng kỳ: 1) biên 
lợi nhuận cải thiện từ 14,9% lên 18,4%; 2) doanh thu tài chính đạt 62 tỷ đồng, tăng 85%YoY trong khi chi phí lãi 
vay giảm 26%YoY, về mức 15 tỷ đồng. 

• GIL dự kiến sẽ triển khai dự án khu công nghiệp Phú Bài 4 theo tiêu chuẩn Singapore với vốn góp là 255 tỷ 
đồng, tương đương 51% vốn điều lệ. Quy mô dự án ở mức 420 ha giai đoạn 1, và thêm 87 ha ở giai đoạn 2. 
Tổng vốn đầu tư dự án dự kiến ở mức 3.000 tỷ đồng. 

• Hai đối tác lớn nhất là Amazon và IKEA. Đây là những doanh nghiệp tài chính mạnh, vẫn đang hoạt động kinh 
doanh ổn định với hướng kinh doanh online là chủ đạo trong thời gian vừa qua. Điều này giúp GIL tránh được 
áp lực trong năm 2020, khác với các doanh nghiệp dệt may trong ngành. Năm 2021, GIL vẫn tiếp tục kỳ vọng 
nhịp tăng trưởng mảng xuất khẩu sản phẩm dệt may truyền thống nhờ sự tăng trưởng từ mảng online. 

• Doanh thu và lãi ròng năm 2021 ước đạt 4.271 tỷ và 443 tỷ đồng, lần lượt tăng trưởng 23,5% và 43,7% so với 
cùng kỳ: 1) mảng khu công nghiệp kỳ vọng ghi nhận doanh thu mới đạt 244 tỷ đồng, tương ứng 30ha cho thuê 
với mức giá cho thuê giả định đạt 35 USD/m2; 2) mảng hàng hóa dệt may thông thường kỳ vọng mức doanh 
thu tăng 16,5% nhờ nhu cầu hàng hóa online vẫn khả quan; 3) biên lợi nhuận gộp tăng lên mức 18,7% chủ yếu 
đóng góp từ mảng khu công nghiệp. 

Khuyến nghị EPS forward năm 2021 ước đạt 12.299 đ/cp, tương ứng P/E forward ở mức 4,9 lần. Chúng tôi đánh giá tích cực 
cho GIL nhờ nhóm khách hàng tài chính mạnh, tập trung nhiều hoạt động online, ít bị ảnh hưởng bởi dịch Covid 
cũng như đóng góp mới từ mảng khu công nghiệp. 

Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (09/04/2021, VND) 74,300 

 

Vốn hóa (Tỷ VND) 2,674 

LN hoạt động (21F, tỷ VND) 504 SL cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 36 

Kỳ vọng thị trường về LNHĐ (21F, tỷ VND) N/A Tỉ lệ tự do chuyển nhượng (%) 72.1 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 18.8 Tỉ lệ sở hữu NĐTNN (%) 6.4 

P/E (21F, x) 4.9 Beta (12 tháng) 0.8 

P/E thị trường (21F, x) 15.9 Thấp nhất 52 tuần (VND) 15,569 

VN-Index 1,232 Cao nhất 52 tuần (VND) 74,900 

 

Biến động giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 4.5 163.5 374.3 

Tương đối 0.3 131.0 311.8 
 

Năm  FY 2016   FY 2017   FY 2018   FY 2019   FY 2020   FY 2021(F)  

Doanh thu (Tỷ VND)     1,291       2,170       2,254       2,538  3,457 4,271 

Lợi nhuận hoạt động (Tỷ VND)        151          181          209          207  401 504 

Biên LNHĐ (%)       11.7           8.3           9.3           8.2  11.6 11.8 

LNST (tỷ VND)          95          144          163          161  308 443 

EPS (VND)     3,748       6,505       6,934       7,697  10,352 12,299 

ROE (%)       19.3         28.4         25.7         20.8  29.3 31.6 

P/E (x)         7.1           3.2           3.9           2.1  4.1 4.9 

P/B (x)         1.3           0.8           0.9           0.5  1.2 1.5 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 
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[Việt Nam] Dệt may 
 09 tháng 4, 2021 

Mua 
(Báo cáo cập nhật) 

TP: 33,500 
Upside: 33.5% 

 

Công ty Cổ phần Đầu tư và Thương mại TNG 
(HNX: TNG) 

Trở lại quỹ đạo tăng trưởng 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Bùi Ngọc Châu chau.bn@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

 

Giá hiện tại (09/04/2021, VND) 25,100 

 

Vốn hóa (Tỷ VND) 1,996 

LN hoạt động (21F, tỷ VND) 256.1 SL cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 80 

Kỳ vọng thị trường về LNHĐ (21F, tỷ VND) N/A Tỉ lệ tự do chuyển nhượng (%) 61.8 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 34.6 Tỉ lệ sở hữu NĐTNN (%) 3.3 

P/E (21F, x) 14.5 Beta (12 tháng) 1.3 

P/E thị trường (21F, x) 15.9 Thấp nhất 52 tuần (VND) 10,000 

VN-Index 1,232 Cao nhất 52 tuần (VND) 27,800 

 

Biến động giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối 2.4 91.6 131.7 

Tương đối -1.8 59.1 69.2 
 

Năm FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 

Doanh thu (Tỷ VND) 2,491 3,612.9 4,617.5 4,484.9 5,830.4 6,413.4 

Lợi nhuận hoạt động (Tỷ VND) 144.3 219.2 292.1 198.29 256.1 375.8 

Biên LNHĐ (%)  5.8   6.1  6.3 4.4 4.4 5.9 

LNST (VND bn) 115.0 180.2 230.1 152.2 204.9 300.6 

EPS (VND) 2,797.0 3,653.0 3,717.0 2,057.4 2,769.1 4,062.4 

ROE (%) 18.3 22.7 21.5 13.3 15.2 18.2 

P/E (x) 10.6 9.4 7.2 12.8 9.5 6.5 

P/B (x) 3.1 2.4 1.6 1.7 1.4 1.2 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Tiêu điểm Công ty Cổ phần Đầu tư và Thương mại TNG (TNG) được xem là một điểm sáng trong ngành dệt may đang phục hồi từ 

tác động mạnh của dịch COVID-19. Các chỉ số chính thể hiện sự vượt trội so với các công ty tương đương về quy mô và 

mô hình hoạt động. Năm 2021 và các năm tiếp theo, chúng tôi dự báo TNG sẽ trở lại quỹ đạo tăng trưởng nhờ sự phục 

hồi ở các thị trường chính. 

Hoạt động kinh doanh trong năm 2020 và 

dự phóng năm 2021 

Một trong những điểm sáng của ngành dệt may 

 Tuy dịch COVID-19 tác động tiêu cực đến ngành dệt may trong năm 2020, TNG vẫn cho thấy khả năng ứng phó tốt với khủng 

hoảng. Doanh thu năm 2020 của công ty chỉ chịu tác động nhẹ (-2,8% YoY) sau 3 năm liền tăng trưởng hơn hai chữ số, trong 

bối cảnh xuất khẩu hàng may mặc của Việt Nam bị ảnh hưởng khi nhu cầu từ hai thị trường chính là Mỹ (-23,5% YoY) và EU 

(khoảng -12% YoY) lao dốc. 

 Năm 2020, ROE và biên lợi nhuận ròng của công ty ở mức 13,3% và 3,4%, và dự kiến sẽ hồi phục trong các năm tiếp theo khi 

doanh thu và biên lợi nhuận tăng trở lại. Dưới tác động của dịch COVID-19, TNG vẫn duy trì hiệu quả hoạt động cũng như cơ 

cấu tài trợ vốn. 

 Trong số công ty ngành dệt may đang cho thấy dấu hiệu phục hồi từ Q3/2020, TNG thể hiện là công ty dẫn đầu xu thế này. Tăng 

trưởng doanh thu năm 2020 của TNG giảm 2.8% YoY và tạo cách biệt khá rõ nét với những công ty cùng ngành có mô hình và 

quy mô tương tự (bình quân giảm ở mức 2 chữ số). Bên cạnh đó, các chỉ tiêu hoạt động như vòng quay khoản phải thu, vòng 

quay hàng tồn kho và biên lợi nhuận hoạt động đều đã và đang hiệu quả hơn các công ty cùng ngành từ khi dịch COVID-19 bắt 

đầu bùng phát vào Q1/2020. 

Kỳ vọng tăng trưởng mạnh trong năm 2021 

 Theo dự báo của Ngân hàng Thế giới (WB), tăng trưởng GDP của Mỹ (3,5% năm 2021; 3,3% năm 2022) và EU (3.6% năm 2021; 

4% năm 2022) sẽ dần phục hồi với giả định đại dịch COVID-19 sẽ được kiểm soát tốt nhờ các loại vaccine. Điều này kỳ vọng thúc 

đẩy nhu cầu tiêu dùng và mua sắm hàng may mặc về mức trước dịch, tương ứng với mức tăng trưởng trong năm 2021 ở Mỹ 

và EU lần lượt 29% và 13%. Xuất khẩu hàng may mặc của Việt Nam vào các thị trường này có xu hướng tăng trưởng nhanh hơn 

đa phần các quốc gia cạnh tranh khác. Theo đó, chúng tôi dự báo TNG, với nền tảng hoạt động tốt đã được thử thách trong 

năm 2020, sẽ hưởng lợi với mức tăng trưởng doanh thu trong năm 2021 đạt 30% YoY. Cho các năm tiếp theo, chúng tôi dự 

phóng doanh thu của công ty sẽ tăng trưởng ngang với tốc độ trung bình xuất khẩu hàng may mặc Viêt Nam trong giai đoạn 

2017 – 2020 ở mức 10% YoY. 

Định giá Sử dụng phương pháp chiết khấu thu nhập thặng dư, chúng tôi xác định mức giá hợp lý ở mức 33,500 VND/ cổ phiếu (lợi 

nhuận kỳ vọng 33.5%), với tỷ suất lợi tức yêu cầu ở mức 8%. 
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Stock ratings Sector ratings 

Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 

* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 

* Outside of the official ratings of Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 

* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 

* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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