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Théng tin giao dich

Gia hién tai (VND/cp) 33.350
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 53.147
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 27.800
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 101,96
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 101,86
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.786.490

Ty & s& hiru nwéc ngoai (%) 49%

Vén héa (ty VND) 3.381
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 2772
P/E Trailing 12 thang 11,9x

Téng quan doanh nghiép

CTCP Dét may - Pau tw - Thwong
mai Thanh Coéng

S6 36 - Tay Thanh - P. Tay Thanh -
Q. Tan Phu - Tp. H6 Chi Minh

Sa&n xuét va xudt khdu cac san

Tén

Pia chi

Hoat déng kinh

doanh chinh pham cla nganh dét may
Chi phi chinh Lao ddng, nguyén vat liéu
Rui ro chinh PPU thuloc ’vao kl:laChA h.aAng, bien
dong chi phi nguyén vat liéu
Co cau cb dong (03/06/2025) (%)
Eland Asia Holding 48,17%
Nguyén V&n Nghia 10,00%
C6 dong khac 41,85%

Gia hién tai: 33.350 .

Khuyéen nghi
Gia muc tiéu: 37.900 M UA
Tang/(giam): +13,6%

DONG LUC TANG TRUONG PEN TU THI
TRUONG CHAU A

Trong Q1/2025, TCM tiép tuc duy tri da trwéng véi doanh
thu thuan dat 1.011 ty dong (+8% YoY) nhd don hang dat
may ting trwdng khi tiéu thu dét may & ha nguén dwoc dy bao
sé sdi dong hon tai thi trwdng chinh |a chau A.

Bang phwong phap dinh gia chiét khau dong tién tw do FCFE
va FCFF, ching t6i xac dinh mirc gid muc tiéu cta cb phiéu
TCM la 37.900 déngl/cp, cao hon 13,6% so v&i mirc gia déng
clra tai ngay 03/06/2025. Chang t6i khuyén nghi MUA déi voi
cb phiéu TCM véi luan diém dau tu* nhu sau:

e Doanh thu nam 2025 ky vong dat 3.933 ty déng (+3,2%
YoY) nhé don hang gidm tir My dwoc bu dap bang don
hang tai thi trwdng chau A, dac biét tr khach hang I&n
Eland. Mang may mac van chiém ty trong cao (77%) va la
doéng Iwc chinh cho tang truwdng.

e Loi nhuan gdép nam 2025 ky vong dat 593 ty dong (-
3,8% YoY), twrong rng vé&i bién lgri nhuan gép & mirc
15,1%, giam nhe 1,1 dpt so v&i cung ky. Tac déng tiéu
cwe clia mire thué quan méi tai My, khién don gia gia céng
giam, anh hwéng dén lgi nhuan bién ctia TCM.

e Gia cd phiéu da chiét khau dang ké b&i thong tin tiéu
cuwe tir thué déi rng: Mirc gia déng ctra cia TCM da chiét
khdu 9,9% tinh dén ngay 03/06/2025 ké tir thoi diém
02/04/2025, ngay cdng bd mirc thué dbi wng 46% clia My.

Rai ro dau tw

e Thué quan tai My: Viéc My c6 thé ap thué nhap khdu 46%
|&n hang may mac tir Viét Nam sé &nh huéng tiéu cuc dén
TCM, do My chiém khoang 25% doanh thu mang may méc
nam 2024, thém nira, anh hwéng cla hang rao thué quan
tai My sé& thuc day canh tranh & nhém thj trwdng khac.

e Tinh hinh kinh doanh cta khach hang Ién Eland: Du
Eland c6 k& hoach m& rong tai Trung Quéc va Viét Nam,
méi trwdng tiéu dung yéu tai Trung Quéc va Han Québc cd
thé anh hwéng dén téc d6 va quy mé mé rong, tir d6 tac
dong dén lwong don hang danh cho TCM.

*Chliing téi duwa ra mirc dw phéng cho trién vong ctia TCM dua trén kich
ban thué quan sau dam phén My - Trung, cac quéc gia xuét khdu may
mdc Ién vao My chiju mdre thué bé sung 10%, riéng mirc thué bé sung cua

Trung Quéc la 30%.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty C6 phan Dét may — Dau tw — Thwong mai Thanh Cong (HSX: TCM) dwoc thanh
’ lap vao nam 1967, hoat ddng chinh trong linh vwc sén Xuat cac san pham dét may.
Tinh dén thoi diém 03/06/2024, vén héa ctia TCM dat ~3.380 ty dong, ding the 2 sau
Tap doan Dét may Viét Nam (VGT) trong nhém céac doanh nghiép dét may niém yét.
TCM cé thé dap rng dwoc yéu cau xuét x(r, gia tdng kha nang canh tranh tai thj trwéng
EU (8% doanh thu ctia TCM nam 2024), nhé s& hiru chubi gia tri day dd tir soi dén vai
va cubi cung la may.

THANH CONG

Lich str hinh thanh

e Giai doan 1976 — 1982: Xi nghiép dwoc chuyén giao cho Nha nuéc tiép quan.
e Giai doan 1986 — 1996: Vén dau tw ctia cdng ty dat 55 triéu USD, gia tdng xuét khau.
e Giai doan 2006 — 2009: Céng ty cb6 phan hda, niém yét trén san HSX va phat hanh cé phiéu cho cb déng
chién lvoc nwéc ngoai la E-land Asia Holdings Pte. Ltd.
e Giai doan 2010 — 2024: TCM day manh m& réng san xuét, ting von diéu lé.
Co cau c6 dong
Biéu dé 1. C6 déng Ién nhat cia TCM hién nay la
Tap doan E-land Han Quéc
Co céu cb dong cua TCM (03/06/2025) C& dong I6n nhét ctia TCM hién nay |a Tap doan E-land
Han Quéc, dang nam gitr 48% cb phan. E-land la tap

Cb dong khac, doan tw nhan da nganh tai Han Quéc véi hoat déng trai
42% Eland Asia R s A £ s
Holding, 48% rong tlr ban Ié, dét may dén xay dwng va giai tri.

E-land da gia nhap TCM tir nam 2009 va la khach hang
I&n, chiém 25% doanh thu ndm 2024 ctia TCM.

Nguyén Van Nghia, 10%
Nguén: TCM
Co’ cau doanh thu theo mang va theo thij trwdng

Biéu dé 2. Méng may déng gép Ién nhét trong co Biéu doé 3. Chau A Ia thj trirong xuat khau cha lwe
cau doanh thu cia TCM nam 2024 ctua TCM nam 2024

Khac, 3% Khac, 1%

Chau Au, 8%
Mang soi, 9%

Mang vai, 15% Chau My, 23%

Chau A, 68%
Mang may, 73%

Nguén: TCM Nguén: TCM

Xét theo mang kinh doanh, trong nam 2024, may méc tiép tuc 1a mang chd lwc cia TCM, chiém 73%. Mang Vai
chiém 15% doanh thu, tap trung vao thj trwong Nhat Ban va néi dia. Mang sgi dong gép 8%, vai cac thj trvdng xuét
kh&u cha yéu la Trung Québc va Han Quéc.

Xét theo thj trwdng, chau A 13 thi trwéng tiéu thu chinh véi 68% doanh thu mang nay trong nam 2024, véi Eland [a
khach hang I&n nhéat. Thi treong My chiém 23%, phan con lai dén tir cac khu vie khéc.

A —————
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Il. CAP NHAT XUAT KHAU MAY MAC CUA VIET NAM Q1/2025

Biéu dé6 4. Xuat khdu may mdc tiép tuc ting trwrdng Kim ngach xuat khau may maic cta Viét Nam

trong Q1/2025 Q1/2025 dat 8,7 ty USD (+11% YoY) nhd nhu cau
nhap khau cai thién tai 03 thj trwdng chinh (66% thi

50 phan xuat khau nam 2024).
40 Thi trurong My: xuét khdu ting trwdng manh 15% nhe

(1) lwgng hang ton kho cac nhan hang thép, (2) lo ngai

thué quan tai My thic diy nhap khau sé&m va (3) nhu

cau tiéu dung cai thién.

Thi truong EU: hdi phuc manh 13% YoY nh¢& niém tin
’ tiéu dung phuc héi ké tir nlra cubi nam 2024 thuc day

0.0 I I I nhap khau hang may méc trong khu vic nay.

My  NhatBan  EU  HanQuéc Khac Thi trong Nhét Ban: duy tri da tang trwdng nhd vao

Q1.2021 ~Q1.2022 =Q1.2023 ®wQ1.2024 =Q1.2025 (1) tang trwdng tiéu dung hang may mac va (2) gianh
thém thj phan trong bdi canh chi phi nhan céng tai
Nguén: GSO  Trung Quéc da tang cao.

lll. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA TCM Q1/2025

Twong tw xu hwéng hdi phuc chung ciia nganh, két qua kinh doanh ctia TCM trong Q1/2025 tiép da hoi
phuc nh& sw cai thién ré nét tir nhu cau nhap khau may méc tai thj trwéng chau A. Thj trudng Han Quéc
doéng gop 16n nhat véi khach hang la Eland. Trong khi d6 bién loi nhuan tdng nhe nhé vao viéce tiét gidm dwoc chi
phi ban hang va quan li doanh nghiép. Cu thé,

Bang 1. Két qua kinh doanh ctia TCM duy tri ting trwéng trong Q1/2025

Bon vi: Ty dong Q1/2025 %YoY Giai thich
Doanh thu thuan 1.011 +8,2%
Mang may 778 +14%

Doanh thu téng trwdng manh nho trién vong tich cuc tai thj trwdng
Maéng véi 152 +25% chau A, thoi diém trwéc thué quan tai My, thuc day khach hang gia
tang don hang cho TCM.

Mang soi 71 -5,3%
Khac 10 -82%
. a a o,
Loi nhuan gop 164 *4,1% Hoat dong s&n xuét hang may mac s6i dong hon khién gia nguyén
Bién loi nhuén gop 16% 06apt VAtlieutang nhe.
Ghi ph i chinh (15) 17% Kh?ng cor: kh(l)an 10 ty gia ,cthja tht_fc hién (7 ty dong & Q1/2024)
nh& ti gia on dinh hon so véi cung ki.
s No vay ngén han dau ki tang trwéng 13% YoY phuc vu don hang
o,
Chi phi i vay ® 4% gia tang trong Q1/2025.
Chi phi ban hang va quan ly (73) -13%
% Doanh thu 7,2% -1,7 dpt
L¢i nhuan sau thué 79 +25%
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1. Mang may (77% doanh thu Q1/2025): Tang triw&ng nh& khach hang I&n gia tang don hang

Doanh thu mang may nam Q1/2025 dat 778 ty dong (+14% YoY), trong do, thi trwérng chau A déng gép chinh trong
tang trwdng doanh thu ctia TCM.

Thi trwéng chau A (68% doanh thu mang may) — Khach hang 1én ciia TCM duy tri ting don hang

Biéu dé 5. Eland tdng truéng tich cuwc la déng lwc thuc day doanh thu cta TCM tai thj trieong chau A

Doanh thu cua Téap doan Eland Doanh thu mang may thj trieong chau A cia TCM
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® Doanh thu véi Eland Khac
Nguén: Bloomberg Nguén: TCM

Doanh thu xuat khdu may mic cia TCM sang chau A wéc dat 527 ty dong (+24% YoY) trong Q1/2025. Dong
lwe dén tlr tiéu dung cho quan 4o dwoc du bao tiép tuc cai thién trong ndm 2025, dan t&i kim ngach nhap khdu mat
hang nay Q1/2025 cac nwéc Ién nhw Han Quéc va Nhat Ban tang trwéng 0,2% va 10%. Bén canh do, chi phi nhan
cong clia Trung Qudc da tang cao (gap 3 1an so v&i Viét Nam) va Bangladesh thiéu &n dinh trong s&n xuét do yéu
t6 vé chinh tri da thic day khach hang khu vuc nay gia tang don hang cho TCM trong Q1/2025.

Trong dé, khach hang I&n Eland lién tuc gia tang don hang khi hoat dong kinh doanh cla hang cai thién. Doanh thu
ctia Eland phuc héi tich cwc ké tir sau Covid 19 (ndm 2021), véi téc d6 tang trudng kép 8%/nam, cao hon 2 dpt so
véi mire do hdi phuc cia mang may mac thé giéi. Theo McKinsey, sau dai dich Covid-19, ngui tiéu dung tai chau
A ngay cang nhay cdm hon vé&i yéu t6 gia ca va c6 xu hwéng wu tién cac san phadm cé mire gia hop ly. Xu hwéng
nay da thuc day nhu ciu dbi véi cac thwong hiéu thoi trang gia ré ctia Eland nhw SPAO va WHO.A.U tai cac thi
trwong trong diém |a Trung Quéc va Han Quéc.

Thi trwdng My (18% doanh thu mang may) — Xuat khau sang My duy tri da giam do san pham don gian khé
canh vé&i cac quéc gia co chi phi ré

Doanh thu mang may cta TCM tai Mj Q1/2025 gidm 8% YoY, dat 140 ty dong, trong khi xuét khau toan nganh
sang My tang trwdng 15% trong Q1/2025. Nguyén nhan 1a bdi cac san pham clia TCM sang My chi yéu la 4o
phong, quan dai dét kim, cé do phirc tap thap dang c6 xu huéng chuyén dich sang cac nwéc cé chi phi nhan cong
ré hon nhuw Bangladesh, An D6 va Campuchia.

2. Mang vai (15% doanh thu Q1/2025): Tich cwc nh& san xuat ha nguén séi déng hon

Mang vai (15% doanh thu Q1/2025): Doanh thu mang vai Q1/2025 dat 152 ty déng (+25% YoY), nh& (1) trién
vong vé nhu cau mua sdm quan &o & ha ngudn trong nam 2025 tich cuc thic day tiéu thu nguyén phu liéu nay; va
(2) viéc mua lai SY Vina gitp doanh nghiép tan dung duoc tép khach hang méi va gia tdng cong suat san xuét. Sy
tich cwe nay dén tir ca 02 thi trwdng tiéu thu chinh cla mang vai la Nhat Ban va Viét Nam, wéc tinh chiém Ian lwot
70% va 30% doanh thu mang vai cia TCM. Cu thé,

(1) Kim ngach nhap khau vai ctia Nhat Ban trong Q1/2025 tang 13% YoY béi hoat ddng san xuét quan &o khdi sac.

Chi sb san xuét cong nghiép ctia Nhat Ban véi cac sdn pham dét may dat trung binh 123 diém (nam gbc 2020 =
100 diém), tang trwdng 5% YoY.

A —————
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(2) Tai Viét Nam, san xuét quan 4o tiép tuc tang trwdng nhé nhu cau nhap khau ctia cac thi trwéng chinh gém My,
EU va Nhat Ban gia ting trong béi canh tiéu dung nadm 2025, thdi diém trwde dot ap thué déi rng ctia My duoc dw
bao s6i ddéng hon.

3. Mang s¢i (7% doanh thu Q1/2025): Doanh thu giam nhe do thij trwéng 1&n gap khé

Mang soi (7% doanh thu Q1/2025): Doanh thu mang soi dat 71 ty déng, gidm 5% YoY do Trung Quéc, mét trong
nhirng thi trwdng tiéu thu I&n, chiu anh hwéng tir thué trivng phat tai My, khién san xuat hang may mac giam.

IV. TRIEN VONG NAM 2025 VA RUI RO PAU TV
1. Trién vong nadm 2025 ting trwéng cham lai

Chung t6i dwa ra trién vong va dw phéng véi két qué kinh doanh ctia TCM dwa trén kich ban thué quan sau dam
phan My - Trung, cac qudc gia xuat khdu may méc I&n vao My chiu mirc thué bd sung 10%, riéng mic thué bd
sung clia Trung Quéc 1a 30%.

Chung t6i ky vong két qua kinh doanh ctia TCM sé tiép tuc ting trwéng trong ndm 2025 nhwng véi téc do
cham hon so v&i ndm 2024. D3 tang trwdng bi kim ham bdi (1) thi trwérng My g&p khé khi chiu mirc thué bd sung
10%, (2) thj trwéng khéc gia tdng canh tranh do cac qubc gia xuét khdu may mac Ién tim thi trudng thay thé My.
Tuy vay, TCM chiu anh huéng it nhat trong nhém doanh nghiép may méc niém yét b&i ty trong xuat khau sang My
nhé (~25% doanh thu nam 2024), so v&i mirc >50% cla cac doanh nhiép khac nhw TNG, HTG va MSH.

Vé TCM, trién vong tai cac thj trworng chau A van gitr nguyén xu hwéng tich cwe sau khi My ra mire thué déi ng.
Trong khi d6, cac nhan hang tai My dang thic day doanh nghiép hoan tat don hang trong Q2 (90% ngay hoan thué
cua My).

Chung t6i dua ra dw phong KQKD 2025 ctia TCM cu thé nhw sau:

e Doanh thu ky vong sé dat 3.941 ty dong, ting trwédng nhe 3,2% YoY, chi yéu nho trién vong tai thi
trwéng chau A tich cwe gitp TCM bu dap don hang thiéu hut tai M§. V& co cdu, mang may méc van chiém
ty trong 1&n nhat (77%) va déng goép chinh trong ting trwéng doanh thu.

e Loi nhuan gop ky vong dat 593 ty dong (-4,0% YoY), twong (rng murc bién lgi nhuan dat 15%, gidm 1
dpt YoY b&i mirc thué quan tai My tac déng tiéu cuc dén don gia gia cong clia doanh nghiép va tao ra canh
tranh gia tai nhém céac thi trvdng khac ngoai My.

e Chi phi lai vay dw phéng dat 26 ty dong (+3,2% YoY) dwa trén gia dinh nhu cau vay ngan han ctia doanh
nghiép tang nhe.

e Chi phi ban hang va quan ly dw phéng dat 327 ty dong (+7,3% YoY), twong duwong 8,3% doanh thu,
tang nhe so v&i ndm 2024 béi viéc TCM tim kiém don hang mai sé gia tang chi phi ban hang.

e Loi nhuan sau thué dat 183 ty dong (-34% YoY), bién loi nhuan sau thué dat 4,6%, giam 2,6 dpt YoY.

Bang 2. D phéng két qua kinh doanh 2025 cia TCM

Pon vi: Ty dong Toém tat gia dinh chinh
Doanh thu thuan 3.933 +3,2%
Doanh thu khach hang Eland téng trudng 6% YoY thic day doanh
Mang may 2.900 +4,7% thu ctia TCM trong ndm 2025.
X 2 o Doanh thu tai My di ngang so v&i nam 2024, TCM giam ty trong thi
Méng vai 594 *0,8% 4 uemg nay do tinh bat dinh v& chinh sach thu quan.
Méng soi 310 -4,0% Nhém thj trwéng khac gia tdng canh tranh do cac quéc gia day
manh xuat khdu sang cac khu vuc khac ngoai M.
Khéc 129 0,0%
Loi nhuan gép 593 -3,8%
Don gia gidm 1 — 2 dpt do canh tranh gia tang.
Bién lgi nhuén gép 15,1% -1,1 dpt

A —————
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Chi phi tai chinh (67) +4,6% Nhu cau vay vén ngén han tang nhe dé phat trién thj trwong mai.
Chi phi l&i vay (26) +3,2% Lai suat ngén gidam nhe 0,2 dpt YoY.
Chi phi ban hang va quan ly (327) +7,3%
TCM tim kiém khach hang mai day chi phi ban hang téng nhe.
% Doanh thu 8,3% +0,3 dpt
Loi nhuan sau thué 182 -34% Chung téi khéng dw phéng khoan doanh thu tai chinh. Nam 2024

doanh thu tir chénh léch ty gia héi dodi la 70 ty ddng ~25% LNST.

Chi tiét dw phong cac mang kinh doanh ctia TCM nhw sau:
1.1. Mang may

Biéu d6 6. Thi trirong chéau A la déng Iwe ting trudng chinh cia mang may TCM trong ndm 2025F

4.000
24%
3.000 v
(@]
C
S 2.000
o>
|_
- l . . . . I
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

mChauA =My = Khac

Nguén: TCM, FPTS wéc tinh

Chung t6i ky vong doanh thu mang may cia TCM nam 2025F sé dat 2.900 ty dong (5% YoY). Dong luc tang
trwdng dén tir trién vong nhu cdu nhap khau may méc tai thi trwdng chi lwc cia TCM la chau A tiép tuc cai thién.
Doanh thu ctia TCM sang chau A (57% doanh thu mang may n&dm 2024) ky vong tang truéng 9% YoY, trong khi
do thi trwong My (25% doanh thu) sé di ngang.

Chung t6i dw phéong bién Igi nhuan goép ciia TCM sé giam 1,3 dpt YoY (con 14,7%) do canh tranh gia toan cau
gia ting khi cac nha cung cép I&n (bao gdbm Trung Quédc) can chuyén hwéng sang thi trworng khac béi hang rao
thué quan My.

Thi trwong chau A (57% doanh thu nam 2024) — Eland duy tri gia ting don hang phuc vu ké hoach phat trién
thi trvong

Doanh thu xu4t khdu may méc ctia TCM sang khu virc chau A ndm 2025F wéc dat 1.729 (+9% YoY) ty ddng. Bong
lye ting trudng dén tir:

(1) Khéch hang Ién Eland gia tédng don hang: Doanh thu ti Eland trong nam 2025F dat 1.043 ty déng, +12% YoY,
tiép ndi da tang trwdng tich cuwc trong ndm 2024, dwa trén gia dinh doanh thu ctia Eland tang 6% YoY. Trong do,
Trung Quédc va Han Quéc la thi trwéng chi lwe ctia Eland, con Viét Nam 14 thi trwong tiém nang'”.

e Tai Trung Quéc, E-Land ky vong duy tri da tang trwdng doanh sé nhé viéc mé rong hé théng ctra hang theo
mé hinh "clra hang nhanh". M6 hinh nay giup rat ngan thoi gian thiét ké — san xuét — trung bay, qua do thuc
day hiéu qua kinh doanh va phan ng nhanh véi xu huwéng tiéu dung.

" Theo sb lieu 2022 (do Eland 1 tap doan tw nhan, khong niém yét), Han Quéc va Trung Quédc chiém Ian lwot 40%
va 27% doanh thu mang th&i trang cda Eland.

A —————
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e Tai Han Quéc, tang trwdng doanh thu van tich cwc, bdi (i) stre tiéu thu tét clia cac bd swu tap mai, (i) ky
vong chinh sach kich cau tiéu dung tr chinh phii méi sé gép phan thic ddy mua sdm trong nwéc.

o Othi trwong Viét Nam, Eland co chién lvoc m& rong tai thj trwong Viét Nam véi nhan hiéu WHO.A.U — da
duwoc cdng ty con TC Comerece chinh thirc phan phéi trong nam 2024.

(2) Céu nhép kh&u tai thi trvong Nhét Bén tiép tuc phuc héi nh& chinh sach kich cau tiéu dung ti chinh phad. Cu
thé, Nhat Ban da thong qua géi kich thich kinh té tri gia 39 nghin ty Yén, cao hon 34% so vai goi kich thich kinh té
sau Covid 19 (nam 2022).

Biéu dé 7. Doanh thu cta khdch hang Ién Eland Biéu d6 8. Cau nhap khau may mdéc tai Nhat Ban dwoc

duy tri da tang truéng thiac day béi chinh sdch hé tro tiéu ding
8.000 5.000
4.000
6.000
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Ngubn: Bloomberg, FPTS wéc tinh Ngudn: Japan Customs

(3) TCM c6 co héi mé réng don hang nho chénh léch chi phi lao déng gitra Viét Nam va Trung Quéc. Chi phi lao
doéng tai Trung Québc hién cao gap 3 I1an so véi Viét Nam, trong khi nwéc nay van la nha cung cdp may mac 16n
nhéat cho Han Quéc va Nhat Ban, chiém khodng 35% va 50% thi phan ndm 2024.

Thi trwéng My (25% doanh thu nam 2024) - Nhu cau nhap khau hang may méc sut giam b&i thué quan
Chung t6i ky vong doanh thu xu4t khdu sang thj trudng My ctia TCM nam 2025 sé dat 672 ty dong (-3% YoY) bdi:

(1) Thué quan tang cao sau su kién thué ddi irng day gia hang may mac lén cao lam gidm nhu cau nhap khau cla
cac nhan hang tai day.

(2) TCM tiép tuc chién lwoc tap trung vao thi trwéng chau A, duy tri gidm ty trong xuat khau sang My twong duong
giai doan 2022 — 2024, gidm trung binh 8 dpt/nam.

Bién loi nhuan cac don hang may méc ctia TCM tai My dw phdng sé gidm 1 — 2 dpt do phai chia sé mirc thué quan
nhap khau My ap dung I&n Viét Nam.

Thi trweong EU (11% doanh thu nam 2024) - Tiém nidng I&n nhe TCM c¢6 thé tan dung dworc wu dai tir EVFTA
Chung t6i dw phéng doanh thu ctia TCM tai thi trwong EU sé dat 314 ty dong, ting 3% YoY, dén t& loi thé:

(1) TCM dap &ng duoc quy tac xuat xd “tlr vai tré di” — mot trong nhirng diéu kién quan trong d& huédng wu dai
thué, nher s& hivru chudi san xuét khép kin ti soi — vai — may. Trong ndm 2024, thj trwérng EU chiém khoang 11%
doanh thu mang may ctia TCM, dat 305 ty déng, twong dwong mdc tang trudng manh 23%/nam trong giai doan
2019 — 2024.

(2) Bén ndm 2025, phan I&n hang may méc cta Viét Nam da dwoc mién thué theo 16 trinh EVFTA, gitp cac doanh
nghiép xuét khdu nang cao kha nang canh tranh vé gia. Hién tai, m&rc thué ctia hang may mac Viét Nam (thuoc 4
nhém: A, B3, B5 va B7) dao dong tr 0% - 2,9%, thap hon dang ké so véi Trung Quéc va tiém can murc thué wu dai
EBA (0%) cta Bangladesh (20% thi phan). Chinh sach wu dai thué tai EU cla Viét Nam dwoc danh gia bén virng
hon Bangladesh, do cac wu dai thué quan tir EVFTA dwoc duy tri ké tir khi hiép dinh c6 hiéu luc, trong khi quyén
hwéng thué EBA clia Bangladesh phai dwoc xem xét dinh ky va phu thudc vao viéc dap trng cac tiéu chi cu thé.

A —————
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Béang 3. L6 trinh giam thué cua EVFTA da vé mirc thué thap hon Trung Quéc va twong dwong Bangladesh

Lo trinh xéa bé thué trung binh theo EVFTA

Nhém hang Thué GSP*
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nhém A 0,0%
Nhém B3 8,7% 5,8% 2,9% 0,0%
9,6%
Nhém B5 9,7% 7,8% 5,8% 3,9% 1,9% 0,0%
Nhém B7 10,2% 8,7% 7,3% 5,8% 4,4% 2,9% 1,5% 0,0%

*Thué GSP: Murc thué céc doanh nghiép phai chiu khi khéng dap tng dwoc EVFTA
Nguén: FPTS téng hop

1.2. Mang vai

Chung téi cho rang doanh thu tir mang vai va sgi cia TCM sé chivng lai trong nam 2025, do tinh trang dw
cung nguyén vat liéu cho mang may mac. Nguyén nhan la viéc Trung Quéc bi My &p thué cao (30% sau dam phan),
khién nhu ciu san xuat hang may méc trong nwéc gidm, budc nwédc nay phai ddy manh xuat khdu nguyén liéu sang
cac thj tredng khac, gay ap lwc canh tranh vé gia.

Biéu dé 9. Doanh thu méng vai di ngang

800
o5 Nam 2025, doanh thu mang vai wéec tinh dat 594 ty

600 v dong (+1% YoY), san luong tang tru’(:yng 5% YoY trong
khi d6 gia ban giam 4% YoY. Cu thé, san lwgng xuat
400 khau vai may tang nhe nhd vao mé rong cong suét va
c6 thém tép khach hang méi tir nha may SY Vina.
200 Trung Quédc bi &p thué cao tai My lam giam doéng luc

Ty ddng

san xuit may méc gay dw cung vai lam gidm gia vai
xuét khau chung.

2020 2021 2022 2023 2024  2025F

Nguén: TCM, FPTS w6 tinh
1.3. Mang soi

Biéu dé 10. Doanh thu méang soi giam nhe

400 -4%,
-28%

300 v Doanh tl"lu mang soi nam 2025 giam 4% YoY, QQt
o 310 ty dong dwa trén gia dinh gia ban giam khi cau
S 200 nhap khau tai Trung Quédc gidm manh. Trong béi canh
ey nhu cAu toan nganh tang trudng cham lai, TCM sé wu

100 tién san xuéat soi cho ndi bd khién san lwong ban ra ky

vong giam 2% so v&i nam 2024.
0

2020 2021 2022 2023 2024  2025F

Nguébn: TCM, FPTS uérc tinh
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1.4. Mang bat dong san

Chung t6i chwa dwa mang bat dong san cua TCM vao mé hinh dw phéng do dw an TC Tower hién van dang
trong giai doan xin phé duyét chi trwong dau tw, dw kién hoan tat vao thang 9/2025 (theo cap nhat dén quy 11/2025).

Trong ndm 2024, TCM d3 chinh thirc tai khéi ddng dw an nha & thwong mai TC Tower, vén bi dinh tré tr nam 2014.
Dw an c6 quy mé khodng 598 can ho phan khuc trung — cao clp va 12 can penthouse, véi tbng mirc dau tw wéc
tinh khoang 1.700 ty ddng. Dw an dy kién mang lai doanh thu 2.800 ty ddng va loi nhuan khodng 1.100 ty ddng,
twong dwong 4 1an lgi nhuan sau thué ndm 2024 ctia TCM.

V6i tiém nang dong gop 16n vao két qua kinh doanh, ching t6i sé& theo déi tién dd phap Iy clia dw an dé cap nhat
vao mé hinh dinh gia trong thoi gian toi.

Cac moc tién do Tién d6 (dw kién)
45 Thiét ké quy hoach téng thé Da hoan thanh
- ng
- { R

. - ! §§ h Phé duyét chi treong dau tw T9/2025
2 5 -gf

2 - g: Gidy phép xay dung Q1/2026
g : ™ gt

1t B4t dAu m& ban Q2/2026

I”""“’ . W8 " . m Thicong xay dung Q2/2026

__I' === -&qu‘ ] g
Ban giao can ho Q4/2027
Nguén: TCTower.vn Nguén: TCM

2. Rui ro dau tw

(1) Két qua dam phan giam thué quan tai My cta Viét Nam. My hién Ia thi trong chiém khoang 25% doanh thu
mang may mac ctia TCM nam 2024. Do d6, két qua cac cudc dam phan lién quan dén thué quan ap dung Ién hang
héa nhap khau tir Viét Nam, sé c6 tac dong truc tiép dén trién vong kinh doanh clia cong ty. Trong kich ban bat loi,
néu Viét Nam bi &4p mirc thué 46% tai thi trerng My, cao hon 11 — 24 dpt so v&i cac qudce gia Nam A, lan séng dich
chuyén don hang khéi Viét Nam va Trung Québc sé lam giam dang ké don hang xuét khau cia TCM sang My. Hang
rao thué quan nay con tao hiéu (rng lan tda, budc cac quéc gia xuat khdu may méc I&n, trong d6 c6 Trung Québc
phai tim thi trwdng thay thé My, tir d6 lam gia tang canh tranh tai khu vuc khac.

(2) Trién vong kinh doanh ctia khach hang I&n Eland (33% doanh thu mang may méc cia TCM trong ndm
2024). Day la mét yéu té anh hudng Ion dén két qua kinh doanh cla céng ty. Trong nam 2025, mé&c du Eland c6
ké hoach m& rong tai cac thi trwong nhw Trung Quédc va Viét Nam, ching t6i lwu y dén rdi ro tlr méi trudng tiéu
duing yéu tai Trung Quédc va Han Quéc, cé thé 1am cham tién dd hodc quy mé mé rong cuia tap doan nay, tir dé anh
hwéng dén nhu ciu dat hang véi TCM.

A
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V. CAP NHAT KHUYEN NGHI

Trong bao céo dinh gia nay, chung t6i str dung phwong phap dinh gia FCFF va FCFE dé xac dinh mirc gia muc tiéu
ctia ¢ phiéu TCM 13 37.900 VNB/cp, cao hon 13,6% so véi mire gia dong cira ngay 03/06/2025. Do d8, chung toi
khuyén nghi MUA vé&i cb phiéu TCM. Chung toi sé tiép tuc cap nhat khi cé thém thong tin vé tinh hinh don hang va
hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia Két qua (lam tron) Trong s6
Dong tién tw do chi s& hiru (FCFE) 37.100 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 38.600 50%
Két qua dinh gia 37.900

1. Cac gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh mé hinh Gia tri
Chi phi str dung VCSH 11,35% Phan bu rdi ro thi trwdng 9,88%
Chi phi st dung vén binh quan 9,2% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rti ro 10 ndm 2,38% Thaoi gian duw phéng 5 nam
Hé sb beta khéng don bay 0,72

2. Két qua dinh gi4 FCFE va FCFF

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Ty VND) Gia tri
Gia tri von cha s& hivu 3.784
Sé cb phiéu (triéu) 102
Gia c6 phiéu (VND/cp) 37.100
Tong hop dinh gia FCFF (BPon vi: Ty VND) Gia tri
Gia tri doanh nghiép 3.654
Gia tri vén cha sé& hivu 3.928
Sé c6 phiéu (triéu) 102
Gia c6 phiéu (VND/cp) 38.600

A —————
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HBKD 2024A 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 3.810 3.933 4.091 4.273
- Gia v6n hang ban (3.194)  (3.340) (3.475) (3.618)
Loi nhuéan gép 617 593 615 655
- Chi phi ban hang (154) (165) (172) (179)
- Chi phi quan li DN (150) (161) (168) (175)
- Lei nhuan khac 1 5 6 6
Le'i nhuan HBKD 313 267 276 300
- (L&)1ai HBTC 52 (19) (18) (17)
LN trwéc thué. 1ai vay 375 253 263 290
- Chi phi lai vay (25) (26) (27) (29)
Loi nhuan trwéc thué 350 228 237 261
- Thué TNDN (72) (46) (47) (52)
Loi nhuan sau thué 278 182 189 209
EPS (d) 2.548 1.770 1.842 2.027
Kha nang sinh loi 2024A 2025F 2026F 2027F
Ty suét lgi nhuan gop 16% 15% 15% 15%
Ty suét LNST 7% 5% 5% 5%
ROE DuPont 13% 8% 8% 8%
ROA DuPont 8% 4% 4% 5%
Ty suét EBIT/doanh thu 10% 6% 6% 7%
LNST/LNTT 79% 79% 79% 79%
LNTT / EBIT 93% 90% 90% 90%
Vong quay t6ng tai san 1,06x 0,97x 0,96x 0,97x
Don bay tai chinh 1,68x 1,72x 1,73x 1,73x
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025F 2026F 2027F

Thanh toan hién hanh 1,77 1,85 1,92 2,00
Thanh toan nhanh 1,11 1,17 1,24 1,32
Thanh toan tién mat 0,72 0,71 0,78 0,86
Nog / Tai sén 0,42 0,42 0,42 0,42
No¢ / VCSH 0,71 0,72 0,72 0,71
N ngén han / VCSH 0,67 0,68 0,69 0,69
No' dai han / VCSH 0,05 0,03 0,03 0,03

HSX: TCM

www.ezadvisorselect.com.vn

CBKT 2024A 2025F 2026F 2027F
Tai san
+ Tién va ddu twngén han  1.096 1195 1.349  1.546
+ Cac khoan phai thu 556 732 761 795
+ Hang tén kho 1.003 1.140 1.186 1.234
+ Tai sdn ngdn han khac 35 37 38 40
Tong tai san ngan han 2.690 3.103 3.335 3.615
+ Nguyén gia TSCPHH 2.344 2.364 2.386 2.408
+ Khéu hao liy ké (1.316) (1.455) (1.594) (1.730)
+ Gia tri con lai TSCBHH 1.027 910 792 679
+ PAau tw tai chinh dai han 5 5 5 5
+ Tai sén dai han khac 108 128 133 139
Téng tai san dai han 1.205 1.108 995 888
T6ng tai san 3.896 4.212 4.330 4.504
No & Vén chi sé& hivu
+ Phai trd nguwoi ban 701 802 834 868
+ Vay va no ngén han 712 768 799 832
+ No ngén han khéc 105 105 105 105
No ngén han 1518 1.675 1739 1.806
+ Vay va no dai han 60 33 23 13
+ No dai han khac 46 49 51 53
No dai han 106 83 74 66
Téng no 1624 1758 1813 1.872
+ Thang duw 23 23 23 23
+ Vbn diéu I1é 1.020 1.020 1.020 1.020
+ LN chuwa phén phéi 921 1.102 1.163 1.276
+ Khac 297 297 297 297
Vén chu sé& hivu 2.272 2.454 2.517 2.632
Tong cong ngudn von 3.896 4.212 4330 4.504
Hiéu qua van hanh 2024A 2025F 2026F 2027F
Sé ngay phai thu 42 60 67 66
Sé ngay tén kho 116 117 122 122
S6 ngay phai tra 65 82 86 86
Thei gian luan chuyén tién 93 95 103 103
COGS / Hang tén kho 3,11 3,33 3,05 3,05
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, ¢ s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day di cta cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha du tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao céo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS nam gi 0 cb phiéu TCM, chuyén vién phan tich va nguwdi phé duyét
bao cao khéng ndm gitr c¢b phiéu cia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoiac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoic sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phwong  Tang 3 Toa nha 136 — 138 Lé Thj S6 100 Quang Trung, Phudng Thach
Buwdi, Quan Tay Hb, Ha Noi, Viet  Hong Gam, Phuwdng Nguyén Thai Thang, Quan Hai Chau, Tp. Ba Nang,

Nam. Binh, Quan 1, TP. H Chi Minh, Viét Viét Nam.
Nam.
DT: 1900 6446 DT: 1900 6446
Fax: (84.24) 3773 9058 PT: 1900 6446 Fax: (84.23) 6355 3888

Fax: (84.28) 6291 0607

A —————
www.ezadvisorselect.com.vn | 12



http://www.ezadvisorselect.com.vn/
http://ezsearch.fpts.com.vn/

