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Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 30.000 THEO D()I
Tang/(giam): +5,3%

AP LIPC CANH TRANH GIA TANG

Chung t6i khuyén nghj THEO DOI cb phiéu TCM véi gia myc
tiéu 30.000 VND/co phiéu, cao hon 5,3% so voi gia dong
clra ngay 21/11/2025 (bang phuong phap chiét khau dong

tlen FCFE va FCFF) Nha dau tw cé thé theo d6i va mua vao

Dién bién gia c6 phiéu TCM va VNIndex

c6 phiéu TCM & mirc gia 26.100 VNE)/co phleu Vvéi ty suét

sinh lgi ky vong dat 15%. Céc luan diém dau tw nhw sau:

80% LUAN DIEM DAU TU

60% Trién vong mang may gap khé khi ap lwc canh tranh véi

40% Trung Quoc gia tang tai thi trwé'ng chu lwce la chau A.

20% | e Doanh thu Q4/2025F glam manh 12% YoY (dat 532
0% i 0¥ | ty déng), twong rng ca nam 2025 giam 6,6% YoY

0 W (dat 2.586 ty déng). Dén ndm 2026F, doanh thu du
. phong dat 2.639 ty déng (+2,0% YoY, +8,6 dpt YoY)

-40% .o o Nguyén nhan la bdi (1) da phuc héi tai thi truong chau
Q,\\‘1/ v 6\\’1/ N Q\\”/ »‘\"’ ,\\'L \Q\'l' A giam téc khi canh tranh véi Trung Quoc gia tang va

) anh hwéng tiéu cwe cla sut gidm nhu ciu nhap khau
cta My. Thém nira bién Igi nhuan mang may suy giam
do canh tranh gia tang va chi sé chi phi thué tai My.

Thi trwdng nodi dia véi xu hwéng nodi dia héa cua nganh

Théng tin giao dich (21/11/2025) dét may la dong lyc ting trwéng chinh cua mang vai

trong twong lai.

Gi4 hién tai (VND/cp) 28.500
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 43.470
Gi4 th&p nhét 52 tuan (VND/cp) 25.450
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 112
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 112
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 1.598.980
% s& hiru nwdc ngoai 49%
Vén héa (ty VND) 3.221
P/E trailing 12 thang (14n) 11,34x

EPS trailing 12 thang (VND/cp)

]
.
D>

Tong quan doanh nghiép

Ten CTCP Dét may - Pau tv — Thwong mai

Doanh thu Q4/2025F tang 2,0% YoY (dat 160 ty
dong), twong (rng ca nam 2025F tang 15% YoY (dat
675 ty dong) Dén ndm 2026F, doanh thu woc tinh dat
723 ty déng (+7,1% YoY) Dong lwec dén tiy viéc nang ty
1& ndi dia hoa sé giup mang may mac Viét Nam tan dung
t6i da loi the chi phj — théng qua tranh bi coi la hang
trung chuyen khi xuét khdu vao My cling nhu khai thac
h|ep dinh thwong mai nhw EVFTA voi quy tac xuat x&
tlr vai tr& di. Bén canh do nguon cung vai tai Viét Nam
hién nay con han ché, mai chi dap ng dwoc 25% nhu
cau clia mang may mac trong nam 2024.

Mang s¢i hoi phuc trong ngan han nhé thi triro'ng Trung
2.535  Quéc, wu tién str dung ndi bo trong dai han.

Doanh thu Q4/2025F di ngang svck dat 289 ty dong,
twong (rng ca nam 2025 giam 15% YoY (dat 92 ty
déng). Bén nam 2026F, doanh thu tang truéng 5,8%
YoY (so v&i mire giam 14% cda nam 2025F), dat 293 ty
dong. Bong lwc tang truo’ng dén tir viéc hoat dong san
xuat tai ha ngudn cua Trung Quéc phuc hdi khi tang
cudng xuat khau vao nhém thi trwd'ng ngoai My.

CAC YEU TO THEO DOI:

Thanh Céng
Bia chi S6 36 - Tay Thanh - P. Tay Thanh - Q.
: Tan Phu - Tp. H6 Chi Minh
[ ]
Doanh thu  San xuAt va xuat khau cac san pham cla
chinh nganh dét may
Chi phi R a A ria
chinh Lao ddng, nguyén vat liéu °
Rui ro Phu thudc vao khach hang, bién déng chi
chinh phi nguyén vat liéu

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Tinh hinh kinh doanh ctia khach hang Ié&n Eland:
Pay la mét yeu td anh hwdng Ién dén két qua kinh
doanh cla cong ty, dac biét trong bdi canh canh tranh
gia tang tai thi trwong Han Quoc Don hang on dinh voi
khach hang dong thoi 1a cd dong |&n nhat sé giip TCM
bu dap anh hwéng tiéu cwe clia mdi trwéng nganh.

Xu hwéng ndi dia héa cua nganh dét may Viét Nam:
bay la dong Iuc tang trwdng dai han cia TCM, khi san
xuat ha nguon hién phu thudc Ién vao nguyen Ileu nhap
khau. Nha dau tw co thé theo dbi quy mo nhap khau vai
va soi: nhap khau nguyén liéu glam trong khi ha nguén
tang trwdng cho thay mirc dd ndi dia hoda cai thién.
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA TCM Q3/2025

Két qua kinh doanh cia TCM trong Q3/2025 sut gidm manh sau giai doan tang trwdng nira ddu ndm 2025. Nguyén
nhan dén tw (1) don hang may méc tai My sut gidm manh va (2) mang nguyén liéu dét may (vai va soi) gap kho khi
trién vong san xuat ha nguén am dam. Cu thé,

Bang 1. Két qua kinh doanh ctia TCM duy tri ting trwéng trong Q3/2025

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

Doanh thu thuan 902 -18% 2.786 -3,4% 62%

Doanh thu sut gidm manh cht yéu do don
hang tai My (15% doanh thu) sut giam

Mang may 641 -25% 2.054 -5,1% manh trong Q3/2025 khi (i) thué quan téng
cao va (i) don hang da dwoc thuc day giao
som trong Q2.

Mang vai 188 -2,3% 512 +18% Nhu cdu nguyén liéu cho mang may sut
gidm khi trién vong san xuét ha ngudn am
Mang soi 60 -32% 184 -20% dam tai chau A.
Loi nhuan gép 132 -5,0% 457 -4,5%

Pon hang cho cac mang sut gidam dan t&i
Bién loi nhuén gép 14,7% -0,5 dpt 16,4% -0,2 dpt nha may chay chwa hét cbéng suét, chi phi
cb dinh/san pham tang.

Chi phi ban hang va quan ly 66 -12% 205 -14%
% Doanh thu 7,3% +0,5 dpt 7,4% -0,8 dpt

L& ty gia gidm manh svck khi ty gia én dinh
hon trong Q3/2025. Didu nay ciing phan

Chi phi tai chinh 14 -36% 49 -3,9% n&o phan anh hoat ddng san xuéat cia TCM
am dam hon khién cho nhu cau nhap khau
nguyén vat liéu gidm.

Vay ng ngan hang clta TCM tang cao
+64% YoY dé tai tro nhu cau nguyén vat
lidu khi nha may san xuét vai méi SY Vina
di vao hoat ddng tlr cubi ndm 2024.

Chi phi lai vay 11 +89% 32 +83%

Loi nhuan sau thué 64 -22% 225 +4,2% 81%

Ngudn: TCM, FPTS wéc tinh
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B. TRIEN VONG 2025F KEM KHA QUAN KHI CANH TRANH GIA TANG

Trién vong ngan han cta TCM kém kha quan khi don hang mang may sut gidm do gdp khé tai cac thj trwong
cht lwc gdm cé chau A (61% doanh thu mang may 2025F) va My (21% doanh thu). Mang sgi (5% doanh thu 2025F)
duy tri da gidm do nhu ciu san xuét tai ha nguén suy gidm. Trong khi d6, mang vai (19% doanh thu) 1a dong luc
tang trwdng nh& chinh nhu cau vai ndi dia tich cwc dé ti wu chi phi bang cach tan dung cac hiép dinh FTA nhw
EVFTA, CPTPP va tranh bj coi la hang héa trung chuyén tai My.

Chi tiét dw phong KQKD Q4/2025F ctia TCM nhuw sau:

Bang 2. Két qua kinh doanh cua TCM duy tri da giam trong Q4/2025F

Don vi: Ty dong Q4/2025 %YoY 2025F Giai thich
Doanh thu thuan 837 -18% 3.627 -4,8% 80%
Doanh thu sut gidm manh do (1) canh tranh
gia tang tai thi trwong chau A khi Trung
. Quéc day manh xuét khau va (2) don hang
M. 2 -129 2. -6,69 . -
ang may 53 & °86 6,6% tai My duy tri da giam tir Q3/2025 khi (i)
thué quan ting cao va (ii) don hang da
dwoc thic day giao sém trong Q2.
Mang vai 160 +2,0% 675 +15% Npu cau Yal noi dgamtapg t‘ru’o’ng tror:g boi
canh nguon cung ndi dia con han che.
Vi so 92 0,0% 258 -20% Tang tr:_vong nho thi trwong Trung Quoc
phuc hoi.
Lei nhuan gop 119 -14% 575 -6,8%
e o A Canh tranh gia tang va don hang giam gay
0, _ 0, -
Bién lgi nhuén gép 14,3% 0,7 dpt 15,9% 0,3 dpt 4p lwc 1&n bién loi nhuan ciia TCM.
Chi phi ban hang va quan ly 61 -7,6% 266 -13%
% Doanh thu 7,3% +0,2 dpt 7,3% -0,7 dpt
Chi phi tai chinh 13 -5,0% 62 -3,6% L ty gia gidm manh khi ty gia én dinh hon.
Vay ng ngan hang ctia TCM tang dé tai tro
R 0 . nhu ciu nguyén vat ligu khi nha may san
Chi phi lai vay 10 +33% 49 +96% xuét vai méi SY Vina di vao hoat dong tr
cudi ndm 2024.
Loi nhuan sau thué 58 -6,2% 282 +1,4% 101%

Nguén: TCM, FPTS wéc tinh
I. Trién vong ngan han Q4/2025 va 2026F:

Cac thay dbi vé trién vong ngén han cia TCM so v&i Bao céo cap nhat tin tirc TCM thang 6/2025 gbm co:

o Don hang tai thi trudng Han Quéc sut gidm so véi dw phéng tang trwdng thei diém T06/2025 do (1) canh
tranh gia tang khi Trung Quéc tang cuong xuét khau va (2) nhu ciu nhap khdu hang may mac phuc hdi
chadm hon wdc tinh.

o Kich ban thué quan tai My tiéu cuc hon (+10 dpt) dbi véi nhu ciu nhap khau.

1. Mang may: Xuat khau sang cac thj trwdng chinh gém chau A va My gép kho

DPon hang mang may hdi phuc cham trong béi cdnh nhu cau nhap khau téng trwdng cham va canh tranh gia téng.
Chung t6i dw phéng doanh mang may nam 2026F ctia TCM dat 2.639 ty déng (+2,0% YoY, +8,6 dpt YoY). Trong
do, doanh thu xuéat khau sang thi trwdng chau A dat 1.633 ty ddng (+6,0% YoY) trong khi thj trwerng My sut giam
7,5% YoY, dat 495 ty déng. Cu thé,

(1) Thi trwong chéu A chd yéu la Nhat Ban va Han Quéc (62% doanh thu 2026F) gép khé do canh tranh gia téng
khi nhu cu phuc héi chdm: Fitch Solutions gilr quan diém than trong véi tiéu dung tai Han Quéc trong 2026 do (i)
xuét khau tai Han Quéc con yéu va (ii) lam phat & mirc cao gay strc ép |én tiéu dung. Bén canh d9, thi trwérng Nhat
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Ban da phuc héi tiéu dung ciing giam téc do lo ngai vé gia ca tang cao, theo Ngén hang Nhat Ban. Trong bdi canh
do, TCM khé mé rong don hang véi khach hang maéi tai chau A do Trung Quéc tang cwdng xuét khau vao thi trwong
nay bang canh tranh vé gia khi gap kho tai My. K& tir thoi diém T05/2025 bi danh thué cao tai My, xuat khdu may
mac cla Trung Qudc sang Han Quéc da tdng 5,8% YoY trong 5 thang sau do trong khi xuét khau cla Viét Nam
giam manh 12,8% YoY. Dong lwc phuc hdi tai thi trwérng nay clia TCM sé chi yéu dén tr don hang 6n dinh voi
khach hang Ién (~37% doanh thu mang may ndm 2026F), dong thoi la cb déng Ién nhét - Eland.

(2) Xuét khdu sang My duy tri da gidm do sén phdm don gidn khé canh tranh véi cac quéc gia cé chi phi ré: Cac
san pham ctia TCM sang My chti yéu 1a 4o phéng, quan dai dét kim, c6 dd phure tap thap dang cé xu hwéng chuyén
dich sang cac nwéc cd chi phi nhan céng ré hon nhw Bangladesh va Campuchia.

2. Mang vai: Xu hwéng ndi dia héa la dong lwc tang trwéng chinh

Trién vong mang vai ciia TCM trong ngan han duy tri kha quan nh& nhu cau vai néi dia ting cao. Dong luc
dén tir viéc nang ty 1& noi dia hoa sé gilp mang may méc tan dung téi da loi thé chi phi — théng qua tranh bij coi la
hang trung chuyén khi xuét khau vao My cling nhw khai thac hiép dinh thwong mai nhw EVFTA véi quy tac xuét xw
tl vai tré di. Bén canh d6, ngudn cung Vvai ndi dia con han ché, chi dap ing duwoc ~25% - 30% nhu cau clia mang
may tai Viét Nam. Chung t6i dw phéng doanh thu mang vai nam 2026F dat 723 ty déng (+7,1% YoY).

3. Mang soi: Phuc héi nhe nhu cau soi tich cuwe tai thi trwdng Trung Quéc

Doanh thu mang sgi ndm 2026F tang trudng 5,8% YoY (so vé&i mirc giam 14% cla ndm 2025F), dat 293 ty déng
dwa trén gia dinh cdu nhap khau soi tai thi trwdng Trung Quéc phuc hdi, khi qubc gia nay day manh xuét khau hang
may mac vao cac thi trwd'ng ngoai My.

Il. Trién vong dai han:

Nha dAu tw cé thé tham khao thém vé trién vong dai han ciia nganh dét may Viét Nam tai B4o cdo cap nhat nganh
Dét may T08/2025.

Trién vong dai han mang may dw kién kha quan hon. Chung t6i ky vong xuét khiu sang cac thj truéong CPTPP
va EU clia TCM sé tang trwdng manh nho loi thé vé chudi san xuat hoan chinh tir soi — vai - may. Viéc dap tng
yéu ciu xuét s cha cac hiép dinh CPTPP va EVFTA giup TCM dugc hwdng wu dai thué xuét khi xuat khau hang
may mac. Xét trong nhém doanh nghiép may méc niém yét, chi cd6 TCM va VGT la s& hiru chudi gia tri hoan chinh
nay. Bén canh do, xuat khau sang thi trudng Han Quéc duy tri 6n dinh nhe khach hang 1én déng thei 1a ¢d déng
|&n nhéat 14 Eland.

D6i v&i mang vai, thi trwdng néi dia la dong lwc tang trwéng chinh. Trong bdi cdnh ngudn cung vai noi dia con
han ché va xu hwéng ndi dia héa dién ra, mang vai cia TCM sé duy tri da ting trwdng trong dai han.

Mang soi TCM c6 dw dia ting trwédng doanh thu han ché bai (1) doanh nghiép wu tién st dung soi cho néi bo
va (2) canh tranh & dau ra cao.

lll. Yéu to theo doi

(1) Trién vong kinh doanh ctia khach hang I&n Eland (36% doanh thu mang may mac cia TCM trong nam
2025F). Day la mot yéu td anh huwdng Ién dén két qua kinh doanh clia cong ty, dac biét trong bdi cadnh canh tranh
gia tang tai thi treéng Han Québc. Bon hang 6n dinh véi khach hang déng thoi 1a cd déng 16n nhét sé gidp TCM bu
dap anh huéng tiéu cuc clia mdi tredng nganh. Eland cé ké hoach mé rong tai cac thi treng nhw Trung Québc va
Viét Nam, chung t6i lwu y dén rdi ro tr moi trwdng tiéu dung yéu tai Trung Qudc va Han Quéc, cé thé lam cham
tién d6 hoac quy mé mé réng clia tap doan nay, tir d6 anh hwédng dén nhu ciu dat hang véi TCM.
(2) Xu hwéng ndi dia hoa cia nganh dét may Viét Nam: Day la dong Iwc tang trwdng chinh cda TCM trong dai
han khi san xuét ha ngudn hién nay con phu thudc Ién vao ngudn cung nhap khau, giam kha ndng canh tranh cla
nganh dét may Viét Nam khi xuét khau. Cu thé, nha dau tw c6 thé theo déi quy mé nhap khau nguyén liéu cho mang
may mac Viét Nam (gdm cé vai va soi). Viéc nhap khdu nguyén liéu gidm trong khi ha ngudn tang trwdng cho thay
murc do noi dia hoa cai thién.
C. KHUYEN NGHI
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI c6 phiéu TCM véi gia muc tiéu 30.000 VNB/cd phiéu, cao hon 5,3% so véi gia
doéng ctra ngay 21/11/2025. Nha dau tw cé thé theo déi va mua vao cb phiéu TCM & mure gia 26.100 VND/cb phiéu,
Vi ty suat sinh lgi ky vong dat 15%. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau
dong tién tw do vén chd s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).
A ————————————————SSS
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Gia muc tiéu ctia ¢ phiéu TCM gidm khoang 15% so véi B4o cdo cap nhét tin tiec TCM thang 6/2025 do

o Ké&t qua kinh doanh ctia TCM tiéu cwc hon wéc tinh ctia chuyén vién thoi diém T06/2025. Cu thé, doanh
thu cia TCM sut gidm tai cac thi tridrng chinh: (1) thi trwérng chau A gap khé khi nhu ciu phuc hdi cham va
canh tranh v&i hang gia ré cia Trung Quéc gia tang va (2) kich ban thué quan tai My tiéu cwc hon (+10 dpt)
thoi diém T06/2025.

o Lai suét phi rdi ro 5 nam tang 0,78 dpt va phan bu rii ro thi trwérng tang 0,47 dpt phan anh moi trwdng dau
tw rdi ro hon.
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Tuyén bd mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguc‘\;n thong tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chung téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac thong tin nay.
Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.
FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac théng tin dwa ra.
Bao cao nay khdng duoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi dwdi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sw chap thuan cla
FPTS. Xin vui Idbng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac thong tin tlr bao céo nay.
Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS nam git 0 ¢ phiéu TCM, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gilr cO phiéu nao cda doanh nghiép nay.

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