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Gia hién tai (VND/cp) 20.300
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 28.060
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 13.100
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 122,6
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 122,6
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.190.344
Ty 1&é s& hiru nwéc ngoai (%) 16,04
Vén hoa (ty VND) 2.268
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 2.573
P/E Trailing 12 thang 7,89

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Pau tv va Thwong mai TNG

S6 434/1 duong Bac Kan, Hoang

Biachi /a0 Thy, TP.Thai Nguyeén

Doanh o . ) .
thu chinh Gia cong hang may mac xuat khau
Chi phi S
chinh Chi phinguyén vatliéu va nhan cong

Rai ro Chinh sach thué quan tai My, phu
chinh thuéc vao cac khach hang I&n

Gia hién tai: 20.300 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 19.100 =
Tang/(gidm): -5,9% THEO DOI

BAT DINH THUE QUAN MY

Chuing t6i khuyén nghi THEO DOI déi voi cd phiéu TNG, vei mic
gia muc tiéu 14 19.100 ddng/cp (thap hon 5,9% so v&i gia dong
clra ngay 26/06/2025, dwa trén phuong phap chiét khdu dong
tién v&i co s@ 02 kich ban thué quan tai My). Nha dau tw néntheo
ddi théng tin cap nhat vé thué quan tai My dé dwa ra quyét dinh
dau tw phu hop. (Chi tiét khuyén nghi dau tw)

Cac luan diém chinh nhw sau:

e Trién vong vé thi trwong EU (34% doanh thu nam 2024)

tich cwe trong ca 02 kich ban thué quan: Dong luc tang
trwdng doanh thu va cai thién bién lgi nhuan tir tdng cwdng
hop tac véi khach hang Ioén Decathlon (90% doanh thu tai
EU). (Chi tiét)
Két qua kinh doanh ngan han 2025F kha quan nh& khach
hang gia tang hang trong 1H2025: Trong ca 02 kich ban
thué quan, doanh thu cia TNG déu ghi nhan tang truéng nhe
b&i khach hang tai My thac ddy don hang dwoc giao trong
1H2025 bdi lo ngai vé thué quan. (Chi tiét)

e Chung t6i ky vong TNG sé hoan tat giai phong mit bang
CCN Son Cam trong trong ndm 2027F va ghi nhan téng loi
nhuan cho dy an ~290 ty ddng (~92% loi nhuan sau thué nam
2024) trong vong 03 ndm sau dé. (Chi tiét)

Cac yéu t6 can theo doi

e Théng tin vé thué quan tai My: Véi kich ban thué quan 46%
tai My, trién vong kinh doanh tiéu cwc, TNG sé mét cac don
hang tai My b&i (1) nhu cau tiéu dung yéu do gia ca tang cao
va (2) don hang dich chuyén sang khu virc cé thué quan thap
hon. (Chi tiét)

e Tinh hinh tai co cau ctia khach hang TCP (My): TCP déng
gop 11% doanh thu cho TNG, do d6, viéc céng ty nay lién tuc
thua 16 va vén chi s& hivu &m 1am gia tang rdi ro tin dung,
anh hwéng dén trién vong kinh doanh ctia TNG. (Chi tiét)

e Rui ro thanh toan no vay do chi sé thanh toan & mirc
thap: TNG sé& déi mat v&i rai ro thanh toan Ién néu khach
hang khéng nhan hang hodc gép van dé tai chinh, thé hién
qua chi sb thanh toan hién hanh ctia TNG duwéi 1 trong giai
doan 2020 — 2024. (Chi tiét)
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I. TONG QUAN CONG TY CO PHAN DAU TU VA THUONG MAITNG
1. Lich st hinh thanh

Co6ng ty Co phan Dau tv va Thwong mai TNG dwoc thanh [ap ndm 1979, khéi dau 1

T N G" doanh nghiép nha nwéc, chuyén san xuét quan 4o tré em va dd bao ho lao dong. Ké tir
najlm 2007, cong ty da c6 phan héa va niém yét trén san HNX véi tén goila CTCP
Pau tw va Thwrong mai TNG.

Hoat ddng chinh clia TNG la gia cdng may méac xuét khau, chd yéu la 4o khodac va quan dai... Xét vé quy md, trong
nam 2024, TNG c6 gia tri xuat khdu hang dét may dat ~346 triéu USD, I&n th(r 8 c& nwéc va ding thr 2 trong nhém
doanh nghiép niémyét, sau Téng Cong ty cb phan May Viét Tién (VCG). Ngoai ra, doanh nghiép con m& rong hoat
ddng & linh vwe bt ddng san, voi hai dw an la TNG Village 1 (2019), CCN Son Cam 1 (dang thuc hién - 2025).

Hinh 1. Lich st hinh thanh va phét trién cia TNG

1979 +Xi nghiép May Bac Thai (DN nha nuéc) duoc thanh lap véi swvién tro cia Céng hoa Dan cha Birc.

+Congty dbéitén thanh Congty C& phan May Xuat khdu Thai Nguyén, chuan bi niém yét.
*Kh&i cong xay dwng Nha may TNG Song Cong.

2007 +Congty déitén thanh Congty C phanDautw va Thwong mai TNG, va dwoc niém yét trén san HNX.
*Kh@i cong xdy dwng Nha may TNG Phu Binh.

2013 *Kh&i cong xay dwng Nha may TNG Dai Ttr.

«Mua lainha may DG, ditén thanh Chinhanh may TNG Béng Hy.

+TNG m& rong sang linh wrc bat ddng sén, v&i Dw an chung cw thwong mai TNG Village.

2023 +Chuy&n nha may TNG Viét Thaivé cum cdng nghiép Son Cam.

Ngudn: TNG

2. Cocau cb déng

Biéu d6 1. Phan Ién ¢6 phan dwoc ndm giir béi cdc nha dau

tw nho Ié trong va ngoai nwéc

Nhin chung, co ciu c¢b déng clia TNG kha
phan ménh, chi yéu ndm gitr béi cac nha
dau tw nhd 18 trong va ngoai nuéc.

Corcéu cé dong ctia TNG ngay 26/06/2025

Nguy&n Van Thoi (Cha tich HDQT) ) . . .
TNG c6 04 c6 ddng I&én nam gilr tong céng

. = Nguyé&n Drc Manh (Con trai 6ng Nguyén Van Thoi) 39% cd phén, trong d6 6ng Nguyén Van
Tran Canh Théng Thoi — Chu tich HDQT va con trai s& hiu

\ < N g Fides (Ham Qudo) 27%, 6ng Tran Canh Thong ném gitr 6%,

phan con lai thuéc vé nhém quy Fides.
Khac

Nguén: TNG
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3. Co’cau té chirc

Dén cudinam 2024, TNG khéng con s& hiru cdng ty con sau khi thodi bét vén tai CTCP TNG Land va CTCP
DPau tw va Xay dung Bac Thai — vai ty 1é s& hivu tai cubi nam 2023 1an lwot [a 51,7% va 70,5%.

Bang 1. TNG khéng sé hiru céng ty con sau khi thodi vén trong nam 2024

Chi nhanh may Chi nhanh phu tro Chi nhanh cong nghiép
CN may Viét buc CN san xuét bao bi CN gidi phép céng nghé CTCP TNG Land (48,8%)

CN may Viét Thai CN san xuét bdng CN cong nghé tw dong CTCP Dau tw va Xay dung Béc Thai (48%)

CN may bai Tt CN LAB

CN may Séng Cong (4)
CN may Phu Binh (4)
CN may Ddng Hy

CN may Vo Nhai (2)

CN may thoi trang

Ngubn: TNG
4. Linh vwrc hoat dong kinh doanh

Biéu dé 2. Doanh thu ctiia TNG ndm 2024 chi yéu

dén tir mang may xuét khau o . .
Mang gia cong may mac xuat khau chiém ~99% tong

Mang gﬁ;;/nc}i dia; Méng b?’todozng 8N doanh thu cGia TNG. San pham chii luc cia TNG bao
o gdm 4o khoac, quan 4o tré em va quan dai, xuét khau

sang My va EU.

Bén canh do, cong ty cling da phat trién thwong hiéu

may mac ndi dia TNG tr 2016, nhung doanh thu tw

mang nay chuwa dang ké& (~1% doanh thu nam 2024).

Ngoai may mdc, TNG da mé& rong sang linh vuc bét
Méng may xudtkhdu;  dong sén ké tr ndm 2018, v&i 2 dw an: nha & thwong
98,9% mai TNG Village va cum cdng nghiép Son Cam.

Nguén: TNG, FPTS téng hop

A
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IIl. TONG QUAN MANG MAY MAC VIET NAM

Trong bai phan tich nay, ching téi tap trung vao phan tich mang may mic xuat khau do day la hoat déng
kinh doanh chinh caa TNG.

Hinh 2. Viét Nam tham gia xuat khdu may mic véi phwong thirc san xuat don gian

PAU VAO SAN XUAT PDAU RA

Mua vai tir nha cung cap
chi dinh b&i khach hang

Cit, may, kiém tra chét
Irng san pham

Xuét khau ® =

Nhap vai tir khach hang
dat may

Nguén: FPTS téng hop

DPéu vao: Chi phi nhan coéng la mot yéu té quan trong quyét dinh kha nang canh tranh clia mang may mac Viét Nam
so v&i cac québc gia khac. Bén canh dd, nguyén liéu chinh 1a vai may, chi yéu cé nguén gbc 1a nhap khau, 1am can
tré kha nang hudng wu dai thué quan cla cac hiép dinh FTA yéu cau vé xuét x&» nhw EVFTA, CPTPP...

San xuét: Phan |&n doanh nghiép chi tham gia xuét khdu may mac véi phuong thire sédn xuat CMT hodc FOB cép
1, phu thudc vao nguyén phu liéu va thiét ké do khach hang nwéc ngoai cung cép.

Pau ra: Trong ndm 2024, My 1 thi truong Ién nhét cia mang may méac Viét Nam chiém 47% ty trong, theo sau la

Nhat Ban, EU cung chiém 12%. Cac mét hang chu luc gdm cé: quan, 4o thun, 4o khoac...

1. Dau vao: Thé manh nhan céng gia ré dang mat dan va nguén cung vai may néi dia han ché
1.1. Viét Nam mat dan loi thé vé nhan cong gia ré, dan t&i ap Iwc chuyén sang hang gia tri gia ting cao
Trong qua khtp, Viéet Nam thu hat cac don hang may mic nh& i thé chi phi nhan céng gia ré, tuy nhién, loi

thé nay da dan suy giam. Cu thé, tinh dén cudi ndm 2024, mirc luvong trung binh clia cdng nhan may méc tai Viét

Nam da cao gép ba lan Bangladesh va gap doéi An Do, hai qudc gia lan lwot dirng thi hai va thi tw vé xuét khau

hang may mac toan cau.

Biéu dé 3. Mirc Iwong céng nhan may mac Viét Nam kém Biéu doé 4. Miec Iwong téi thiéu vang tai Viét

canh tranh so véi Bangladesh, An D6 Nam da tang 400 — 500% twr 2009
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200 . 101 100%
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Trung Quoc  ViétNam  Trung binh Anbo Bangladesh 2009 2012 2015 2018 2021 2024
the gioi Ving | Vang i Vg Il Viing IV
Nguén: Minimum-wage.org, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Nguyén nhan la béi:
(1) Mtre luong téi thiéu clia Viét Nam trung binh da tang 12%/nam trong giai doan 2009 — 2024.

(2) Canh tranh trong viéc thu hut lao déng gia téng gilra cac nganh nghé san xuét.

A
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Diéu nay tao 4p lwc I&n [&n chi phi san xuét, budc cac doanh nghiép trong nganh phai chuyén hwéng sang cac don
hang cé gia tri gia tang cao hon dé duy tri loi thé canh tranh.

Chung téi nhan dinh day la xu hwéng tat yéu, béi nhan cong gia ré khong phai la loi thé bén vikng. Cac
doanh nghiép tap trung vao san pham dai tra, cé do phirc tap thap sé gap khé khan trong viéc canh tranh véi cac
nwédc co loi thé vé chi phi nhan céng nhw Bangladesh, Campuchia va An Dé... Nguoc lai, nhitng doanh nghiép
nhw MSH, HTG, TNG... hudng dén phan khic san pham trung va cao cép, tiém can véi cac don hang ti Trung
Qubc sé dé dang thich ing véi p lyc chi phi gia tdng, nhd hwéng loi tr lan séng dich chuyén do'n hang ra khéi
Trung Qubc.

1.2. Nguén nguyén liéu vai phu thudc vao nhap khau

Nguén cung vai ndi dia chwa dap rng di nhu cau cia mang may mac. Nam 2024, Viét Nam nhap khau 14,8
ty USD vai may, trong d6, 92% lwong vai nhap khau cé ngudn gbc tir Trung Quéc, Han Québc, Pai Loan va Nhat
Ban, véi thi phan Ian luot 12 65%, 12%, 10% va 6%. Quy md ctiia mang dét nhudém nodi dia mai chi dap ng dwoc
~25% nhu cu ctia hoat ddng san xuat may mac.

Biéu dé 5. Nguén cung vai han ché chwa ddp irng dwot nhu  Biéu dé 6. Vai nhap khau cé ngudn géc tir
cau trong nwéc cdc nwéc Déng A
Co cdu nhap khéu vai (tri gia ndm 2024)
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Ngubn: Vietdata, FPTS téng hop Nguén: Téng cuc Hai quan

Yéu t6 han ché sy phéat trién clia mang vai dén tu:
(1) Nhiéu dia phuwong tai Viét Nam han ché hodc cdm viéc xay dwng cac nha may dét nhuém do lo ngai méi truéng.

(2) Quy m6 vén dé dau tw cho mdt dw an ciing twong dbi lén trong khi gia thanh san xuét ra kho canh tranh duoc
v&i vai nhap khau, khién cho cac doanh nghiép vai m&i kho gia nhap vao chubi gia tri soi — dét — may cla Viét Nam.

Viéc phu thudc vao nhap khau vai khién Viét Nam khé tan dung cac hiép dinh thwong mai nhw EVFTA va
CPTPP dé dwoc hwéng wu dai thué. Do khéng dap g duoc quy tac xuét x&, nhiéu san phadm may mac khéng
da diéu kién hwéng wu dai du xuét khdu vao céc thi trwong FTA. Ngudn cung Vvai ndi dia han ché ciing 1am gidm
kha nang tim kiém nha cung cip nguyén liéu dau vao, khién doanh nghiép may mac kho chuyén lén cac phuwong
thirc cao cdp hon nhw FOB cép 2, vén dodi hdi sw cht ddng trong viéc lwa chon nguyén phu liéu.

2. San xuat: Phwong thirc san xuat cha yéu la CMT va FOB céap 1
Céc phuwong thirc gia cong trong nganh dét may bao gém:

- Phuong thiec CMT (Cut-Make-Trim): Doanh nghiép chi thuc hién cat, may va hoan thién sadn pham theo
don dat hang cta khach hang, v6&i bién lgi nhuan dwéi 10%.

- Phuwong thirc FOB (Free on Board): V&i FOB cép 1, doanh nghiép nhap nguyén liéu theo chi dinh va thuc
hién san xuét. V&i FOB cép 2, doanh nghiép tw tim nguén nguyén liéu nén sé cé co hdi gia tang bién loi
nhuan néu tim kiém dwoc ngudn cung tét hon. Bién loi nhuan gdp ctiia FOB dao déng tir 10% dén 20%.
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- Phuong thirc ODM (Original Design Manufacturer): Doanh nghiép tham gia sau hon chudi gia tri, tw thiét
ké va san xuét, dat bién loi nhuan ttr 20% dén 30%.
- Phuwong thirc OBM (Original Brand Manufacturer): Doanh nghiép s& hiru thwong hiéu, thyc hién toan bo ti
thiét ké, san xuét dén phan phéi, véi bién i nhuan trén 30%.
Hinh 3. Véi phwong thirc san xuat CMT va FOB, Viét Nam chwa xay dwng dwoc thwong hiéu va thiét ké san
pham nén bién loi nhuan gép thap

CMT: < 10%

FOB: 10 - 20%

ODM: 20 - 30%

OBM: > 30%

Nguén: FPTS téng hop
Biéu dé 7. Phwong thirc san xuét cua Viét Nam
chd yéu la CMT va FOB )
Cac doanh nghiép Viét Nam chu yeu giacong cho cac
nhan hang quéc té I&n va thwc hién theo phwong
thirc san xuat don gian (CMT va FOB), chiém khoang
CMT, 35% 90% nganh. Day la phuong thirc san xuét don gian, chd
yéu la cét, may va hoan thién don hang theo yéu cau cla
khach hang v&i bién Igi nhuan gép ~10 — 20%, th4p hon
dang ké so v&i phuong thirc ODM va OBM & ~20 — 30%
(doanh nghiép thqm gia vao viéc xay dwng thuong hiéu
FOB, 55% va thiét ké san pham).

OBM, 1%

ODM, 9%

Ngudn: FPTS téng hop

Mang may méc Viét Nam da phat trién, chuyén tir san xuat CMT sang FOB nham cai thién gia tri gia ting
trong chudi cung teng. Trwdc ndm 2021,70% - 80% doanh nghiép may méc st dung phwong thirc gia cong CMT.
Dén hét nam 2024, ty trong nay da gidm con 35%, trong khi ty trong don hang theo phuong thirc FOB da tang lén

55%. Tuy nhién, phan Ién cac doanh nghiép trong nwéc van chi yéu tap trung vao FOB cp 1, vdi nguyén liéu phu
thudc vao sw chidinh clia khach hang, diéu nay han ché co hoi gia tang lgi nhuan tiy viéc cha dong tim kiém ngudn
cung cdp nhw FOB cép 2. Nguyén nhan chinh la do khach hang quéc té thwéng chi dinh nha cung cp nguyén vat
liéu dé ddm bao chét lwong va tiéu chuan dau ra. Ngoai ra, sw kém phat trién ctia khau dét nhudém han ché doanh
nghiép may méac tim kiém nguén cung vai, can tré cac kha ndng nang cép Ién cac phuwong thirc cao hon.

3. Pau ra: Viét Nam hwéng téi da dang héa thj triedng xuat khau va ching loai hang may mac
3.1. Thi trwéng 16n gap kho, Viét Nam gia ting xuat khau vao thi treong méi

Xuét khau may mac cta Viét Nam chju tac dong I&n b&i nhu cau tiéu dung tai cac thi trwedng chinh va kha
nang canh tranh dé gia tang thi phan. Trong giai doan 2019 — 2024, kim ngach xuét khdu may méc cla Viét Nam
tang nhe 2,2%/nam. Céc dbi tac chi luc gdm My, EU, Nhat Ban va Han Quéc chiém 80% tdng kim ngach xuét khau

may méc cua Viét Nam trong giai doan 2019 - 2024. Nhu cau hang may mac tai cac thi trieorng chi lwc déu gap kho
khan trong giai doan 2020 - 2023 va phuc héi tai ndm 2024.
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Biéu dé 8. Thj trrong xuat khéu tap trung tainhém Biéu d6 9. KNXK may mdc sang cédc thj truong

cdc quéc gia Ién chinh bién déng Ién (Nam géc 2019)
50 50%
40 25%
o 30 /\/
Q 0%
32‘20 \_/\//

|| |
. [ [ | ||
-25%
10
-50%
0 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024
My =EEU Nhat Ban My =—EU Nhat Ban

Han Quéc

Ngudn: Uncomtrade, FPTS téng hop Nguén: Uncomtrade, FPTS téng hop

Thi trwong My (47%): Thi trwong xuét khau Ié6m nhéat gap khé béi tdc déng tiéu cwe cda Covid 19 va tiéu
dung phuc héi chdm sau djch bénh. Cu thé, nhu cau nhap khau ctia My sut giam 1,0%/nam trong giai doan 2019
— 2024. Mirc tang truvdng cla xuat khdu may méc Viét Nam (1,6%/nam) dén tir viéc gianh 0,5 dpt thi phan/nam tw
Trung Quéc thuc ddy béi cang thang thwong mai My Trung (2018).

Thi trwong EU (12%): Gianh thj phan tw Trung Quéc nhwng gap dp Iwc canh tranh tir Bangladesh. Kim ngach
xuét khdu may mac cutia Viét Nam sang EU tang trudng 4,1%/nam, vuot mirc tdng 1,1%/ndm cla nhu cau nhap
khau EU, cht yéu nhé chi phi nhan céng canh tranh hon so véi Trung Quéc. Tuy nhién, mirc tang thi phan cua Viét
Nam (+1,2 dpt so v&i 2019) van thdp hon Bangladesh (+2,7 diém), do Bangladesh c6 loi thé vé chi phi gia céng va
thué quan. Cu thé, Viét Nam chwa tan dung hiéu qua wu dai tir EVFTA do vudng quy tac xuét x(r “ti vai trd di”.

Thi trwong Nhéat Ban (12%) va Han Quéc (9%): Kim ngach xuat khdu may mdc sang Nhat Ban va Han Quéc
da phuc héiké tir sau dich Covid 19 (2020) nhortiéu dung néi dia céi thién. Tuy vay, tinh dén ndm 2024, xuét
khau hang may mé&c cla Viét Nam sang Han Quéc van thap hon 6% so véi nam 2019, do mét thi phan vao céac dbi
thd manh trong phan khac hang hiéu nhw Trung Quéc va Y. Thi trudng Han Quéc dang dich chuyén ré rét sang
san pham cao cép va xa xi, dwéi tdc déng cla lan séng Hallyu va van hoa K-pop. Theo Statista, gia tri thi truong
hang may mac xa xi tai Han Quéc da ghi nhan tbc do tang trudng manh 11%/nam trong giai doan 2019 — 2024.

Cac thitrwong I&n gap khé khan trong giai doan 2019 — 2024, Viét Nam phai tim kiém cac thi trw&ng méi.
Nhirng bién déng tiéu cwc nhw dai dich Covid-19 va nhu cau tiéu dung suy yéu nam 2023 tai cac thj trwéng chii luc
nhw My va EU da &nh hudng nghiém trong dén tinh hinh don hang ctia nganh may méc. Trudc &p lwc do, doanh
nghiép Viét Nam da mé rong xuét khau sang cac thi trudng nhw chau Phi, Nga, Canada, Mexico va cac nuwédc Hoi
gido dé tim kiém don hang thay thé. Nho vay, xuét khdu sang nhém thi truong khac tang trudng 5,0%/ndm, cao
hon 3,4 dpt so v&i nhém 4 thj tredng chinh, nang ty trong 1én 20% vao nam 2024 (+2,5 dpt so vé&i nam 2019).

3.2. Doanh nghiép Viét Nam nhan thém céac loai don hang méi dé thich trng khé khan

Quan dai, 40 khoac va ao thun la ba san pham may méc xuat khau chinh cta Viét Nam, chiém khoang 50%
téng kim ngach xuat khau nam 2024. Trong do, quan dai va 4o thun 1a cac san phdm dai tra, chiu sw canh tranh
véi cac qubc gia co chi phi nhan cdng ré nhw Bangladesh. Nguwoc lai, 40 khoéc c6 bién loi nhuan cao hon do yéu
cau ky thuat may phurc tap, canh tranh truc tiép véi cac san phdm tir Trung Quéc.

A
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Biéu d6 10. Ti trong don hang ngoai nhém chu lwc gia ting Trong giai doan 2019 — 2024, cac doanh
nghiép xuat khau may mic tai Viét Nam
hwéng téi viec da dang héa san pham.
Cu thé, ty trong ching loai may mac xuét
khau khac (ngoai 3 mit hang chu luc) da
tang 11 dptttr nam 2019, dat 51% trong nam
40% 2024.Trong dd, 4o len, 40 so' mi va quan 4o
0% . ] . | BHLD dong gop toi 7 dpt. Ao len va 4o so
o mi thuwdng co gia tri gia tang cao hon, phuc
° vu khach hang trung va cao cap. Mat khéac,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 quan 4o BHLD cé bién loi nhuan thap hon
Quan ®Aokhodc =Aothun =Khac (~5 — 10 dpt) la cac don hang bd sung gitip
doanh nghiép 14p day cong suét trong bbi

Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop  canh kho khan toan nganh.

100%

0, 0,
80% 40% 51%

60%

lll. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH
1. Téng quan hoat déng kinh doanh cua TNG
Hoat ddng kinh doanh ciia TNG gdém 03 mang:

Mang gia cdng xuat khau: Day 1a hoat ddng kinh doanh cét 16i ctia TNG v&i 98% doanh thu. Cac san pham chinh
gdm cé: quan dai va 4o khoac; va thj trieong xuét khdu cha luc 1a My va EU.

Mang thé&i trang néi dia: TNG bét dau khai thac thj trudng néi dia tr nam 2016 véi phwong thiee ODM. Tuy nhién,
doanh thu tlr mang nay chwa dang ké (0,1% doanh thu nam 2024).

Mang bat déng san: Mang bat dong san chi chiém khoadng 1% téng doanh thu trong giai doan nay. TNG tham gia
linh virc bét ddng san tlr ndm 2018 véi dy an khu nha & thwong mai TNG Village, va dw an cum céng nghiép Son
Cam 1 (ndm 2021).

Do mang th&i trang néi dia dong gop khong dang ké vao két qua kinh doanh ctia TNG, chiing toi sé chi
phan tich chi tiét mang May gia cong xuat khau va Bat dong san.

Giai doan 2019 - 2024, doanh thu cua TNG tiang trwéng nhanh ~11%/nam nh& sé hiru cac lgi thé canh tranh
gom cé: (1) ndng lwc san xuét chét lwong cao, dwoc hinh thanh tir nhiéu ndm kinh nghiém gia céng cho céac thwong
hiéu I&n tai My; (2) quy md san xuét I&n, sén sang tiép nhan thém don hang tir khach hang.

Bién i nhuan cua TNG twong déi bién dong (khoang ~3,4% dén 5,0%) trong giai doan nay. Mac du d&c thu
clia nganh gia cong xuét khau la ky két gia don hang trwdc khi san xuét, nhwng trong nhiing giai doan nhw dai dich
COVID-19 va khi nhu c4u tiéu dung phuc héi cham, TNG da phai gidm gia don hang so v&i mic da ky két dé chia
sé v&i khach hang.

Biéu dé 11. Doanh thu mang gia céng xuat khau  Biéu dé6 12. Bién lgi nhuan ctua TNG twong déi bién

ting trwéng 6n dinh déng bai tinh hinh kinh doanh cua khach hang
10.000 500 10%
8.000 CAGR = 1% 400 8%

(o))
g 6.000 & 300 _ u 6%
> 4.000 > 200 [ | 4%
5000 100 2%
' 0 0%
0 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024 . c . ..
N | i nhuan sau thué Bién LNST - c6t phai

Ngubn: TNG Ngubn: TNG

www.ezadvisorselect.com.vn | 8



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

" _ FPT Securities HNX: TNG

2. Mang gia c6ng xuat khau (99% doanh thu nam 2024)
Hinh 4. TNG xuéat khdu may mdc véi 02 phwong thirc san xuéat la FOB cap 1 va CMT

DPAU VAO SAN XUAT DAU RA

!‘ i i i !‘ FOB cép 1 (85%): Nhap nguyén ligu i ! Quén Cargo i

i 2 P 1 1 may theo chi dinh ctia khach hang | [ i

| m Nhan cong E | CMT (15%): Nhap nguyen lieu may tir | : Ao khodc |

e | 1 khéch hang ! i i

'\ i LY / LY A
~35% Phwong thirc xuat khau San pham chinh

'
#
Y

)

A
—
s

Vai may

I [} I [ ] !
[ : [ A= : { i
| o SN i
i P « L ;
| I —-— o |
! Nguyén phu liéu: | ! = @ | i i
i % Béng tam, chi, clc E i '@@ _’ g él ;E i E
kY 7 ‘\\ 7 ‘\\ J
~55% Cat, may, giat i va kiém tra Thi trwong

Nguén: TNG, FPTS téng hop

DPau vao: Véi dic thu cia mdt doanh nghiép gia cong may méc xuét khau, chi phi nguyén vat liéu va chi phinhan
cong chiém phan 16n chi phi san xuét cia TNG, 1an lvot 55% va 35%. Trong d6, vai chiém phan 16n trong nguyén
vét liéu, bén canh dé 1a cac nguyén phu liéu gém cé: béng tdm (do khoac), chi, cuc va khoa &o...

San xuat: TNG chi yéu san xuét véi phwong thire san xuét chii yéu la FOB cdp 1 (85%). Theo phuong thirc nay,
TNG chiu trach nhiém nhap khau nguyén vat liéu, cht yéu 1a vai, dwa trén danh sach nha cung cip dwoc chi dinh
b&i khach hang. Sau d6, cong ty thye hién qua trinh san xuét, tiv c&t may, hoan thién sdn pham cho dén giao hang
xuét khdu, ddm bao dap (rng ding tiéu chuan va yéu cau cta déi tac. Déi véi cac don hang CMT (15%), TNG nhan
nguyén vat liéu tlr khach hang va hoan thanh san pham dé xuét khau.

DPau ra: San pham ctia TNG chi yéu |4 do khodac va quan dai (>50 triéu chiéc/ndm), dwoc xuét khau sang thi truong
My (50%) va EU (34%). Cac khach hang 16n cia TNG thuwéng 1a cac thuong hiéu thdi trang ndi tiéng, cé lich stv
hop tac lau dai, tap trung & 02 thi treong Ion la My va EU.

Chung t6i sé phan tich hoat déng kinh doanh ctia TNG tir dau ra, qua quy trinh san xuéat, va cudi cung la
dau vao. Nguyén nhan 1a b&i d&c thu ciia nganh gia cong, TNG tiép nhan cac don hang, véi mau ma san pham
ciing nhw céch thuc hién da dwoc xac dinh trwéc, va sau dé6 méi tién hanh nhap khau nguyén liéu dé san xuét.
(Tham khao quy trinh tiép nhan don hang FOB cép 1 clia TNG)

2.1. Pau ra: San lwgng va don gia phu thudc I&n vao tinh hinh kinh doanh ctia khach hang (quay lai yéu
t6 theo doi)

DPau ra cia TNG, ciing nhw phan I&n doanh nghiép gia céng tai Viét Nam, phu thudc nhiéu vao tinh hinh
kinh doanh ctia cac khach hang I&n do han ché trong kha nang dam phan gia. Day la dac diém chung cta
chudi cung (’ng may méc toan cau, wu thé dam phan ndm & phia khach hang s& hiu thuong hiéu. Sy phu thudc
vao cac khach hang 16n ctia TNG thé hién qua hai yéu té:

- 86 lwwgng don hang TNG nhén duworc tir cac khach hang phu thudc vao tinh hinh tiéu thu dau ra cua céc
khéch hang. M&c du cac khach hang thudng ky hop ddng nguyén tic dé dat trudc cong suét véi TNG, sb
lwong don hang thuc té van bién ddng theo tinh hinh thi trudng tiéu thu.

- Bién lgi nhuén ctia TNG phu thuéc vao viéc dam phan chét gia cac don hang véi khédch hang. Tinh hinh
kinh doanh clia khach hang sé tac dong t&i mire bién lgi nhuan ma TNG dam phan dwoc. Dac biét la trong
giai doan thi trwéng tiéu thu khé khan thi TNG thwong sé phéi gidm mlc bién loi nhuan dé chia sé voi
khach hang.
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2.1.1. Doanh thu dwoc thic day b&i thi triedng My tich cwe va nho ting cworng hop tac véi Decathlon (EU)

Nam 2024, doanh thu clia TNG dat 7.655 ty déng (+8% YoY). Trong d6, mang may xuét khau van chiém ty trong
chinh (99%) nhé& sw phuc héi nhu cau tw thi triuong chd lwe nhw My, cung véi cac don hang cho Olympics Paris tir
DCL (EU).

Biéu @6 13. Thitrwong cha lwe ctia TNG la My va EU  Biéu dé 14. Téc dé tang trwéng doanh thu cao hon

trong giai doan 2019 - 2024 so 02 doanh nghiép tw nhan Ié6n khac
5.000 10.000
O\0
'@?
4.000 8.000 . .
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G
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ko] o
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mMy =ChauAu = Khac m2019 ®2020 ®2021 ®2022 ©2023 = 2024
Nguén: TNG, FPTS téng hop Ngudn: Bloomberg

Trong giai doan 2019 — 2024, doanh thu may xuat khau cia TNG tang trwéng manh trung binh 11%/nam,
chu yéu la nh& gia tang don hang tai thi triedng My. Dén nam 2024, My tré thanh thi triuong xuét khau 16n nhét
ctia TNG véi ty trong doanh thu khoang 50%, trong khi ty trong ctia EU gidm con khodng 34%. Cu thé, TNG da tan
dung co héi tir lan séng dich chuyén don hang ra khdi Trung Quéc thic ddy béi cang thang chién tranh thuwong mai
My - Trung (2018). Trong khi do, tai thj trwdng EU, TNG gap kho khan trong viéc canh tranh véi Bangladesh voi lgi
thé vé chi phi san xuét thap va thué wu dai.

Nh& s& hiru tép khach hang lau nam va quy mé san xuét lién tuc dworc nang cao, téc do tang trwéng cua
TNG cao hon dang ké so v&i mang may miac xuat khau Viét Nam. Cu thé, trong giai doan 2019 — 2024, doanh
thu clia TNG tang trwdng trung binh khoang 11%/nam, cao hon 9dpt so véi tdng trwdng clia mang. Trong khi do,
TCM va MSH Ian lwot ghi nhan mure tang trwdng khiém tén hon, véi 0,9%/ndm va 3,7%/ndm trong giai doan.

(a) Thi trworng My - Asmara, Haddad' va TCP la khach hang Ié&n cia TNG tai My

Trong giai doan 2019 — 2024, nhu cau nhap khau may mic cta My giam nhe 1,0%/ndm, nhwng xuéat khau
dét may sang My tang trwéng 1,6%/nam nhd duoc huwéng loi tr viec dich chuyén don hang ra khéi Trung Quéc
clia cac nhan hang do chién tranh thwong mai My - Trung (N&m 2018).

Biéu dé 15. Pon hang tai My gia ting nho’khdch hang Ién la Doanh thu tai My cua TNG tiang trwéng

TCP va Asmara trung binh 19%/nam trong giai doan 2019 -
5.000 2024, so v&i mirc trung binh 1,6% toan
4.000 nganh. Pong lyc dén ti: (1) TNG tan dung

2 3.000 dung xu hwéng dich chuyén don hang, tich
'8> 2.000 cwe tim kiém khach hang méi tai My thay thé
' 1.000 cho EU (khu vic chju canh tranh I&n v&i cac

0 . — - .— nwéc gia cong gia ré); (2) nha may lién tuc

2019 2020 2021 2022 2023 2024

5 m&i dé gia ting ca vé mo V3
= Asmara Tcp Haddad Khéc dwoc dau tw méi dé gia tang ca vé quy méd va

chét lwong dau ra dap ng cac don hang.
Ngudn: TNG, FPTS téng hop

1 Haddad ciing Ia khach hang I6n cia TNG tai th trrong My, chiém 15% doanh thu tai My ndm 2024. Tuy nhién, day la doanh nghiép
khéng niém yét nén théng tin vé doanh nghiép rat han ché.

A
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Céc khach hang Ién ctia TNG tai thi truong My gdm c6: TCP, Asmara va Haddad chiém khodng 64% doanh thu tai
My ctia TNG nam 2024. Trong d6, TCP |a déi tac 1au nam cta TNG c6 lwong don hang 6n dinh con Asmara la
khach hang méi cé toc d6 tang trwdng don hang cao. Cu thé:

The Children’s Place (TCP) — khach hang lau nam véi lwgng don hang 6n dinh nhung
dang c6 rai ro vé kha nang tra ng. TCP 1a mot thwong hiéu ban 18 thei trang tré em tai My,
PLACE khéach hang lau nam ctia TNG. Don hang tir TCP duy tri n dinh véi mirc tang trwdng 6%/nér’n.
T’uy‘nhién, chung t6i danh gia viéc TNG gilr nguyén don hang vé’i’TCFf trong nam 2025 Ia yéu
to can theo ddi, do kha nang trd ng ciia TCP sé anh hudng tryc tiép dén lgi nhuan TNG.

THE CHILDREN’S

TCP hién tai dang kinh doanh thua 16, dan t&i am vén chi s& hiru tr Q1/2024 do chiu sw canh tranh t&r cac hang
thdi trang nhanh va céc chién lwgc khuyén mai kém hiéu qua. Khach hang nay dang duwoc tai cu trdc bang viéc
thu nhd quy mé, cat gidm cac clra hang khodng hiéu qua. Khodn no véi TNG clia TCP tinh dén Q2/2024 14 376 ty
ddng, da dwoc thu hdi toan bd, va TNG chia sé khéng cé van dé trong viéc thu héi no.

Asmara International 1a khach hang méi tir 2021, dang c6 téc dé ting trwéng don hang

tich cwe. Asmara hoat dong tai 13 quéc gia, chuyén thiét ké, san xuét va phan phdi may mac

cho nhiéu thwong hiéu quéc té. Doanh thu ctia khach hang nay véi TNG d3 tang trudng manh

trung binh 11%/nam trong giai doan 2021 — 2024 nh& TNG c6 ké hoach gia tdng cdng suét phu
QstrQ hop dé ludn sén sang dén thém don hang maéi.

Columbia ky vong gia tang do'n hang ttr 2025. Columbia hién chi déng gép ~4% doanh thu ctia TNG. Tuy nhién,
trong nam 2025, doanh nghiép chia sé khach hang nay da tdng don hang va dy kién s& dong gop khoang 8 - 10%
doanh thu clia TNG trong ndm 2025. Cac san phdm may mac clia Columbia dwoc sdn xuét tap trung tai 04 qubc
gia bao gdm: Viét Nam, Bangladesh, Indonesiava An D6 v&i ty trong 1an lwot 18 40%, 25%, 10% va 10% trong ndm
2023. O Viét Nam, Columbia ciing 1a khach hang I&én lau ndm clia CTCP May Séng Héng (HSX: MSH), chiém
khoang 25% - 30% doanh thu.

(b) Thi trwerng EU - Decathlon la khach hang I&n nhat tai thi trwong EU, tiép tuc ting cwong hop tac

Xuéat khau may mac cua Viét Nam sang EU giai doan 2019 — 2024 tiang trwéng 4,1%/nam nho nhu cau tiéu
dung phuc hdi va lgi thé canh tranh khi chi phi nhan céng Trung Quéc tdng cao. Tuy nhién, Viét Nam déi mat ap
lwc canh tranh tir Bangladesh, qudc gia cé chi phi lao dong va thué thdp hon. D&n nam 2024, lwvong cdng nhan dét
may Viét Nam cao gép ba lan Bangladesh. Ngoai ra, d& hudng wu dai thué tir EVFTA, Viét Nam phai st dung Vai
t& noi dia hodc cac nwéc EU, trong khi phan Ién van nhap khéu tr Bong A,

Trong bdi cadnh d6, doanh thu ctia TNG tai EU tang trung binh 8%/nam trong giai doan 2019 —2024. Dong lwc dén
tr TNG duy tri hop tac véi khach hang quan trong nhét (30% doanh thu ctia TNG nam 2024) |a Decathlon (DCL).

Decathlon (DCL) la tap doan ban [& dd thé thao I&6n nhét thé gidi, chuyén thiét ké, san xuét va
phan phéi quan 4o, giay dép va thiét bj thé thao cho hon 70 mén thé thao khac nhau. Cong ty
LR  hign c6 hon 2.080 ctra hang tai 79 quéc gia. Khéng canh tranh truc tiép véi cac thuwong hiéu
cao cap nhuw Nike hay Adidas, DCL tap trung vao chién lwoc gia ca phéi chang, gidm chi phi
trung gian, giGip san pham cé gia ban thp hon so véi déi tha.

DCL la khach hang quan trong nhét cia TNG véi don hang ting trwéng manh va bién lgi nhuén cao. Trong
giai doan 2019 — 2024, doanh thu clia TNG vé&i DCL tang trung binh 15%/nam, dat 2.300 ty ddng trong nam 2024,
twong duong 90% doanh thu ctia TNG tai EU. Dong lwc dén tu:

(1) Doanh thu ctia DCL lién tuc gia téng, thic day béi nhu cdu ty tiéu thu hang may méc thé thao.

(2) DCL chuyén don hang vé Viét Nam do chi phi gia céng tai Trung Quéc da tang cao. Bang chu y, ndm 2024,
TNG nhan duoc don hang I6n cho Olympic Paris 2024 tir DCL, thuc ddy doanh thu dat 2.306 ty dong (+41% YoY).

DPon hang véi DCL dwoc gia cdng theo phwong thirc FOB, chii yéu 1a 4o khoac, quan o leo nui, db thé thao... véi
bién lgi nhuan gop 16 — 18%, cao hon trung binh clia TNG ~2 dpt.

A
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Biéu dé 16. Tang truéng doanh thu cda thi trrong Biéu dé 17. DCL ting trwwomg déu, xuéng thém don

EU cuda TNG phu thuéc vao DCL hang vdi TNG trong giai doan 2019 - 2024
Doanh thu cua TNG tai EU Doanh thu cua DCL giai doan 2019 - 2024
3.000 20
15
= 2.000
,5 x
Z o 10
F1.000 2
5
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 0
mDCL = Khac 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

TNG tang cwong hop tac véi DCL ky vong gia tang doanh thu va bién Igi nhuédn. Chung téi wéc tinh doanh
thu véi DCL sé tiép tuc ting trwdng manh, dw phéng dat ~2.600 ty ddng trong ndm 2025F (+13% YoY). DCL d&
chuyén trung tdm phat trién san pham cua ho tir Vi Han (Trung Quédc) vé Trung tam phét trién san pham ciia TNG
trong ndm 2024. Trung tdm da chinh thirc di vao hoat dong & nam 2025, tap trung phéat trién cac san pham may
m&c mé&i cho DCL. Khi cac don hang nay dwoc trién khai thanh cdng sé tré thanh phuong thire ODM — phuong
thirc gia cong xuét khau co gia tri gia tdng cao hon, gop phan cai thién bién loi nhuan gop ctia TNG trong tuong
lai. (Quay lai trang dau).

2.1.2. TNG tham gia phan khuc trung cap c6 bién Igi nhuan & mirc trung binh, bién lgii nhuan cé xu hwéng
giam do nhu cau tiéu thu yéu

Phan khic san phdm ctia TNG & mirc trung cép, twong déng véi nhém hang chii lwe ctia mang may mic
Viét Nam. Dau ra clia TNG bao gdm 4o khoac, quan 4o thé thao va quan &o tré em, véi bién loi nhuan gdp & mirc
trung binh trong nganh. Cu thé, bién lgi nhuan gop cla cac san pham nay dao dong tlr 14 — 18%, thdp hon 2 -6
dpt so v6i suits, veston, dd hiéu cia MSH va HTG. Day la phan khuc c6 sy tham gia cGa nhiéu doanh nghiép trong
nwédc, dan dén mirc do canh tranh cao. Trong béi cdnh TNG du kién duy tri co cdu san pham, bién loi nhuan gop
ctia TNG sé phu thudc vao tinh hinh kinh doanh ctia khach hang, chi cai thién khi nhu cau tiéu dung phuc hdi va don
gia tang.
Bang 2. TNG séan xuét do khodc, quan do thé thao, quan do tré Biéu d6 18. Bién loi nhuan gép cua

em thuéc phan khuc trung céap TNG thap hon so véi TCM va MSH

San pham Doanh nghiép sanxuat Bién Ioi nhuan gop

30%
Suits, veston, do hiéu MNB, MSH, HTG >18%
. L 20%
Ao khoac, ao phao TNG, MSH, TCM 18% /‘\/.\_/
Quan ao thé thao, quan dotreem TNG, TCM 14% 10%
Ao so mi M10, TCM, BDG 10% - 13% 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Do bao h lao dong HTG 4%
TNG ——TCM MSH
Nguén: FPTS téng hop Nguén: Bloomberg

Vé&i cac san pham phan khic trung cap, TNG duy tri mirc bién loi nhuan gop khoang 14 - 15% trong giai
doan 2019 — 2024. Mrc bién lgi nhuan nay thdp hon 3 — 4 dpt so véi MSH, do MSH tap trung vao phan khuc san
pham cao cp hon nhw suit, 40 veston va dé hiéu. So véi TCM, bién lgi nhuan gép ctia TNG ciing thip hon khoang
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2 dpt, do TCM c6 lgi thé tw chd ngudn cung vai dau vao va tham gia gia cong theo phuong thire FOB cép 2, trong
khi TNG cha yéu thuc hién theo phwong thire FOB cép 1.

Bién Igi nhuan giam dé chia sé khé khan vé&i khach hang. Bién loi nhuan gop da suy gidm dang ké khi khach
hang yéu ciu gidm don gia dé chia sé khé khan. Cu thé, ndm 2020, mét sb khach hang yéu cau gidm gia 1 — 2%
so v6&i thda thuan ban d4u, khién bién lgi nhuan gop ctia TNG gidm 2 dpt, xubng con 15%. Giai doan 2020 — 2024,
bién loi nhuan gdp ctia TNG thap hon khodng 2 dpt so v&i ndm 2019, trong bdi canh nhu cau tiéu dung yéu.

2.2. San xuat: Quy mé san xuéat ciia TNG lién tuc dworc mé rong
2.2.1. Pau tw gia ting ning lwc san xuat gitp TNG dén thém don hang

Trong giai doan 2019 — 2024, TNG ludn duy tri dd mé roéng céng suét, thé hién & sé lwong chuyén may téng trwéng
trung binh 5,8%/nam.

Biéu dé 19. TNG duy tri ké hoach mé'réng céng suat Biéu dé 20. TNG c6 quy mé san xuatlén so 2 doanh

giai doan 2019 - 2024 nghiép tw nhan niém yét khac (Nam 2024)
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400 w83 chuyénmay 400 136
> >
g€ 300 € 300
qi, o§ 200
5’ 200 5200 163
(] (]
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 TNG MSH TCM
Nguédn: TNG Nguén: FPTS téng hop

Chi rieng nam 2023, trong bdi canh tiéu dung hang may méac yéu va hang tén kho clia khach hang da & murc cao,
TNG tap trung vao viéc lap day cong suét hién cé. Trong khi d6, s lwong chuyén may ciia cac doanh nghiép cling
nganh chi tang trwdng nhe, MSH (+4,0%/nam), TCM gan nhw dingang so v&i ndm 2019. Tinh dén ndm 2024, TNG
s& hiru 336 chuyén may, I&n hon sé lwong cla cac doanh nghiép cung nganh khac nhw MSH (200), TCM (163).

Viéc lién tuc gia ting cong suat gip TNG dam bao viéc nhan thém don hang dich chuyén ra khéi Trung
Quéc. Nguyén nhan 13 bdi:

(1) D& duoc lwa chon tré thanh bén gia cdng cho cac nhan hang trén thé gi¢i, doanh nghiép can trai qua quy trinh
thdm dinh nghiém ngét. Trong d6, mot yéu t6 quan trong 1a don vi cung tng phéi dam bao quy md san xuét, tranh
trwdng hop dat gia cdng ngoai. Viéc mé réng céng suét trong giai doan nay gidp cho TNG sén sang nhan thém céac
don hang.

(2) Gia tang quy md san xuét giip TNG c6 thé xt Ii ddng thdi nhiéu don hang nhé da dang, dadm bao tién do dé gitr
chan khach hang. Mang may mac dang chuyén sang xu hudng don hang nhd véi mau ma da dang hon cla khach
hang tai thi trudng My (~50% doanh thu méng may). Cu thé, theo USFIA, nhap khau hang may méc clia My da bao
gdm nhiéu ching loai hon, phan anh xu huwéng tiéu dung yéu cau hop xu hudng va thay déi nhanh chéng?2. Do dé,
doanh nghiép can quy mé san xuét dd I&n dé van hanh ddng thdi nhiéu dong san phadm ma van dam bao hiéu suét
va tién dd giao hang. Thém nira, TNG chia sé thdi gian giao hang ciing dwoc yéu cdu nhanh hon (~30 — 45 ngay)
nham gidm rui ro tdn kho. Tac ddng cla xu hwdng nay thé hién ré qua vong quay hang ton kho ctia TNG giam tir
82 ngay nam 2019 xubng ~60 ngay ndm 2024.

2Chisb tap trung san phdm may mac xuat khau vao My tinh toan dya trén cac maHS code 6 chi¥ s6 & chwong 61 va 62, da giam t
3,1 v& 2,8 trong giai doan 2019 — 2024.

A
www.ezadvisorselect.com.vn | 13



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

HNX: TNG

2.2.2. Phwong thirc san xuat cha yéu la FOB cap 1 va CMT

Biéu db6 21. TNG néng cao ty trong phwong thirc FOB  Tinh dén nim 2024, TNG chi yéu may xuét

10,000 100%  khau voi phwong thirc FOB cép 1, ty trong
doanh thu 85%. Ty trong nay tang trwéng manh
trong nam 2020 dat 82% (+20dpt YoY) va duoc
60% duy tri 6n dinh dén n&m 2024. Cac don hang FOB

4.000 40% cép 1 co bién loi nhuan gop cao hon so voi don
hang CMT, véi don gid FOB cao gap 4 lan don

2.000 J I I 20%  gia CMT. Nguyén nhan la do FOB cép 1 yéu ciu
0 0% doanh nghiép tham gia sdu hon vao chubi gia tri,

2019 2020 2021 2022 2023 2024

8.000 80%
6.000

Ty ddng

bao gébm bo vén nhap nguyén vat liéu. Ciing bai
= OB CMT Ti trong doanh thu FOB - c6t phai vay, viéc tang ty trong don hang FOB cp 1 khién
cho TNG phai gia tdng ngudn vén lwu déng bang

Nguén: FPTS téng hop  nQ' vay, tao ra rdi ro vé kha nang thanh toan.

2.2.3. Rao can dang ké trong tiép can khach hang méi do quy trinh ky két hop déng gia cong

Viéc chuyén déi sang khach hang méi trong ngan han cia TNG khong dé dang, vi phai trai qua quy trinh
ky két kéo dai, tir thir nghiém san pham dén khi dwoc tiép nhan don hang. Twong tw nhw dasd doanh nghiép
may mac khéac tai Viét Nam, TNG phai trai qua giai doan thtr nghiém véi cac don hang nhé kéo dai dé& dap (ng cac
tiéu chuan ky thuat, chat lwong cua thuwong hiéu. Sau giai doan nay, doanh nghiép sé ky két hop ddng nguyén tac
véi khach hang, theo d6, cac chuyén may dwoc phan bd trudc theo tivng khach hang va duy tri n dinh ca nam.
Pon hang thuwe té duoc xéac dinh theo tinh hinh tiéu thu tai trng thoi diém. Piéu nay khién cho viéc thay déi khach
hang trong ngan han gap nhiéu tré ngai vé méat van hanh va rai ro 1ap day cong suét khong kip thoi.

2.3. Pau vao: Chi phi nhan céng va nguyén vat liéu chiém ty trong I&n trong chi phi san xuét
2.3.1. Nhan céng (35%): Co ché tra lwong theo thu nhap, nang suét lao déng cai thién

Thu nhap cta nguwei lao dong ting trwéng phu thudc vao két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Ngoai
lwong co ban, ngudi lao dong con nhan thém lwvong theo sadn phdm, tién thuwdng — cac khoan nay bién dong theo
doanh thu. Trong giai doan 2019 — 2024, doanh thu TNG tang trwéng trung binh 11%/nam, kéo theo thu nhap binh
quan ngudi lao dong tang khoang 4,1%/nam. Riéng nam 2023, du doanh thu van tang trong béi canh nhu cau tiéu
diing yéu, thu nhap trung binh cta lao déng lai gidm. Nguyén nhan 1a do TNG tuyén thém lao ddng méi dé 14p day
cac chuyén may mé rong. Nhirtng lao déng nay can 06 thang dao tao trwdc khi chinh thirc vao san xuét, dan dén
mUrc thu nhap trung binh gidm nhe tam thoi.

Biéu dé 22. Tang trwéng doanh thu/lao déng cao hon so
véi mire lwong lao déng truec tiép

50% Ning suét lao dong ctia TNG dworc cai thién
40% nh& vao don hang doéi dao. Trong giai doan
30% 2019 — 2024, nang suét lao déng clia TNG duoc
20% cai thién, thé hién & doanh thu/lao dong ctia TNG
10% J\/ da dwoc cai thién dang ké trung binh 6,6%/nam.
0% DPong luc dén tir viec TNG nhan duwoc don hang

2019 2020 2021 2022 2023 2024 gia tang tlr khach hang, gidm thoi gian nhan roi

Tang truéng long lao déng truc tiép cla lao dong, t6i wu hoa san xuét va nang cao

Tang trwdng doanh thu/lao dong hiéu qua hoat dong.

Nguén: TNG, FPTS utc tinh
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2.3.2. Nguyén vat liéu (~55%): Chiém ty trong I&n nhwng da dwec phan anh trong don gia hop déng
Chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong I&n nhat trong co’ cau chi phi ctia TNG (55%), trong dé bao géom:

- V@i nguyén liéu (~65% chi phi nguyén vét liéu): dwgc TNG mua theo chi dinh ctia khach hang, cé ngui‘)n
gbc tlr Trung Quédc (50%), Viét Nam (40%) va Dai Loan (10%).

- Céc loai nguyén phu liéu nhw béng tdm, chi may va khéa &o...: TNG c6 thé chd dong lwa chon nha cung
cép nguyén phu liéu. Trong do, TNG da c6 thé tw san xuét bong tAm (18% chi phi nguyén vat liéu) t» ndm
2015 tai cac nha may, dé st dung cho cac don hang 4o khoac. (Tham khdo mét sé nha cung cp nguyén
phu liéu khac clia TNG)

Vé&i co ché dam phan bao gia ctia phwong thirc FOB cap 1 va CMT, bién dong gia vai trén thi trwong da
dwoc phan anh vao don gia trong hop déng. Cu thé, véi cac don hang FOB cép 1, TNG mua vai theo chi dinh
cta khach hang va thuc hién san xuét thir d& xay dwng chi phi dinh mirc, bao gdm tdng chi phi san xuét va bién lgi
nhuan mong mudn. Sau d6, hai bén dam phan dé chét don gia cho tirng don hang nén mic gia da phan anh bién
dong gia vai tai thoi diém dam phan. Con véi don hang CMT, vai dwoc cung cép trye tiép bdi khach hang, do dé
TNG khéng can tinh toan chi tiét nguyén phu liéu, ma chi tap trung vao chi phi gia cong.

3. Mang bat déng san cham tré do vwéng mac giai phéng mat bang (quay lai trang dau)

Ké tir ndm 2025, ngudn doanh thu mang bét dong san clia TNG sé dén tir dw an Cum cong nghiép (CCN) Son
Cam | (dw &n chung cu thwong mai TNG Village da duwoc ghi nhan toan bd doanh thu trudc d63).

TNG tiét kiém chi phi nh& xay dwng nha may trong CCN Son Cam 1. Cum cdng nghiép Son Cam 1 c6 téng
dién tich 70ha, trong d6 21 ha dwoc danh cho tién ich va ha tdng co ban. Ban dau, 49 ha dwoc dinh hwéng cho
thué nhung da gidm xudng 27 ha (-45%) vao nam 2023. Ngoai ra, 15ha dwoc st dung dé xay dung nha may may,
bao gdm chi nhanh may Viét Bl (4 ha) va chi nhanh may Viét Thai (5 ha), phan con lai dw kién phuc vu mé réng
san xuét. Ddng thoi, 7 ha dwoc chuyén nhuwong cho cong ty lién két TNG Land dé phat trién bt dong san cho thué.
Hinh 5. CCN Son Cam | gdp vwéng méc giai phéng mat bang

<{ o

| Mchi nhanhimay Vié%’Théiwq
W 5 i" sy ‘)
R {
|

~ D e o
S —— - T LR

Nguén: FPTS téng hop

Tién d6 dw an van dang bi cham tré do vwwéng méac giai phéong mat bang. Hién tai, 80% dién tich da dwoc giai
phéng, tuy nhién cac khu vuc nhé 18 rai rac bén trong van chwa dwoc xtr ly dit diém. Chung téi ky vong van dé nay

3Chung cw thwong mai TNG Village dwoc khéi cong xay dwng vao ndm 2018, va dwgc mé ban ké tr nam 2019. Tinh dén hét ndm
2024, dy an da ban dwgc 185 can ho (ty 1& hap thu 14 99%) gitp TNG ghi nhan trung binh 30 ty ddng/nam trong giai doan 2019 —
2024.

A ——
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sé dwoc thdo g& vao ndm 2025 nh& sy ho tre tir tinh Thai Nguyén. T ndm 2025F — 2027F, TNG dw kién phai dau
tw thém 205 ty ddng/nam dé hoan thién dw an. V&i gid dinh CCN Son Cam duoc lap day trong vong 03 ndm, ching
t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan ctia dw an lan lwot dat 904 ty ddng va 290 ty ddng (~92% loi nhuan sau thué
ctia TNG nam 2024) trong 03 ndm ké tir nam 2027.

IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH
1. Hiéu qua kinh doanh & murc trung binh trong nganh

Hiéu qua str dung vén vay ciia TNG chwa t6i wu do chi phi ldi vay Ié&n. M&c du sir dung no vay 16n dé thuc day
tang trwdng, ROE clia TNG khéng vuot trdi so véi nganh. Thay vi tao ra mire loi nhuan hdp dan tr viéc st dung
don bay tai chinh, doanh nghiép lai chiu anh hwéng tiéu cwe tir chi phi tai chinh gia ting, 1am gidam mac sinh 1o
trén vén cha sé hiu.

Biéu dé 23. Bién loi nhuan rong cia TNG & mirc Biéu d6 24. ROE ctia TNG khéng vwot tréi so véi

thap so véi nganh cdc doanh nghiép cung nganh
15% 50%
40%
10% 30%
20%
5% I B ' ° o
pilin L1 i [
0% 0% H .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m— TCM MSH TNG m— TCM MSH TNG
Nguén: Bloomberg Nguén: Bloomberg

Trong giai doan 2019 — 2024, bién lgi nhuan rong ctia TNG duy tri & mac thip < 5%, trong khi cac doanh nghiép
cung nganh nhw TCM va MSH cé bién lgi nhuan > 5%. Nguyén nhan chinh dén ti viéc TNG lién tuc phai vay mai
véi lai suét cao hon dé tai tro vdn ngan han. Cu thé, ty trong chi phil&i vay trén doanh thu ctia TNG dat trung binh
2,4% doanh thu thuan cao hon dang ké so v&i ty trong cia TCM va MSH lan lwot 14 0,9% va 0,6%.

Biéu dé 25. Ty I1é don bay cao khién Ioi nhuan bjdn Viéc sir dung don by tai chinh cao gitip TNG mé&
mon béi chi phi lai vay réong quy mé san xuat nhwng ciing kéo theo ap luc
chi philai vay I&n, lam giam lgii nhuan. Riéng trong

6.000 3,0 s
' nam 2024, chi phi lai vay cla TNG dat 184 ty dong,

5.000 2,5

o 4.000 - 20 chiém khodng 47% loi nhuén trudc thué, anh huéng
S 3.000 15 dang k& dén hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép.
F 2000 10 Cuthé, chi s don béy D/E cliia doanh nghiép trong giai

1.000 j 05 doan 2019 —20241udn ~ 2 1an, trong dé phan Ién la cac

0 00 khoan vay ngan han chiém 76% no phai tra, do doanh
nghiép can lwong 16n vén ngan han dé nhap khau
s \/6 chilsohu e No ngdin han nguyén vat liéu. Viécz gia tang ty trong gia cong theo
No' dai han D/E phuong thirc FOB cap 1 trong giai doan 2019 — 2024
khién TNG phai m& rong khoan vay ngan han, véi téc

Nguén: TNG ~ dd tang truwdng trung binh 14%/nam.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

2. Ty lé don bay cao, kha nidng thanh toan hién hanh thap trong nganh (quay lai trang dau)

TNG sé doi mat véi rai ro thanh toan I&n néu khach hang khéng nhan hang hodc gép van dé tai chinh dan
dén pha san. Kha nang thanh toan ng ngén han ctia TNG & muirc thap, thé hién qua chi s6 thanh toan hién hanh
dwéi 1 trong giai doan 2020 — 2024. So vé&i cac doanh nghiép niém yét cing nganh, chi sé nay ctia TNG thap hon
dang k&, khi MSH va TCM lan lwot dat mirc 1,8 va 1,7 trong ndm 2024. D& dam bao dong tién tra lwong nhan vién
va mua nguyén vat liéu, TNG da phai phat hanh trai phiéu véi I suat 10%, cao hon I4i suét vay ngan hang ngan
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han khoadng 2 — 3 dpt. Cu thé, trong giai doan 2019 — 2024, cong ty da huy dong khoang 700 ty ddng théng qua
phat hanh trai phiéu, trong d6 300 ty vao nam 2021 va 400 ty vao nam 2024, vé&i ky han tir 3 — 5 nam.

Chung t6i danh gia rang véi cac chi tiéu don bay cao va kha nang thanh toan hién hanh thap, TNG c6 thé gap kho
khan trong viéc tiép can cac khoan vay phuc vu mé réng cong suét.

Biéu d6 26. No vay ngédn han ting cao do phét trién Biéu dé 27. Ty Ié thanh toan hién hanh cia TNG

phwong thirc gia céng tir CMT Ién FOB cap 1 thap so véi nganh

4.000 2,0 2,0

3.000 1,5 1,5
(o]

5 2.000 1,0 1,0
o
=

1.000 j 0,5 0,5

0 0,0 0,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm No' ngén han Thanh toan hién hanh s TNG = VISH TCM
Nguén: TNG Ngudn: Bloomberg

V. TRIEN VONG
1. Trién vong mang may méc Viét Nam bién déng bé&i cac kich ban thué quan caa My
1.1. Thi trwdng My (47% thi phan): Rui ro bi ap thué bé sung tai thi trieong My

Dé dbi pho véi tham hut thwong mai ngay cang gia tang véi Viét Nam, My da cong bd mirc thué dbéi iing 46% lén
hang héa nhap khau tir Viét Nam, bao gébm ca san phdm may méc. Tai thoi diém T4/2025, mirc thué nay da dwoc
tam hoan, gidm con 10% dén ngay 09/07/2025 (thdi han 90 ngay). V&i viec My ap thué bb sung, mua cao diém cla
xuét khdu ctia hang may mac sé dén sém vao Q2/2025. Cac nhan hang tai My lo ngai vé tinh bét dinh trong chinh
séach thué quan vao Q3 nén sé tang cwong nhap khau trong khoang thdi gian nay.

Viéc ap thué sé tac dong tdi hoat ddong xuét khdu may mac cda Viét Nam vao My thdng qua 02 yéu tb:

(1) Giam nhu cau tiéu dung cta ngw®i dan My: Thué quan bd sung Ién toan bd cac déi tac thwong mai lén
clia My sé ddy gia ban 18 hang may méc 1én mirc cao. Nguyén nhan la b&i 97% lwong quan 4o ban tai thi
trudng My cé nguén gbc tlr nhap khau.

(2) Xu hwéng dich chuyén don hang may mac cia My sang khu vwc ¢6 wu thé thué suat: Chénh léch
thué quan gitra 07 qudc gia chi lyc vé xudt khdu may méc* vao My (70% thi phan ndm 2024) sé& thac day
don hang may mac dich chuyén dén cac quéc gia c6 wu thé thué suét.

Trong phan trién vong nay, chiing t6i sé dwa ra 02 kich ban vé thué quan tai My nhw sau:

Kich ban thué b sung 10%: Cac qudc gia sé chju mirc thué 10% va Canada, Mexico chiu mirc thué 25% theo
coéng bb 10/04, riéng Trung Quédc chiu mirc thué bd sung 30% (sau dam phan My Trung). Mdc thué nay dwoc duy
tri sau khi hét thoi han hoan thué 09/07/2025. Chung t6i ky vong duéi kich ban nay xu huéng chuyén dich don
hang may mac ra khdi Trung Quéc tai thi trerng My ky vong di&n ra manh hon gitp Viét Nam tré thanh nha cung
cap may mac Ién nhét tai My.

Kich ban thué bé sung 46%: Chung t6i nhan dinh van tén tai rdi ro tlr kich ban Viét Nam bj danh thué déi tng
46%, cao hon cac nha cung cdp may méc I&n khac tai My sau thdi diém 09/07/2025. Riéng Trung Qudc van phai
chiu mirc thué bd sung 145 dpt do céc bién phép tra dia tir phia M. Trong kich ban nay, Viét Nam s& mét thj phan

4Nhoém 07 quéc gia chi lwc vé xudtkhdu may méc vao My bao gém: Trung Quéc, ViétNam, Bangladesh, An D6, Indonesia, Campuchia
va Pakistan.
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vao céac quéc gia c6 mirc thué quan thdp hon, bao gdm Bangladesh, Indonesia, Pakistan va An D6. (Tham khao
thém B&o céo chuyén dé - Anh hwéng tir chinh séch thué quan My - Dét may)

1.2. Nhém thij trwdng khac: Canh tranh gia tang do cac quéc gia tim kiém thi treorng tiéu thu thay My

Trong ca hai kich ban thué quan tai My, chiing tdi nhan dinh canh tranh trong mang xuat khau may méc sé
tré> nén khéc liet hon. Nguyén nhan dén tir viéc cac qudc gia xuét khau 16n, trong dé cé6 Trung Quéc va Bangladesh
(02 quéc gia xuét khdu may mac I&n nhét thé gidi chiém lan lwot 29% va 9% kim ngach toan ciu) sé tim kiém thi
trwdong thay thé My.

Biéu dé 28. Thi trirong xuét khdu may mdc I6m cda Chitiét hon, véi thi trung My chiém 23% xuét khau

Trung Quéc twong déng véi Viét Nam (ndm 2024) hang may mac ndm 2024, Trung Quéc sé ddy manh
xuét khdu sang cac khu vwc khac dé duy tri san
Khac; 21% My: 23% lwgng. Cu thé, cac thj truong nhw EU (17%), Nhat

Ban (7%) va Han Quéc (4%) dang la nhirng diém
dén tiém nang. Tuynhién, day ciingla céc thijtruong

o = — xuét khdu I&n cta Viét Nam, chiém 1an luwot 12%,
Han Quoc; 4% 12% va 9% trong co ciu xuét khdu nam 2024. Viéc
Nhat Ban; 7% Trung Quéc cé kha nang canh tranh bang gia thap

i EU; 17% ., N , 2 > > L X %
ASEAN: 10% tai cac‘ khu viec nay cé thé anh hwong tryc tiep dén
thi phan va bién lgi nhuan cla cac doanh nghiép
Nguén: Trademap may mac Viét Nam.

Thi trwong EU (12% thi phan): Nhu cau phuc hdi nh& lam phat dwoc kiém soat. Ching t6i ki vong mtrc lam
phat thap sé dwoc duy tri theo ké hoach ctia ECB gitp thiic day nhu cau tiéu dung hang may méc tai EU. Cu thé,
tinh dén T5/2025, chisd lam phét tai EU dat 1,9%, mirc thdp nhét trong 03 ndm gan day. Theo ECB, tiéu dung sé
duwoc hd tro bdi gia tdng strc mua dén tir tdng trudng tién lvong va lam phat thap.

Dén nam 2025, phan I&n hang may mic cta Viét Nam da dwoc mién thué theo 16 trinh EVFTA, giGp cac
doanh nghiép xuat khau nang cao kha nang canh tranh vé gia. Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam - EU
(EVFTA) chinh thtrc c6 hiéu lwc tlr ndm 2020, theo d6, hang dét may Viét Nam sé dwoc gidm dan mic thué theo
16 trinh vé dén 0%. Cac san pham dét may cla Viét Nam xuét khau sang EU sé thudc 4 nhém: A, B3, B5 va B7.
Dén nam 2025, mirc thué ctia hang may méc Viét Nam dao déng tr 0% - 2,9%, thap hon dang ké so véi Trung
Quéc va tiém can mirc thué wu dai EBA cla Bangladesh (20% thi phan). Viét Nam dwoc danh gia cé loi thé én dinh
hon Bangladesh, do cac wu dai thué quan tir EVFTA duwoc duy tri ké tir khi hiép dinh cé hiéu luc, trong khi quyén
hwéng thué EBA cla Bangladesh phai duwoc xem xét dinh ky va phu thudc vao viéc dap tng céc tiéu chi cu thé.

Biéu doé 29. L6 trinh giam thué cua EVFTA da vé mirc thué thap

Lo trinh x6a bo 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%
Nhém B5 o0 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%

*GSP: Mtrc thué céc doanh nghiép phéi chiu khi khéng dép (rng dwoc EVFTA

Nguén: FPTS téng hop

Khau dét vai van Ia “rao can” déi véi viéc tan dung cac wu dai tir EVFTA. EVFTA yéu cdu quy tac xuat xi "tir

vai tr& di", nghia 1a dé duwoc hudng wu dai thué, cac doanh nghiép phai st dung vai ndi dia hoac tir cac qubc gia

c6 FTA v&i ca Viét Nam va EU nhw Nhat Ban va Han Qubc. Tuy nhién, Viét Nam van phu thudc vao nguén véi nhap

khdu tir Trung Quédc — quéc gia khdng cé FTA véi EU. Diéu nay dét ra bai toan tbi wu gitra tan dung wu dai thué
EVFTA va duy tri lgi thé chi phi ti vai nhap khau gia ré tir Trung Quéc.
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2. Trién vong mang may mic ctia TNG twong phan giira 02 kich ban thué quan

HNX: TNG

Do tinh b4t dinh clia chinh s&ch thué va tac dong trai chiéu gira 02 kich ban thué quan ctia My dbi véi TNG, chung
t6i dwa ra nhan dinh vé trién vong mang may méc ctia TNG dwa trén 02 kich ban.

Kich ban thué quan 10%: TNG dwoc hudng loi khi mirc thué bd sung ap 1&n hang héa Viét Nam thap hon khoang

20 dpt so v&i Trung Quéc thic day cac khach hang tai My gia tdng don hang cho doanh nghiép.

Kich ban thué quan 46%: Mdc thué cao hon 11 — 24dpt so v&i cac doanh nghiép tai Nam A khién TNG c6 nguy

co méat don hang tw thj truéng My va budc phai chuyén huwéng tim kiém don hang t céc thj trudng thay thé .

Biéu dé 30. Doanh thu trong kich ban 10% tdng Biéu dé 31. Bién loi nhuan rong trong 02 kich ban
déu giam manh

trwténg manh
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Ty ddn

5.000
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# Kich ban 46%

Nguédn: FPTS wéc tinh

2024 2025F 2026F 2027F 2028F: 2029F 2030F

==¢=-Kich ban 10%

/
/

..................

==& == Kich badn 46%

Nguén: FPTS uéc tinh

Suw twong phan trong 02 kich ban dén t&» mdrc bién loi nhuan ctia TNG, cu thé:

Béng 3. Téng hop cédc dw phéng trong 02 kich ban thué quan tai My

Kich ban thué quan 10%

Kich ban thué quan 46%

Doanh thu thuin

Thi trwong My

Thi trwong EU

Khac

Bién Igi nhuan sau thué

Doanh thu cia TNG wéc tinh tang trwéng
manh dat 9.683 ty dong trong nam 2030F, ting
4,0%/nam trong giai doan 2025F — 2030F.

Doanh thu tai My duy tri da tadng trwédng nho
hwéng loi xu hwéng dich chuyén don hang ra khéi
Trung Quéc thic ddy béi chénh léch thué quan.

Doanh thu sé chirng lai, dat 7.873 ty déng
trong nam 2030F, twong duwong CAGR =
0,4%/nam trong giai doan 2025F — 2030F.

Doanh thu tai My sut gidm manh b&i (1) m&cthué
quan cao gay ap luc 1én 1én nhu ciu tiéu ding
hang may mécva (2) mircthué cta Viét Nam kém
canh tranh so v&i khu viec Nam A va Indonesia.

Trién vong tai EU v&i khach hang Ién DCL (90% doanh thu tai EU) tich cuc trong ca 02 kich ban nhe

tang cwong hop tac.

Doanh thu dingang do TNGtap trung vao cacdon
hang tai thi trwéng chinh 1a My va EU.

Chung t6i dw phéng bién Igi nhuan sau thué
cua TNG dat trung binh 3,2% trong giai doan
2025F — 2030F, thadp hon 0,8dpt so v&i giai doan
2019-2024 do TNG phai chia sé chia phithué tai
thi trweng My khién don gia giam 1 dpt.

TNG budc phai tim kiém khach hang tai thj trwong
m&i ngoai My.

Bién lgi nhuan sauthué cia TNG wéc dattrung
binh 2,5% trong giai doan 2025F — 2030F, thap
hon 0,7dptso kich ban thué quan 10% béi (1) mic
chiasé chiphi thué sé cao hon, don giagiam 1,5
- 2 dptva (2) gia tang canh tranh I&n hon tai cac
thi trwong khac do cac qudc gia xuét khdu may
mé&c I&n tim thi trwdng thay thé My.

2.1. Kich ban thué quan 10% dwoc duy tri, TNG nhan thém cac don hang tai My

2.1.1. Trién vong tich cuwc tai 02 thi trwong cha lwe 1a My va EU

Thi trwéng My (50% doanh thu): Xu hwéng chuyén dich don hang ra khéi Trung Quéc thuc day doanh thu

tai My caa TNG.
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Trong kich ban nay, ching tdi ky vong TNG sé& nhan thém don hang chuyén dich ra khéi Trung Quéc tai My nho:

(1) Tép khéch hang Ién va lau ndm: Céac dbi tac nhw TCP, Asmara va Haddad (chiém 31% doanh thu) dang ¢6 xu
hwéng dich chuyén don hang tir Trung Qudc sang TNG. Xu hwéng nay sé dién ra manh mé hon ké tr nam 2025
b&i mirc thué bd sung cho Trung Québc cao hon 20 dpt so véi Viét Nam.

(2) Khach hang tiém néng tai My: Cac khach hang méi tai My nhu H&M va Walmart hién da dang thir nghiém san
xuét ther tai mot s6 chuyén may sé 13 dong luc tdng trwdng doanh thu trong twong lai ctia TNG tai My. Cac nhan
hang nay hién nay déu phu thudc vao viéc san xuét tai Trung Qudc, tuy nhién mirc thué cao cia Trung Québc sé
thic day don hang gia tang cho TNG.

Bén canh d4, theo chia sé tir doanh nghiép, v&i mirc thué bd sung 10% hién tai, cac nhan hang van chua diéu
chinh gia ban véi nguoi tiéu dung, ma chi yéu chia sé phan chi phi thué quan nay véi cac nha cung ng. Do vay,
ching t6i danh gia rang tac dong clia thué quan dén nhu cau tiéu dung cac sdn pham dau ra ctia khach hang TNG
la chwa dang ké trong ndm 2025F .

Thi trwong EU: Tang cwdng hop tac véi DCL 1a dong lwe tang trwdng chinh

DU nhu cau thi trwéng EU dang phuc hdi, chi phi san xuét tai Viét Nam van kém canh tranh so vé&i Bangladesh, dan
dén viéc doanh thu ciia TNG tai khu vuc ndy chi yéu phu thudc vao khach hang Ién DCL (chiém 90% doanh thu
tr EU ndm 2024). Bé duy tri tdng trudng, TNG da téng cwéng hop tac véi DCL, véi doanh thu tir dbi tac nay wéc
tinh chiém khoang 33% téng doanh thu nam 2025F.

2.1.2. Doanh nghiép tiép tuc dau tw nang cao ning lwc san xuat dap rng nhu cau dat may

Trong kich ban thué quan tich cwc, doanh nghiép chia sé sé tiép tuc m& rong cdng suét may trong giai doan 2025F
— 2030F dé dap ng nhu cdu nhap khau may mac clia cac khach hang. Cu thé, chung t6i ki vong sé chuyén may
cta TNG sé tang trudng 3,0%/ndm dat 409 chuyén may trong nam 2030F (thdp hon so véi tbec d6 tang trudng
~5,8%/nam trong giai doan 2019 — 2024).

2.2. Kich ban thué quan 46% ap dung trong Q3/2025, khach hang tai My cia TNG chuyén dorn hang cho
khu vwc c6 thué quan thap hon Viét Nam (quay lai rui ro dau tw)

2.2.1. Pon hang tai My sut giam manh b&i gia ca ting cao va don hang dich chuyén khoi Viét Nam

Trong kich ban thué quan tai My nang Ién mic 46% sau ngay 09/07/2025, ching tdi nhan dinh doanh thu tai My
cta TNG sé sut gidm manh bd&i:

(1) Nhu cau tiéu dung nganh may méc suy yéu trwéc ap lwc gia ca tdng cao do thué quan lam gidam doéng luc nhap
khau hang may méc clia cac khach hang Ion.

(2) Xu huéng dich chuyén chudi cung tng tir Viét Nam sang cac qubc gia Nam A va Indonesia, noi c6 mirc thué
quan thap hon Viét Nam tlr 11 dén 24 dpt, sé& lam suy gidm doanh thu tai My ctia TNG.

2.2.2. Kha nang bu dap don hang tai cac thi trwong khac bi han ché béi canh tranh gia ting

Trong kich ban nay, TNG budc phai tim kiém don hang mdi tai céc thi trudng khac ngoai My nhw EU (chiém 34%
doanh thu n&m 2024), Canada (6%) va Nga (5%). Céc loi thé canh tranh cét I8i cia TNG gdm: nang lwc san xuét
chét lwong cao va quy mé I&n, sén sang tiép nhan don hang tir khach hang méi.

Tuy vay, mirc dd canh tranh sé& cao hon so v&i kich ban 10%, do murc thué tai hau hét cac québc gia xuét khdu may
mé&c I&én déu tdng cao, 1am giam doéng luc xuét khadu vao M. Riéng thi truong EU véi khach hang Ién DCL, ching
t6i cho réng trién vong van dwoc duy tri nhw trong kich ban 10%, nhe viéc TNG da tdng cwong hop tac trong nam
2024, qua do gitr da mé rong don hang véi dbi tac nay ngay ca trong bbi canh bét loi ctia kich ban 46%.

3. Doanh thu bat dong san dén tir dw an CCN Son Cam | ghi nhan 300 ty déng/nam trong giai
doan 2027F — 2029F. (Quay lai trang dau)

Chung t6i ky vong TNG sé& hoan tét gidi phdng méat bang CCN Son Cam trong vong 3 ndm ké tir 2025F va bat
dau ghi nhan doanh thu 300 ty/ndm trong giai doan 2027F — 2029F. (Chi tiét)
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VI. DU PHONG KET QUA KINH DOANH NAM 2025F (quay lai trang dau)
1. Kich ban thué quan 10%

Bang 4. D phong két qua kinh doanh TNG nam 2025F kich ban thué quan 10%

Pon vi: Ty dong 2025F %YoY Toém tat gia dinh chinh
Doanh thu thuin 7.968 +4,1%  TNG hudng lgi tir viec M§ ap thué hang may mac Trung Quéc, thic day
khach hang tai day gia tang don hang cho TNG.
Thi trwong My 3.944 +3,5% L R X “ .
EU: Doanh thu v&i khach hang Ién DCL (30% doanh thu) ting manh nhé
Thi trwong EU 2.821 +8,6%  tangcwong hop tac.
Khac: Doanh thu bao gém xuét khau tai cac thj trwérng khac (+3,0%), mang
Khac 1.203 -3,5%  maynéidia (dingang)va mang b4t déng san (khéng ghi nhan doanh thu).
Lo'i nhuan gop 1.090 -7,8%
o . e Chi phi khAu hao gia ting do hoan thanh di chuyén nha may, chia sé chi
0, - z
Bién loi nhuan g6p 13,7%  -1.7dpt Lpiinué véi khéch hang tai M.
. Chung t6i khéng dw phong 13i/16 ty gia do phan nay duoc bu trir gitka nhap
- 0, Y
i Al @l e 28%  hang tbn kho va thanh toan ngoai té tr khach hang.
o Vay ngan han tang tai tro' von lwu dong, bat ddu tra 1ai khoan vay trai phiéu
. + 0, .
Trong do: Chi philai vay 196 6,5% 400t ddng.
Chi phiban hang & quan ly 544 +1,9%
%Doanh thu 6,9% -0,1dpt  Twong dwong trung binh qué khu.
Loi nhuan sau thué 217 -31%

2. Kich ban thué quan 46%
Béng 5. D phong két qua kinh doanh TNG nam 2025F kich ban thué quan 46%

Pon vi: Ty dong 2025F %YoY Tém tat gia dinh chinh

Doanh thu thuan 7.713 *0,7%  Doanh thu tai My tang trwdng tt trong 1H2025 bdi lo ngai vé& chinh sach
thué quan lam gidm anh hwéng tiéu cwc ctia thué quan trong nam 2025.
Thi trwoing My 3689  -32% g & e < e
Doanh thu tai EU gilr nguyén tang trwdng so v&i kich ban 10%.
i C + 9 5 2 z
Thitruong EU 2821 S e D i e sust G i ehe i e e (507, dira
Khac 1203 359  tdng manh dokhd tim kiém don hang méi trong ngén han.
Le'i nhuan gop 1.012 -14%

Chi phi kh4u hao gia tdng do hoan thanh di chuy&n nha may, chia sé chi phi
Bién lgi nhuan gép 13,17% -2,3dpt  thué voi khach hang tai My, ap lwc canh tranh gia tdng manh tai cac thi
trwdng khac.

Chung t6i khéng dw phéng 13i/16 ty gia do phan nay dugc bu trir gitra nhap

Gl el 262 A hang tén kho va thanh toan ngoai té tir khach hang.
Trong d6: Chi phi I&i vay 195 +59%  Batdau tra |&i khoan vay trai phiéu 400 ty dong.

Chi phiban hang & quan ly 534 +0,0%
%Doanh thu 6,9% -0,1dpt  Twong dwong trung binh qué kh.

Loi nhuan sau thué 165 -48%
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VII. Yéu t6 can theo déi

1.1. Rai ro mat don hang tai My dén tir viéc Viéc Nam bj ap thué bé sung cao 46% (quay lai trang dau)

Trong kich ban thué quan ting I&n mirc 46%, ching téi nhan dinh TNG sé& déi méat véi nhiéu thach thie tiéu cuc.
Thi trung My, vén 1a mét trong nhirng thi trwérng xuét khau chd luc, dw kién sé ghi nhan su sut giam dang ké vé
don hang do nhu cu tiéu duing nganh may méc suy yéu trwéc &p luc gia ca tang cao. Trong dai han, cac nhan
hang tai day sé tim dén cac nha cung &ng & khu vwc c6 chi phi thué quan ré hon Viét Nam. (Chi tiét)

1.2. Phu thudc vao cac khach hang I&n

TNG, ciing nhuw phan I&n doanh nghiép gia céng tai Viét Nam, phu thudc nhiéu vao tinh hinh kinh doanh ctia cac
khach hang I6n do han ché trong kha nang dam phan gia. Day la d&c diém chung cta chudi cung (’ng may méc
toan cau, wu thé dam phan nam & phia khach hang s& hitu thuwong hiéu. (Chi tiét)

Viéc nay dan toi:

(1) TNG sé dbi méat vai riro thanh toan 16n néu khach hang khéng nhan hang hodc gép van dé tai chinh dan
dén pha san. Kha nang thanh toan ng’ ngan han ctia TNG & murc thép, thé hién qua chi sé thanh toan hién
hanh dudi 1 trong giai doan 2020 — 2024.

(2) TNG chiu anh huéng tir tinh hinh tai co cu kinh doanh cla khach hang Ién TCP: TCP déng goép 11%
doanh thu cho TNG, khién tinh hinh tai chinh clia céng ty nay tré thanh yéu tb quan trong can theo dbi. Véi
viéc TCP lién tuc thua 16 va vén chl s& hiru am, rai ro tin dung dbi véi TNG gia tang. Hiéu qua cla chién
lwoc téi co chu tai TCP s& anh hwéng truc tiép dén trién vong kinh doanh clia TNG trong thdi gian téi.

Biéu d6 32. TCP kinh doanh kém higu qua dantéidm TCP lién tuc kinh doanh thua I ké tir dich bénh
von chd sé hiru Covid 19 (2020) (quay lai trang dau). Sau dai dich, két
qua kinh doanh cia TCP chi hdi phuc & cubi ndm 2021

30 nh& nhu cdu mua sdm bung nd. Tuy nhién, doanh thu

200 = nhanh choéng suy giam khi cdng ty chuyén hwéng dau
@ 100 J l tu’,véo ké:nh truc tuyén nhung khéng hié’u qua, khong
3 I \ _ thé bu dap duwoc sw su~t gidm cla h§ thg‘)ng clra hang
= B vatly. Tinhtrang thua 16 kéo dai khién vén chi s& hivu

-100 ctia TCP am 59 triéu USD vao nam 2024.

-200 Trong ndm 2025, TCP dang trién khai chién lwoc tai

2019* 2020 2021 2022 2023 2024

co cau véi cac trong tdm chinh: ddy manh kénh mua
sam truc tuyén thong qua cac néntang bénthr ba nhw
Amazon, déng clra cac clra hang hoat ddng kém hiéu

= \/§n ch s hivu Loi nhuan sau thué

Ngubn: Bloomberg

*N&m tai chinh ctia TCP két thiic vao thir bdy gan nhdy véingay 31/01
héng ndm. Nam 2019 sé két thiic vao 01/02/2020

qua va diéu chinh chién lvgc gia dé phu hop hon véi
nhu ciu ngudi tiéu dung. Chang t6i sé tiép tuctheo ddi
va cap nhat vé két qua cla qua trinh tai ciu trac nay.

1.3. Tién do giai phéng mit bang cta dy an CCN Son Cam | (quay lai trang dau)

Hién tai, 80% dién tich tai day da dwoc gidi phong, tuy nhién cac khu vuwe nhd 18 rdi rac bén trong van chua duwoc
x ly dirt diém. Tién dd giadi phong mat bang cla dw an nay sé dnh huéng truc tiép dén kha nang ghi nhan doanh
thu mang bat ddng san ctia TNG. (Chi tiét)

VIIl. PINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai trang d4u)
Chung toi st dung phwong phap dinh gia FCFF va FCFE dé xéac dinh mirc gia muc tiéu ctia ¢d phiéu TNG dua trén

02 kich ban thué quan tai My. Ching t6i khuyén nghi THEO DOI déi v&i ¢b phiéu TNG. Nha dau tw nén theo dbi
théng tin thué quan tai My dé dwa ra quyét dinh dau tw véi cd phiéu TNG. Cu thé,

Trwéc khicé théng tin cap nhat thué quan tai My: Nha dau tw cé thé xem xét ban cb phiéu TNG & muirc gia déng
ctra ngay 26/06/2025 va mua khi cd phiéu TNG vé mirc gia 16.700 déng/cp, twong dwong véi mire sinh 161 ky vong
14,4%. Nguyén nhan la b&i mirc gia 16.700 ddng/cp cla kich ban thué quan 46% da chiét khau hét ca céac rdiro
doi voi TNG.
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Sau khi c6 théng tin cap nhat thué quan tai My: Ching téi dwa ra mirc gia muc tiéu ctia cb phiéu TNG trong 02
kich ban thué quan 10% (tich cuc) va 46% (tiéu cuc) lan lwot 1a 21.500 VND/cp va 16.700 VNB/cp. Quyét dinh du
tw v&i cd phiéu TNG sé phu thudc vao murc gia thi truong tai thoi do.

Phwong phap dinh gia Két qua (lam tron) Trong s6
Kich ban thué quan 10% 50%
Dong tién tw do chii s& hitu (FCFE) 21.600 25%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 21.400 25%
Két qua dinh gia 21.500
Kich ban thué quan 46% 50%
Dong tién tw do chi s& hitu (FCFE) 16.700 25%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 16.600 25%
Két qua dinh gia 16.700
Két qua dinh gia trung binh 19.100

1. Cac gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
Lai suét phi rdi ro 2,62% Tang trudng dai han 1,5%
Beta khong don bay 0,78 Thoi gian dw phéng 6 ndm
Phan bu ri ro thi truong 9,88%

2. Két qua dinh gia FCFE va FCFF

Tong hop dinh gia FCFE (Pon vi: Ty VND) Kich ban thué quan 10%  Kich ban thué quan 46%
Gia tri von cha sé& hiru 2.647 2.047
Sb cb phiéu (triéu) 123 123
Gia cd phiéu (VND/cp) 21.600 16.700

Téng hop dinh gia FCFE (Don vi: Ty VND)

Gia tri doanh nghiép 4.764 4175
Gia tri von chu s& hivu 2.622 2.033
Sb cb phiéu (triéu) 123 123
Gia c6 phiéu (VND/cp) 21.400 16.600

A
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1. Kich ban thué quan 10%

HNX: TNG

HDKD (ty ddng) 2024A  2025F  2026F  2027F CDKT (ty déng) 2024A 2025F 2026F  2027F
Doanh thu thuan 7.656 7.968 8.374 9.117 Tai san
- Giavén hang ban (6.474)  (6.878)  (7.241)  (7.829) + Tién va dau tw ngén han 705 640 458 558
Loi nhuan gop 1.182 1.090 1.133 1.288 + Céc khodn phai thu 740 837 810 881
- Chi phi ban hang (111) (135) (142) (155) + Hang tdn kho 1.074  1.213 1202  1.299
- Chi phi quan Ii DN (424) (409) (430) (468) + Tai sén ngén han khéac 118 182 191 207
- Loi nhuan khac (10) (11) (11) (12) Téng tai san ngan han 2638 2871 2.661 2.945
Loi nhuan HPKD 647 546 561 665 + Nguyén gia TSCDHH 3.988  4.590 4.901  5.632
- (L8)/15i HPTC (62) (68) (72) (78) + Khéu hao Idy ké (1.570) (1.843) (2.142) (2.458)
LN trwée thué, 1ai vay 574 467 478 575 + Gig tri con lai TSCDHH 2.417 2.748 2.759 3.174
- Chi phi lai vay (184) (196) (231) (206) + Dau tw tai chinh dai han 140 140 140 140
Lgi nhuan trwéc thué 390 271 247 369 + Tai san dai han khac 163 183 192 209
- Thué TNDN (76) (54) (49) (74) Téng tai san dai han 3179 3514 3519  3.523
L¢i nhuan sau thué 315 217 198 295 Tdng tai san 5.817 6.384 6.180 6.468
EPS (d) 2575 1.770 1.612 2.406 No & Vén cha sé hivu

+ Phai trd nguoi ban 1.115 978 1.030 1.114
Kha nang sinh lgi 2024A 2025F 2026F 2027F + Vay va no ngén han 1.401 2.269 2.079 2.261
Ty suét lgi nhuan gop 15,4% 13,7% 13,5% 14,1% + No ngén han khéc 29 27 27 27
Ty suét LNST 4,1% 2,7% 2,4% 3,2% No' ngan han 2545 3375 3137  3.402
ROE DuPont 17,4% 11,2% 9,8% 13,8% + Vay va no dai han 1.299 1.048 903 746
ROA DuPont 57% 3,6% 3.1% 4,7% + No dai han khac 80 85 90 97
Ty suét EBIT/doanh thu 7,5% 5,9% 5,7% 6,3% No dai han 1.379 1.134 992 843
LNST /LNTT 80,6% 80% 80% 80% Téng no 3.924 4.409 4.129 4.245
LNTT / EBIT 67,9% 58,1% 51,7% 64,1% + Théng dv 41 41 41 41
Vong quay tdng tai san 1,4x 1,3x 1,3x 1,4x + V6n diéu Ié 1.226  1.226  1.226  1.226
Don by tai chinh 3,0x 3,2x 3,1x 3,0x + LN chuwa phén phéi 222 317 392 564

+ Khac 403 392 392 392
Chi sé TK/don bay TC 2025F 2026F 2027F Vén chi sé hivu 1.892 1.976 2.051 2.223
Thanh toan hién hanh 1,0x 0,9x 0,8x 0,9x Téng cdng ngudn vén 5.817 6.385 6.180 6.468
Thanh toan nhanh 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x
Thanh toan tién mét 0,3x 0,2x 0,1x 0,2x Hiéu qua van hanh 2024A  2025F
No / Tai sén 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x S6 ngay phai thu 35,4x 36,1x 35,8x 33,8x
No / VCSH 2,1x 2,2x 2,0x 1,9x S6 ngay ton kho 55,3x 60,6x 60,8x 58,3x
No ngan han / VCSH 1,3x 1,7x 1,5% 1,5x Sb ngay phai tra 50,3x  55,5x  50,6x  49,9x
No dai han / VCSH 0,6x 0,4x 0,3x 0,2x Thoigian luan chuyén tién 40,4x 41,2x 46,1x 42,1x
Kha nang TT lai vay 3,1x 1,9x 2,1x 2,2x COGS / Hang tén kho 7,3x 6,4x 6,0x 6,5x
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2. Kich ban thué quan 46%

HDKD (ty ddng) 2024A  2025F  2026F  2027F
Doanh thu thuan 7.656 7.713 7.420 7.691
- Giavén hang ban (6.474) (6.701) (6.475)  (6.663)
Loi nhuan gép 1.182 1.012 945 1.028
- Chi phi ban hang (111) (139) (134) (138)
- Chi phiquan Ii DN (424) (396) (381) (395)
- Loi nhuan khac (10) (10) (9) (9)
Loi nhuan HDKD 647 477 430 495
- (L6)/1&i HPTC (62) (66) (64) (66)
LN trwée thué, lai vay 575 401 356 418
- Chi phi lai vay (184) (195) (225) (185)
L¢i nhuan trwéc thué 390 206 131 234
- Thué TNDN (76) (41) (26) (46)
Lei nhuan sau thué 315 165 105 187
EPS (d) 2.575 1.345 858 1.524
Kha nang sinh lgi 2024A 2025F 2026F 2027F
Ty suétlgi nhuan gop 15,4% 13,1% 12,7% 13,4%
Ty suét LNST 4,1% 2,1% 1,4% 2,4%
ROE DuPont 17,4% 8,7% 5,4% 8,9%
ROA DuPont 5,8% 1,3% 1,5% 1,3%
Ty suét EBIT/doanh thu 7,5% 5,2% 4,8% 5,4%
LNST /LNTT 80,6% 80,0% 80,0% 80,0%
LNTT / EBIT 67,9% 51,4% 36,9% 55,8%
Vong quay tdng tai san 1,4x 1,3x 1,2x 1,3x
Don bay tai chinh 3,0x 3,2x 3,0x 2,7x
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025F 2026F 2027F

Thanh toan hién hanh 1,0x 0,9x 0,8x 0,9x
Thanh toan nhanh 0,6x 0,5x 0,4x 0,5x
Thanh toan tién mat 0,3x 0,2x 0,1x 0,2x
No / Tai san 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
No¢ / VCSH 2,1x 2,2X 1,8x 1,6x
No ngén han / VCSH 1,3x 1,7x 1,4x 1,4x
No dai han / VCSH 0,7x 0,5x 0,4x 0,3x
Kha nang TT lai vay 3,1x 2,1x 1,6x 2,3x

HNX: TNG

CDKT (ty déng) 2024A  2025F 2026F  2027F
Tai san

+ Tién va dau tw ngén han 705 571 364 464
+ Céc khoan phai thu 740 848 757 784
+ Hang tén kho 1.074 1.181 1.075 1.106
+ Tai sén ngén han khac 118 177 171 176
Tdng tai san ngén han 2.638 2.777 2367  2.530
+ Nguyén gia TSCDHH 3988 4508 4728  5.360
+ Khéu hao ldy ké (1.570) (1.839) (2.126) (2.421)
+ Gia tri con lai TSCDHH 2417 2.669 2.602 2.939
+ D4u tw tai chinh dai han 140 140 140 140
+ Tai san dai han khac 163 173 166 172
Téng tai san dai han 3.179 3.424 3.336 3.251
Téng tai san 5.817 6.202 5.703 5.780
No & Vén chi sé hivu

+ Phéi tr§ nguoi ban 1.115 1.075 1.046 1.016
+ Vay va no ngan han 1.401 2.281 1.929 1.997
+ No'ngén han khéc 29 26 25 25
No’ ngan han 2544 3261 2.875 2.970
+ Vay va nog dai han 1.299 943 737 531
+ No dai han khac 80 83 80 83
No dai han 1.379 1.026 817 614
Téng no 3924 4287 3693 3.584
+ Théang dw 41 41 41 41
+ Vén diéu Ig 1.226 1.226 1.226 1.226
+ LN chuwa phén phéi 222 265 370 557
+ Khac 403 383 373 373
Vén chi s& hivu 1.892 1.915 2.010 2.196
Téng cdng ngudn vén 5817 6.202 5.703  5.780
Hiéu qua van hanh 2024A  2025F

Sb ngay phai thu 354x  37,5x  394x  36,5x
Sb ngay tdn kho 553x  614x  63,5x  59,7x
Sb ngay phai tra 50,3x  56,3x  52,8x  51,1x
Thoigian luan chuyén tién  404x  427x  50,2x  451x
COGS / Hang tén kho 7,3x 6,2x 5,5x 6,2x
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" ' FPT Securities HNX: TNG

X. Phu luc
1. Téng quan nganh soi— dét - may Viét Nam

Viéc tao ra san phdm may méac hoan chinh gém 03 khau chinh: san xuét soi, san xuét vai, va cat may. Tuy nhién,
chudi gia tri nay van chwa hoan thién tai Viét Nam do sy phat trién thiéu ddng bo va lién két gitra cac khau.

Hinh 6. Piém yéu cua nganh soi — dét — may cua Viét Nam tap trung & trung nguén khau nhuém vai

Co céu thi trwdng tiéu thu ciia mang may mac Viét Nam

* @

My: 35% N&i dia: 27% Nhat Ban: 10% EUV: 10%

Nguén: FPTS téng hop
Cu thé:

Mang soi: Doanh nghiép mang soi sé nhap khau bong, xo diu vao dé san xuét soi thanh phdm. Mang soi chua
dap ng tét nhu cau ndi dia béi phan I&n sgi san xuét co chét lwong cao va dwoc xuét khau. Trong khi dé, nhu ciu
soi noi dia chi yéu 1a phan khic trung cép dan téi viéc phai nhap khau téi 77% nhu cau.

Mang vai: Doanh nghiép dét s& dung soi lam nguyén liéu dau vao dé dét hoadc dan, tao thanh vai thd, sau do trai
qua qua trinh nhudém dé tao ra vai thanh pham. Biém yéu ctia chudi gia tri nam & khau nhudém do (1) yéu cau
nghiém ngét vé mdi trwong can tré sy phat trién; (2) quy mé dau tw ban du I&n trong khi gia thanh khé canh tranh
véi nguén vai nhap khau.

Mang may: Doanh nghiép may mac st dung vai dau vao va céc loai nguyén phu liéu khac dé cat, may tao thanh
san phdm may mic thanh phdm. Mang may méc |& mang phat trién nhét trong chudi gia tri tai Viét Nam, chiém
~80% kim ngach xuét khdu toan nganh dét may.

A ——
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2. Cac nha cung cap nguyén phu liéu néi dia cia TNG (quay lai)

Bang 6. TNG chon cédc nha cung cap néi dia cho nguyén phu liéu

Nha cung cap Qudc gia Nguyén liéu

Cong ty TNHH YNK Viét Nam Khéa

Coéng ty TNHH San xuét va Thwong

mai Trung Diing Viét Nam Chi may

Chi nhanh céng ty TNHH Coats ViatN Chi

Phong Pht ictNam tmay

CTCP dét Tran Hiép Thanh Viét Nam Vai may
Ngubn: TNG

3. Quy trinh tiép nhan don hang FOB cép 1 (quay lai)

TIEP NHAN DON HANG SAN XUAT GIAO HANG

~ ~ -

r * I 1
H . 1 1
i (1) Ky hgp dong i (3) Tinh dinh mic nguyén phu liéu (NPL) (7) Xac nhan don hang i (10) Béng gdi & giao hang i
\ J J \ /
’ Voo Voo )
Z .z z 1 PR . )
{ (2) Nhan mau san pham | (4) May mau thir (8) Mua nguyén vét liéu
l J
(5) Téng hop chi phi dinh mtre: Céc loai chi phi san (9) San xuét & kiém tra
xuat & Bién loi nhudn mong mudn chét lirong san pham
(6) Giri bao gia cho khach hang phé duyét

1
CMT khéng cén tinh toan dinh mirc chi tiét vé
NPL do khach hang di cung cap day du

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cp béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi 1a
dang tin cay, cé s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng ddm bdo tinh chinh x&c hay day du cla céc
théng tin nay.

Nha dau tw st dung bdo céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chét chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha du tv s&r dung béo céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céac théng tin trong bdo céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khong bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thue hién bao cdo phan tich, FPTS ndm gitr 0 cb phiéu TNG, chuyén vién phan tich va ngwdi phé duyét
bao céo khéng ndm gitr cb phiéu ciia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chitiét lien quan dén c6 phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoic sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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