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Vai nét vé doanh nghiép

TCM la mét trong nhirng doanh nghiép dét may tiéu
biéu, cu thé hoat ddng chinh 1a san xuét va kinh doanh cac
san pham sgi, dét, dan kim, nhuém va may méc. San
pham ctia cong ty chi yéu phuc vu thi trudng xuat khau

tai Han Quéc, Nhat Ban, My, Chau Au va Trung Quéc.

Khuyén nghi TRUNG LAP
Gia muc tiéu

Tiém nang tang gia 1%
Ty suét cb tiec thuan 1,78%
Ty suét sinh I&i -9,13%
Thoéng tin c¢6 phiéu

Phan nganh Dét may
Thi gia (30/12/2025) 26.700
Bién déng 1 n&m 42.972 - 26.700
KLGD binh quan 52T (cp) 1.774.920
Vén hoéa (Ty déng) 2.991
P/E 9.72
P/B 1.24
%NN s& hiru 48,45%

Dién bién gia
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TCM -11% -17,03% -45,04%
VNIndex +5,8%  +27,76%  +38,21%
Ty lé s& hiru
E-land 48,17%
Nguyén V&n Nghia 10%
Savimex 3%
Thanh Cbng 2,58%
Lé Québc Hung 1,85%
Khac 34,4%

Chuyén vién phan tich

Pham Manh Cwong

pmcuong@vcbs.com.vn

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

BAO CAO DOANH NGHIEP

CTCP DET MAY - PAU TU - THUONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)

DANH GIA:

Chung t6i khuyén nghi TRUNG LAP véi gia muc tiéu 23.697 déngl/cp, twong
dwong v6i P/E muc tiéu dat 9.65x. Trién vong ctia TCM trong ngan han khé cé
s dot pha do trién vong khéng kha quan t&r nhu ciu clia cac thi trwérng chi luc.

CAP NHAT KQKD:

Ly ké nam 2024, DTT va LNST dat 1an lwot 3.810 ty ddng (+14,61% yoy) va 278
ty dong (+109% yoy) nhé tiéu dung tai mét sé thj trwerng Idn nhw My, EU héi phuc.
Bién lgi nhuan gop dat 16,18%, cai thién 7,87% so v&i nam 2023.

V6&i Q3.2025, DTT va LNST dat 1an lwot 902,37 ty dong (-18,3% yoy) va 64 ty
ddng (-22% yoy). Bién loi nhuan thu hep so véi binh quan nam 2024 do don hang
gidm, nha may chay chwa hét cong suét.

LUAN DIEM PAU TV

Trién vong doanh thu kém kha quan do thué déi trng My sé tiép tuc anh
hwéng dén tdng cau may mac: Bén canh dé dw phoéng tiéu dung cac thi trwdng
muc tiéu cling chwa cé dau hiéu thuce sy tich cuc, ty 1&é ghi nhan don hang dat
trwéc cho Q1/2026 ciing thAp hon moi nam nén chwa da di kién dé ky vong mot
mUrc tang trwdng dot bién.

Gia dau vao dw bao 6n dinh & mrc thap nhwng dw kién khong giup cai thién
bién Igii nhuan: Duai tac dong cla thué déi (ng khién don hang gidm, nha may
chay chwa hét cong suét dan dén san lwong san xuéat thap lam cho chi phi gia
thanh san pham tang va loi nhuan tiép tuc giam.

Mang kinh doanh bat déong san chwa dwa vao dw phéng ciing la yéu té khién
trién vong doanh thu ctia TCM khong ting manh: TC Tower van chwa c6 nhiéu
thong tin cu thé vé tién dd nén chwa dwa vao mé hinh dinh gia tai thdi diém hién
tai.

Ciing can lwu y tac déng cla rui ro tiém an cang thang tai eo bién Pai Loan:
Tuy nhién hién tai thj trydng chwa phan anh tac déng nén chwa dwa vao dinh gia.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
Tang trwéng DT -23,3% 14,6% -3,5% -1%

Iflnsﬂtmé’”g -52,4% 107,8% -2,4% 7,2%
No/TTS (%) 39% 42% 38% 37%

TS LN gop (%) 15% 16,2% 15,9% 14,7%
ROE - TTM (%) 6,61% 12,89% 11,32% 9,66%
EPS - TTM (dng) 1573 2.824 2.645 2.456
P/E 11.53x 10.46x 9.55x 9.65x




VCBS v CTCP DET MAY - PAU TU - THWONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)
TRUNG LAP — 23.697 VND/CP

CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH 2024 va Q3.2025

Toém tat bién dong kinh doanh cong ty me nam Q3.2025 va 1172025

Tiéu chi Q3.2024 Q3.2025 % YOY 11T2024 11T2025 %YOY Nguyén nhan
Doanh thu 1.087 881 18,9%  3.472 3.307 59  Doanhthu Q3.2025 syt gidm do cudi quy 3 vén 14 mua triing cua
thuan hang dét may th&i trang cdng vai viéc nhu cau tai cac thi trwdng
xuét khau cht lwe yéu di sau giai doan front-loading & cac quy
trwée.
May 833 626 -24,9% 2.519 2.421 -3,89%

1) Trién vong san xuat may méc kém kha quan ciing kéo
theo suy gidm nhu cau nguyén liéu dau vao, khién mang
sQi bi anh huwéng.

Vai 181 184 1,85% 546 609 11,54% 2) Mang vai la mang duy nhét cho thdy du hiéu tich cuc

do céac doanh nghiép trong nwéc chi ddng mua nguyén

liéu ndi dia d& da didu kién xuét khau sang cac thi trwdng
khac nhw EU va CPTPP nho hiép dinh thwong mai voi
murc thué wu dai hon va dé han ché nhivng ri ro vé viéc

Soi 87 68 -21,94% 314 244 -22,1% bi danh thué hang trung chuyén khi xut vao thj trwdng
My.
LNST 8149 59 46 27% 263.2 258 29 Doi voi QB.2035, ’LNST’ khéng du’c.r’(.: cal' thién chd yéu van do
doanh thu thuan kém kha quan so véi truée.
Hinh 1: KQKD cia TCM Hinh 2: Thi trwéng xuat khau TCM thang 11/2025
Chau Au, Chau Dai
1,200 20% au vai
’ 7.30% Dwong,
18% 0.20%
1,000 16%
0,
800 14%
0,
2 12% Chau My,
‘@ 600 10% 27.70%
[>2)
i 8%

400 6%
4%

200 \ Chau A,
2% 64.80%

0 0%

Q32024 Q4.2024 Q1.2025 Q22025 Q3.2025

mmmm DTT === NG LNST
Ngudn: TCM, VCBS téng hop Ngudn: TCM, VCBS téng hop

LUAN PIEM PAU TV

Doanh thu TCM sé tiép tuc suy yéu sau Doanh thu TCM quy 3 gidm manh du thang 7 1a giai doan cao diém front-loading
giai doan front-loading cho thay nhu cau tiéu dung suy yéu tai My do thué dbi irng dang gay ap luc 1én nhu
cau san xuat may mac va gia ban dét may toan cau b&i My dong vai tro la thi truong
tiéu thu dét may hang dau thé gi¢i. Thué déi tng trung binh 20% van dwoc trién
khai vao nam sau, cung v&i lam phat cao va tam ly tiéu dung yéu, sé tiép tuc tac
dong tiéu cwe dén chi tiéu va chu ky dw trir hang may mac. Do d6 ky vong don
hang tdng cham va bién loi nhuan chiu strc ép sé kéo dai it nhat dén nira dau 2026
b&i may méc 1a hang tiéu dung khong thiét yéu véi 6 co gian clia ciu theo thu
nhap cao. Khi ganh ndng thué 1am téng gia vén nhap khau, bao mon thu nhap kha

vchs.com.vn | 2



VCBS v CTCP DET MAY - PAU TU - THWONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)
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dung, nguoi tiéu dung s& wu tién ngan sach cho cac nhu cau thiét yéu va tri hoan
viéc mua sdm quan 4o.

Hinh 3: Doanh thu ghi nhan tai mét s6 quéc gia cia TCM Hinh 4: Thué déi ’ng My déi véii mot sé quoc gia xuat
nam 2025 khau dét may
450 30%
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T =
0%
My =NhatBan ®=Han Quéc ®=Trung Quéc EEU mViét Nam Viét Nam Bangladesh An Do Pakistan
Nguén: TCM Nguén: ReedSmith, VCBS téng hop
Trién vong ti(?u dung céac thj trwwdng chinh Thi trwéng Ky vong tang Thuyét minh
chwa cho thay tin hiéu tich cwc ciing sé trwéng tiéu
anh hwéng dén téng cau may mic vao diing 2026
nam sau.

My 2% Tang trwvdng gidm so véi 2025 do thi treong
lao ddng suy yéu, lam phat cao, tbc do tang
lwong chadm lai cung v&i cac chinh sach
nhap cw that chat. Tac dong cla cat giam i
suat dén tieu dung ciing sé& cé do tré nén
trién vong tiéu dung chuwa tich cuc.

Han Quéc 1,6% Tang trwdng & mirc khiém tén, duwoc hd tro
b&i thu nhap phuc héi va cac bién phap hd
trg tr chinh phd. Tuy nhién, nhirng Iwc can
nhw ng hd gia dinh cao, lam phat dai déng
va tang trwdng thu nhap tr thi trwdng lao
dong yéu, cho thay qua trinh phuc héi sé
cham va khéng dong déu.

Nhat Ban 1,3% Chinh phu ky vong tiéu dung sé tang 1,3%
trong nam tai khoa téi, twong dwong muc
tang dw kién cho ndm tai khéa 2025, nhé cac
bién phap giam thué va lam phat ha nhiét hd
tro’ chi tiéu cda cac hd gia dinh.

Trung Québc 2% Giam so v&i mire trung binh do khing hoang

bat dong san kéo dai, lgi nhuan cac doanh
nghiép thap dan t&i suy gidm ngudn cung
viéc lam, gia tdng bat én kinh t&. Chi sb gia
san xuét (PPI) lién tuc am cho thay van dé
gidm phat chwa duoc giai quyét triét dé, qua
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doé ngudi tiéu dung sé cd xu hwéng tri hoan
mua sam

Chéu Au 1,4% Tang trwdng nho sy gia tang thu nhap kha
dung thuc té va thi trwong lao ddng bén
virng. Tuy nhién, xung lwc tang trwdng nay
bi kim ham dang ké do ty lé tiét kiém ho gia
dinh duy tri & m&c cao dai dang, xuat phat
tr tam ly phong vé trwéc nhivng bét dinh kinh
té, va ap lwc 1ai suét thuwc van cao hon mic

trung binh.
Hinh 5: Tang trwéng doanh thu ban 1é svck cia méot s6 Hinh 6: Chi s6 niém tin ngwei tiéu dung
quéc gia
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s ||| s Trung Qubc === Han Quéc Nhat Ban EU e |\|j e Trung Quéc Han Quéc Nhat Ban
Nguén: Trading Economics Nguén: Trading Economics

Mang vai sé tiép tuc 1a yéu té khang cw tét Mang may: Du bao don hang may méc cta TCM c6 thé tiép tuc da gidm it nhat
nhét trwéc bién dong trong giai doan ntra cubi ndm 2025 — nira dau nam 2026. Khi so sanh théng tin vé
ké hoach don hang qua cac nam, cé thé thay mét xu huwéng di xubng r6 rét vé kha
nang thu hat don hang cia TCM: Thang 11/2023 céng ty da tiép nhan lwong don
hang twong (rng khoang 90% ké& hoach doanh thu cho Quy 1/2024. Twong tw v&i
thang 11/2024, cong ty da tiép nhan gan lap day don hang cho Quy 1/2025 va
chuén bj tiép nhan don hang cho quy 2/2025. Nhwng hién tai thang 11/2025 cong
ty méi dang tiép nhan khodng hon 60% ké hoach doanh thu cho don hang Q1/2026.
Pay 1a mot dau hiéu cadnh bao sém cho thdy nhu cau van tiép tuc suy yéu sang
2026. Ngoai ra, khi trién vong tiéu dung tai cac thi trwéng trong diém yéu, cac nhan
hang I&n sé cé quyén lwc dam phan cao hon, ép gia nha may (TCM) dé duy tri bién
lgi nhuan cla ho trong béi canh strc mua yéu. Vi du mét doanh nghiép cung nganh
nhw TNG ciing dang phai giam 1% gia ban. Nhw vay TCM vira thiéu hut san lwong,
vira rét co thé bi ép gia ban (néu khéng bi ép thi cling kho tang gia), dan dén ky
vong doanh thu mang may kho cé kha nang thoat khéi da giam. Theo d6 dy phéng
doanh thu mang may giam 4,4% svck 2025 va gidm tiép mét mire nhe hon khodng
2-3% vao 2026 do n&m 2025 déng vai trd 1a mot ndm chuyén giao day bién dong,
noi cac nha ban 1& thwc hién nhiéu chién lwoc lién quan dén hang tén kho dé dbi
phé véi cac thay ddi dot ngot vé thué quan. Budc sang ndm 2026, thi trwdng dét
may khéng con & trang thai phan (rng bi ddng trwéc cac cu séc, ma chuyén sang
trang thai thich nghi v&i mét c4u trac chi phi méi. Sau khi lwong tdn kho gia ré tir
front-loading can kiét, thj trwéng sé dan chap nhan mat bang gia mai, cac ké hoach
kinh doanh sé& tr& nén 6n dinh va it dot bién hon so véi 2025. Piéu nay c6 nghia la
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mac du san lwong dau ra c6 thé chwa hdi phuc ngay lap tie, nhwng rii ro bién dong
ky vong s& thap hon nhiéu so véi nam truwdce.

Mang vai: Sy dich chuyén nhu cau sang nguén vai ndi dia dang tao ra loi thé canh
tranh chién lwgc cho TCM trong bdi canh cac doanh nghiép may méc noéi dia nd lwc
tai cAu trac chudi cung tng nhdm téi wu héa quy tdc xuat x& tlr cac hiép dinh
EVFTA, CPTPP va thich (ng v&i cac quy dinh siét chat vé ngudn gbc hang hoa t
thi trwong My. Ngoai ra logic van hanh & day ciing rat thwc té: khi khong thé xuét
khau thanh phdm may mac, doanh nghiép sé tiép tuc chuyén hwéng sang ban
nguyén liéu thé (vai) cho cac don vij gia cong khac dé duy tri dong tién va téi wu
héa cong suat nha may dét nhudém. Sé lieu doanh thu mang vai 117/2025 téng
trwdng 11,5% svck cling khéng dinh nang lyc cia TCM trong viéc tham nhap vao
chubi cung (rng clia cac ddi thd canh tranh du thj trwéng ha ngudn dang kho khan.
Theo sé liéu tir Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS), nang lwc san xuét vai trong
nwéc hién méi chi dap ng dwoc khodng 25-30% nhu cau cho thdy sw méat can
béng cung - cau kha I&n. V&i vi thé 1a mét trong sé it doanh nghiép s& hiru chudi
san xuét khép kin, két hop cung viéc mé rong quy méd sau khi mua lai nha may SY
Vina — nang téng cong suét [én 15 triéu mét vai dét thoi, 31,5 triéu mét vai dét
nhudm va 8.000 tan vai dét kim — TCM s& hiru dw dia I&n dé& chiém Iinh thi phan
néi dia. Dwa vao dd, doanh thu mang vai cia TCM dwoc dw bao tang trwdng 12%
trong nam 2025 va ky vong duy tri da tang 10-15% vao nam 2026.

Mang soi: Khi nhu cdu may mé&c thanh pham yéu, cac nha may dét (khach hang
clia mang soi) s& han ché tich trir nguyén vat liéu. Doanh thu sgi 1172025 sut gidm
cung véi mang may cho thay cac déi tac dang & giai doan cdm chirng nhap hang.
Néu khong cé sy birt pha tir nhu cu tiéu dung cudi cung, mang soi sé 1a mang
dau tién va chiu anh hwéng nang né clia qua trinh suy thoai. Ky vong mang soi sé
thu hep da gidm (dw bao -13% dén -18% svck vao nam sau so véi mic gidm 22%
cla nam 2025) dwa trén cac co s& sau:

e Sy 6n dinh cuia gia ban nguyén liéu dau vao: Sau giai doan gidm gia manh
gia bong thé gi¢i dang dan tim thay diém can bang & ving day.
e Thjtrwdng bét bién dong manh do dan chap nhan trang thai thi trieérng mai.

Hinh 7: Tang triw&ng doanh thu svck cua TCM Hinh 8: Tinh trang tén kho nganh may méc tai My
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Hinh 9: Ty Ié ton kho / doanh thu ctia nganh ban 1é quan ao

va phu kién tai My
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NG LAP - 23.697 VND/CP

Hinh 10: Hop dong Twong lai Cotton Hoa Ky loai 2 - 3/26
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Ngudn: Investing

TCM vé&i cong nghé xanh sé tao dong Iwe  Chién lwoc R&D tap trung vao danh muc san pham xanh ctia khéng chi don thuan
dap ng céc tiéu chudn ESG ngay cang khét khe cua thi tredng EU, ma con déng
vai trd then chét trong viéc gidi quyét bai toan quy téc xuét x(r ctia cac hiép dinh
thwong mai nhw EVFTA va CPTPP. Khac biét hoan toan véi cac déi tha thuan gia
céng phai phu thudc vao ngudn vai nhap khau (thwong khdng dép trng tiéu chi xuét
x& hodc tiéu chuan sinh thai), kha nang tw chd san xuét vai xanh gidp TCM mang
lai lgi thé canh tranh kép: vira vwot qua rao can ky thuat vé moi trwong (CBAM,
ESPR), vira tan dung thué suat wu dai 0%.

tang trwéng tai cac thi trwong nhw EU

Hinh 7: Nhém san pham xanh ctia TCM

Nhém san San phdm dai dién Giai quyét van dé
pham
Tai ché Soi Recycle Ocean (Polyester tai | Rac thai nhya, Kinh té
ché t» chai nhwa), Soi Eco tuan hoan.
Melange (pha tron gilra bdng,
polyester tai ché va soi lam mat).
Gbc sinh hoc Soi BioDegradable Corn (Soi Phat thai Carbon

tbng hop gbc Ngd), Vai
Cleanwood & Eco Wood (Vai
viscose c6 nguén gbc tr bot gb
va cay trong)

(CBAM), Pha rirng
(EUDR).

Cdbng nghé sach

Bong Natural Brown (Giéng bong
cO mau nau tw nhién tr khi thu
hoach), Céng nghé Melanism
(tao hiéu rng mau loang ngay
trong qua trinh nhuém vai thay vi
phai nhuém xo tr diu tén kém
nang lwgng hon).

Hoéa chat doc hai, An
toan strc khée.

Nguén: TCM, VCBS téng hop
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Gia nguyén vat liéu dau vao cé thé 6n dinh  Gia bdng, xo, s¢i dét nhap khau chwa dau hiéu tang tré lai tir thang 4 ndm 2025

& mirc thap nhwng ky vong khéng gitp b&i ca hai phia cung cau:

bién gop cai thién 1) Cha yéu do tébng ciu ha ngudén may méc suy yéu anh hwéng truc tiép dén
nhu cAu san xuét, nhap hang va gia nguyén vat liéu. Dy bao tiéu thu bong
toan cau gidm nhe 50.000 kién xuéng con 118,9 triéu theo Hiép hdi Bong
Soi Viét Nam.

2) Giasoitdng hop (Polyester) duy tri & mirc thdp nhé sw ha nhiét clia nguyén
liéu dau ngudn la dau thd va tinh trang dw cung PTA va MEG tai Trung
Quéc. Su suy yéu trong nhu cau ndng lwong va san xuét cong nghiép tai
Trung Quéc da kim ham da tang cla gia dau, qua d6 kéo gidm gia thanh
cla cac dan xuét hoa dau trung gian nhw PTA va MEG - hai thanh phan
chinh cAu thanh nén gia soi Polyester. Tinh trang dw thira cong suét cling
la mét thach thirc 1&p lai trong nganh hoéa dau cia Trung Quéc. Nhiéu nam
dau tw 6 at cling chinh sach céng nghiép thic day tang trwdng da tao ra
lwong dw thira I&n & cac san phdm chi luc, gay ap lwc [én bién loi nhuan.

3) Thi trweng dw cung: Tén kho bdng cubi ky vu 2025/26 dw kién téng 2,8
triéu kién (Ién 75,9 triéu kién) theo Hiép hdi Bong Soi Viét Nam. Day la mirc
tdn kho cao nhét ké tir thoi diém COVID-19 (vu 2019/20).

Tuy vay bién loi nhuan goép Q3/2025 ghi nhan sw suy yéu vé mirc 14,7%, thap hon
so v&i binh quan 16,0% clGa nam 2024. Nguyén nhan chi yéu dén ti tinh trang
thiéu hut don hang khién ty 1& 14p day cong suét & mirc thap, va truc tiép day gia
thanh don vi tdng cao. Dy bao bién lgi nhuan gép Q4/2025 sé duy tri & mic thap
twong dwong do trién vong thi trudng kém kha quan va hé qua tir viéc ap dat thué
ddi wng bét dau tir thang 08/2025. Theo d6 dy phéng bién lgi nhuan gdp ca nam
2025 dat khoang 15,9% va giam xuéng mic 14,4% — 14,9% trong ndm 2026. Diém
khac biét trong yéu gitra hai ndm tai chinh nay ndm & nghia vu thué: Trong khi ndm
2025 dwoc hd tro bdi két qua tich cwe tir hai quy dau nam (giai doan chwa bj ap
thué), thi ndm 2026 sé& phai chiu ap lwc thué xuyén sudt. Trong bdi canh trién vong
doanh thu chwa c6 d4u hiéu dot pha, bién lgi nhuan kho co kha nang cai thién trw
khi doanh nghiép day nhanh 16 trinh chuyén ddi co' cAu sang cac don hang cé gia
tri gia tang cao (ODM). Vi vay, viéc ap dung murc bién gdp cla giai doan cudi nam
2025 lam co s& dy bao cho nam 2026 la mét gid dinh than trong va hgp ly; phan
anh kich ban lgi thé tir chi phi nguyén liéu dau vao thap chi di dé bu dap moét phan
ganh nang thué va ap luc chi phi cb dinh tlr viéc van hanh dwéi cong suét téi wu.

Hinh 7: San lwong va gia quan ao Viét Nam xuét khau vao Hinh 8: San lwong va gia nhap khau nguyén vat liéu trung

My 2025 binh theo thang 2025

900 3 300,000 3,000

800 — 25 ‘__‘___‘/O\A N

700 ' 200,000 - =8 2,000 E

600 2 S =
o~ ~ «@© 3

l_

= 500 15 § 100,000 1,000 4
@ 400 a
= 300 1 > 0 0

fgg 05 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11

0 0 Xo, sgi dét - san lwgng nhap == Bong - san lwgng nhap
™M T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8
= S3n lvong Gia === B0ng - gid ban X0, s¢i dét - gia ban
Ngudn: OTEXA, VCBS wéc tinh Ngudn: TCHQ, VCBS wéc tinh
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VCBS 0 CTCP DET MAY - PAU TU - THWUONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)
TRUNG LAP - 23.697 VND/CP

Dw an BDS ctia TCM chwa cho vao dinh TC Tower la dw an phic hop can ho trung-cao cép va thwong mai dich vu tai Quan

gia vi than trong Tan Pha, TP.HCM, do cong ty con s& hiru 100% b&i TCM lam chd dau tw. Dy an
c6 quy mo 598 can ho va 12 penthouse trén tdng dién tich san hon 39.224 m2. Véi
tong vén dau tw du kién 1.732 ty déng (chiém 42% tong tai san ctia TCM tai ngay
30/06/2025), dy an duoc trién khai théng qua hop tac chién lvoc véi CTCP DBFS
(thudc D4t Xanh Group) véi 16 trinh hoan thién dén ndm 2028. Trong diéu kién thuan
loi, dw an ky vong déng gép 2.800 ty ddng doanh thu va 1.100 ty déng lgi nhuan
cho TCM. Do hién tai chwa c6 nhiéu thdng tin cu thé vé tién do dw an; do do cac
gia tri nay hién chwa dwoc ghi nhan vao md hinh dinh gia ¢ phiéu TCM dé dam
bao tinh than trong.

Rui ro tiém an tir cing thiang eo bién Dai Ngay 24/11/2025, Trung Quédc chinh thirc dwa tranh chdp véi Nhat Ban lién quan

Loan t&i chudi cung (rng ctia TCM. dén phat ngén ctia Thi twéng Sanae Takaichi vé Dai Loan lén Lién Hop Quéc. Viéc
Nhat Ban va Trung Québc xung d6t da day céng thang dia chinh tri eo bién Dai Loan
lén mirc cao mai. Ly do eo bién nay quan trong b&i khodng 50% sé lwong tau
container toan cau va khoang 88% tau I&n nhét thé gisi di qua eo bién nay theo
Bloomberg. Day la tuyén dwdng ddc dao két ndi cac nén kinh té cong nghiép hang
dau (Trung Quédc, Nhat Ban, Han Quéc, Dai Loan) véi thi trudng tiéu thu phwong
Tay va ngudn nguyén liéu Dong Nam A/Trung Béng. Eo bién Bai Loan quan trong
v&i hé thdng chudi cung rng ctia TCM béi hau hét hoat ddng xuét nhap khdu nganh
dét may thworng thwe hién bang dwéng thay va 14,17% hoat déng giao thuwong cla
Viét Nam théng qua eo bién nay theo CSIS. Ngoai ra, trong kich ban xung dét leo
thang, pham vi anh hwéng cé thé mé rong xubng phia Nam téi eo bién Luzon (ndm
gitra Dai Loan va Philippines) b&i viing nay cé y nghia quan sy quan trong. Déi véi
mé hinh kinh doanh ctia TCM, bién s nay cu thanh mét rdi ro hé théng can duoc
giam sat vi nhirng ly do sau:

Hinh 9: Chuéi gia tri nganh dét may

Nguén: TCM, VCBS téng hop

Trong d6 TCM thwéng nhap bong chd yéu tir My, Brazil, Tay Phi va xo tong hop -
polyester tir Thai Lan, Indonesia, Dai Loan phuc vu cho san xuét soi. Phan nhap tw
My, Dai Loan c6 thé gap cac rii ro logistic tric tiép bédi mot phan tau ché hang tw
My sé& di qua Luzon dé vao vung Bién Dong con Dai Loan 14 trung tdm cla xung
dot. DU mot sb tuyén dwdng khac khéng di qua hai eo bién nay, TCM van bj &nh
hwéng gian tiép qua hai co ché chinh: Khi hai eo bién bi phong tda, cac hang tau
I&n s& phai tai cAu truc toan bo doi tau, thay ddi 16 trinh di dwdng vong dai hon dan
dén sy sut gidm nang lwc cung (rng trén toan hé théng. Diéu nay sé day gia cwéc
mat bang chung cla cac tuyén dwédng bién 1&n cao. Ngoai ra, cac t6 chirc bao hiém
hang hai qudc té thwong phan loai rdi ro dwa trén pham vi dia ly réng, thay vi chi
gi&i han tai cac toa d6 xung dot cu thé. Khi khu vwc Dong Bac A tré nén bat én, lwu
vuc Bién Bong va mot phan Tay Thai Binh Dwong cé thé bj xép vao nhém viing rui
ro cao. Diéu nay dan dén viéc ap dung phi bao hiém rui ro chién tranh dbi véi moi
16 hang van chuyén trong khu vwc. Hé qua 1a gia nhap khau béng, xo, soi, thubc
nhudm vai ctia TCM tlr cac ngudn dwoc coi la an toan van cé thé bj doi 1én dang
ké, do chi phi bao hiém gia tang.
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VCBS 0 CTCP DET MAY - PAU TU - THWONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)

Vietcombank Securities

Bén canh dau vao, v&i khoang 60-70% doanh thu dén tir khu vwe Chau A, bao gébm
céac dbi tac trong diém nhu Han Quéc, Nhat Ban va Trung Quéc, TCM ciing sé phai
dbi mé&t v&i cac rii ro dia chinh tri twong tw. CAu tric dau ra nhw vay cho thay doanh
nghiép khéng c6 nhiéu dw dia phong thi trwdc cac bién dong tai vung bién Dong
Béc A. Do d6 néu xay ra su leo thang cang thang tai eo bién Pai Loan (twong tw
kich ban Bién Den 2022, Bién D6 2024), thdi gian van chuyén va tdng chi phi logistic
sé tang manh ngay lap tlirc do anh hwéng cla phi nhién liéu (di dwdng vong), van
hanh, bao hiém chién tranh,... Thoi diém hién tai dong chay logistic van théng subt
va gia cwdc chwa phan anh phu phi rii ro chién tranh nén xac dinh day la rdi ro
tiém tang, chwa dwoc phan anh vao dinh gia hién tai.

Két luan Trién vong ctia TCM trong ngén han khé cé su dot pha do trién vong khéng kha
quan tlr nhu cau cla céc thi trwéng chi lwe. Trong Q3/25, hau hét cac doanh nghiép
dét may niém yét déu ghi nhan LNST ting svck, dwoc hwdng loi tir dot dat hang
s&ém (front-loading) trong thang 7. Tréi lai, TCM kém tich cwc hon, vé&i doanh thu
va lgi nhuan giam 1an lwot 21,9% va 18,3% svck. DU sé& hivu chudi gia tri khép kin
tr soi dén may méc, TCM van chwa chuyén héa dwoc loi thé nay thanh bién loi
nhuan vwot trdi hay ting trwéng don hang cao hon trong bdi canh bién dong thué
quan. Tuy TCM c6 diém sang tr mang vai nhd hwéng loi quy tic xuét xi
EVFTA/CPTPP va chién lwgc san phdm xanh, nhwng quy mé ctia mang nay chwa
dd Ion dé bu dép sw sut gidm sau ctia mang may méc cét I6i. V&i bdi canh cau thi
trwdng yéu kéo dai dén 2026, TCM sé gap khé khan trong viéc tao ra sw bung nd
vé doanh thu. Do d6, duy tri quan diém trung lap, nha dau tw nén kién nhan quan
séat cho dén khi c6 tin hiéu phuc héi ré rang vé don hang may mac tw thj truong My
va Chau A méi nén can nhéc giai ngan.

Hinh 10: Tang trwéng doanh thu va bién lgii nhuan rong Hinh 11: ROE va P/B mét s6 doanh nghiép dét may trong

mot sé doanh nghiép dét may Q3/2025 Q3/2025
15% 40% 2
1.8
35%
10%
30% 1.6
5% 14
25% 19
0% [ | ] ’
0,
I TNG VGG  VGT  HTG 20% L
-5% 15% 0.8
0.6
-10% 10%
0.4
-15% 5% 0.2
0% 0
-20% TCM MSH TNG VGG VGT HTG
% svek DTT === Bién lgi nhudn rong mmmm ROE === P/B
Ngudn: FiinPro, VCBS wéc tinh Ngudn: FiinPro, VCBS wéc tinh

M6t sé gia dinh chinh trong dw bao KQKD
Tiéu chi 2024 2025 % 24125 2026 % 25/26 Nguyén nhan

Dét may -3,5% -1%
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VCBS O CTCP DET MAY - DPAU TU - THWONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)

Vietcombank Securities

Doanh thu mang may -4,4% -3%
Doanh thu mang vai 11,5% 13%
Doanh thu mang soi -22% -15%

Sé liéu thuc té 11 thang ndm 2025 da xac nhan su suy yéu trén
dién rong khi tdng doanh thu sut gidm 5% so véi cuing ky, trong
dé mang cét I6i 1a may mac gidm 3,89% va mang sgi giam
22,1%. Véi tinh chat mua vu ctia TCM khéng ghi nhan sy dot
bién vao thang cudi ndm (dwa trén dir liéu lich st 5 nam gan
nhét), dw phéng doanh thu c& ndm 2025 sé dirng & miic
khoang 3.678 ty déng, twong (rng murc tang trwéng am 3,5%.

Bwdc sang nam 2026, dy bao TCM sé ghi nhan muc tang
trwéng doanh thu am nhe khoang 1% (dat ~3.641 ty déng).
DPong luc thwe chat hon dén tir mang vai (chiém trung binh
18% ty trong) véi ky vong duy tri da tang trwdng 13% nhd xu
hwéng cac dbi tac gia tang ty 1& ndi dia hda vai d& huwdng wu
dai thué quan.

Béat déong san

Doanh thu (ty déng)

Chwa ghi nhan

Bién Igri nhuan gép 15,9%

14,7%

Tiép tuc chiu anh hudng clia viéc don hang gidm

Theo d6 ching t6i dw bao DTT va LNST ctia TCM trong nam 2025 1an lwot dat 3.678 (-3,5% svck), 272 (-2,1% svck) va 3.641 (-

1% svck), 253 (-7,2% svck) trong 2026.

Pinh gia Chung tdi wéc tinh gia muc tiéu dat 23.697 dong/cp, twong duwong véi P/E muc
tiéu dat 9.65x dwa trén 2 phwong phap chiét khdu FCFF va so sanh P/E véi ty trong
60/40.
Gia dinh tinh toan hé sé chiét khau: Pinh gia biang FCFF:
N _ o _
Chi phi V_CSH B 1,1’4 %o theo CAPM (Rf = FCFF: ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F
4,15%, Risk premium = 8,35%, beta = 0.87)
Chi phi vay = 4,33%/nam CFO 452 376 309 331
WACC =9,63% Chi phl’léi vay o8 o8 o7 o7
sau thué
Piu tw TSCD (125) (125) (125) (125)
FCFF 355 278 210 233
NPV giai doan ting trwéng vinh vién (g = 2%) 2.529
Gia tri VCSH 2026 3.216
Sé lwong CPLH 112.038.755
Pinh gia 2026 28.705
Théng s6 tinh toan: P/E Pinh gia biang phwong phap so sanh P/E
(chi tiét trong phu luc 1 dinh kem) B Ha s6 4p dung

LNST dy phéng 2026 (ty déng)

P/E ap dung (trung binh nganh)

Sé lwgng CPLH (tr.cp)

250
7.25

112
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VCBS O CTCP DET MAY - PAU TU - THWONG MAI THANH CONG - TCM (HOSE)

Dinh gia 2026 16.185

- Céng thang thwong mai phirc tap hon dy béo khién nhu cdu may méc toan cau
suy giam.

- Canh tranh cla thj trwdng Trung Quéc vao céac thi trwong ngoai M§ manh hon
khién sb lwong va gia tri don hang cia TCM giam manh hon ky vong.

- Chi phi nguyén phu liéu tang manh so v&i dy bao.

- Cang théng eo bién Pai Loan leo thang.
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PHU LUC 1

VCBSV SO LU'Q'C DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

DINH GIA TUWONG POI

Twong quan P/B va ROE Lich str dinh gia P/E nganh
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VCBS 0 PIEU KHOAN SUP DUNG VA LIEN HE

PIEU KHOAN SU’ DUNG

Béao cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao céo nay khoéng phai 1a cac 161 chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bdo céo va ciing khéng la san pham tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mét ngudn tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac théng tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire can trong tdi da co6 thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tr cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khong ddm bao vé tinh xac thwe cla cac thdng
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng thong tin trong béo céo sau thoi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh ddng sao chép mét phan hodc toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuét ban ma
khéng c6 sw cho phép bang van ban ctia VCBS déu bi nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 161 clia cb phiéu tir 15% tré lén trong vong 6 thang téi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia c6 phiéu nam trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang téi
BAN Kha nang sinh 1&i clia c6 phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tr thdi diém cong bb bao cao (da didu chinh), va ty
suét cd tire tién mat dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@yvcbs.com.vn

Lé birc Quang, CFA Pham Manh Cwéng
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
Idquang@vcbs.com.vn pmcuong@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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