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    CTCP Dệt may – Đầu tư – Thương mại  

                 Thành Công 
         Bloomberg Code (TCM VN)  |  Reuters Code (TCM.HM) 
 

 Khó khăn từ thị trường xuất khẩu 
Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 28,200 đồng 

CTCP Dệt may – Đầu tư – Thương mại Thành Công (HOSE: TCM) là một trong những doanh nghiệp dệt may     

hàng đầu Việt Nam với chuỗi sản xuất khép kín từ sợi-dệt/đan-nhuộm-may-phân phối. TCM hiện nằm trong    

top 3 doanh nghiệp dệt may niêm yết có vốn hóa lớn nhất trên sàn HOSE. Tổng kết năm 2025, TCM ghi nhận 

doanh thu thuần đạt 3,644 tỷ VND (-4% YoY), NPAT đạt 272 tỷ VND (-2% YoY), hoàn thành lần lượt 81% và 97% 

kế hoạch cả năm. Những thách thức đến từ thuế quan trong năm 2025 đã tác động làm suy yếu đơn hàng xuất 

khẩu và sụt giảm doanh thu của TCM. Bước sang năm 2026, với tình hình nhu cầu tại các thị trường xuất khẩu 

chủ lực (Hàn Quốc, Mỹ) dự kiến chậm lại do lạm phát, tăng trưởng thu nhập từ thị trường lao động chậm lại và 

áp lực cạnh tranh từ Trung Quốc, Bangladesh; chúng tôi đánh giá hoạt động xuất khẩu hàng may mặc của TCM 

dự kiến suy yếu. Tuy nhiên, mảng Vải sẽ giúp hoạt động kinh doanh của TCM không quá tiêu cực khi nhu cầu vải 

tại thị trường nội địa tiếp tục ổn định nhờ xu hướng nhập khẩu vải trong nước của các doanh nghiệp tại Việt 

Nam. Dựa trên phương pháp DCF, chúng tôi cập nhật giá mục tiêu của TCM ở mức 28,200 đồng; tương ứng với 

mức upside 10.6%. 

KQKD 2025: Chưa hoàn thành kế hoạch năm, mảng Vải tích cực nhưng chưa bù đắp được phần sụt giảm 

của mảng May xuất khẩu 

Năm 2025, TCM ghi nhận doanh thu thuần đạt 3,644 tỷ VND (-4% YoY), NPAT đạt 272 tỷ VND (-2% YoY),      

hoàn thành lần lượt 81% và 97% kế hoạch cả năm. Mặc dù hoạt động kinh doanh 2 quý đầu năm ở mức tích cực 

nhưng việc chậm lại trong đơn hàng xuất khẩu ở 2 quý cuối năm đã khiến kết quả kinh doanh cả năm của TCM 

sụt giảm.   

Q4/2025, TCM ghi nhận doanh thu thuần đạt 858 tỷ đồng (-5% QoQ, -7% YoY) chủ yếu do doanh thu mảng May 

sụt giảm -20% YoY, đặc biệt tại thị trường Mỹ (-26% YoY). Nguyên nhân sụt giảm tại Mỹ đến từ: (1) TCM chủ động 

chuyển dịch đơn hàng sang các khu vực ít chịu ảnh hưởng bởi biến động thuế quan như EU, CPTPP; (2) Nhu cầu 

tại Mỹ sụt giảm sau giai đoạn tích trữ hàng hóa. Mặc dù doanh thu mảng Vải gia tăng +6% YoY nhờ xu hướng 

nhập khẩu vải nội địa của các doanh nghiệp trong nước nhưng do tỷ trọng đóng góp trong cơ cấu doanh thu 

còn khá nhỏ (20%) nên chưa bù đắp được sự sụt giảm của mảng May, khiến doanh thu giảm so với cùng kỳ. 

NPAT đạt 47 tỷ đồng (-27% QoQ, -24% YoY). Tuy giá vốn hàng bán vẫn duy trì ở mức ổn định, giảm 8% YoY theo 

đà giảm của doanh thu nhưng chi phí SG&A tăng 21% YoY do ảnh hưởng của chi phí logistic cao đã tác động 

tiêu cực tới lợi nhuận của TCM trong Q4/2025.  

Triển vọng năm 2026: Dự kiến đối mặt với không ít khó khăn 

Mặc dù sở hữu lợi thế chuỗi sản xuất khép kín nhưng TCM dự kiến sẽ chịu áp lực cạnh tranh không nhỏ trong 

năm 2026: 

 Thị trường chủ lực Hàn Quốc gặp khó khi: (1) Tăng trưởng tiêu dùng dự kiến ở mức khiêm tốn 1.6% (Theo KDI 

– Viện nghiên cứu chính sách kinh tế hàng đầu Hàn Quốc) trong bối cảnh thu nhập từ thị trường lao động 

yếu và áp lực lạm phát vẫn hiện hữu; (2) Làn sóng hàng giá rẻ từ Trung Quốc gia tăng, đặc biệt ở phân khúc 

trung cấp sẽ tạo áp lực đáng kể lên đơn hàng của TCM.  

 Xuất khẩu sang Mỹ gặp thách thức: (1) Sản phẩm của TCM thuộc phân khúc hàng trung cấp – mặt hàng mà 

Bangladesh có lợi thế hơn khi sở hữu ưu đãi về thuế suất xuất khẩu 0% và chi phí nhân công rẻ. Điều này    

sẽ gây khó khăn cho khả năng cạnh tranh của TCM; (2) Nhu cầu hàng may mặc tại Mỹ dự kiến tăng trưởng 

chậm lại. 

 Các thị trường tiềm năng khác như Canada, Anh vẫn đang chiếm tỷ trọng khá nhỏ, chưa thể bù đắp cho nhu 

cầu dự kiến suy yếu tại các thị trường chủ lực. 

Chúng tôi hạ dự phóng doanh thu và lợi nhuận sau thuế của TCM lần lượt -19% và -35% so với báo cáo trước đó 

do: (1) Tính đến tháng 2/2026, đơn hàng xuất khẩu của TCM suy yếu so với các năm trước. Cụ thể: (i) Đơn hàng 

Q1 đã lấp đầy trong khi Q2 mới tiếp nhận khoảng 58% kế hoạch, thấp hơn mức 70-80% của cùng kỳ năm     

2024-2025; (ii) Kết quả kinh doanh đến tháng 1 ảm đạm khi doanh thu tăng +5% YoY, đạt 365 tỷ đồng nhưng 

NPAT giảm -13% YoY, đạt 22 tỷ đồng; (2) Rủi ro chi phí logistic tăng và thời gian giao hàng kéo dài do ảnh hưởng 

bởi giá dầu leo thang trong bối cảnh xung đột chiến tranh giữa Mỹ - Iran – Israel và (3) Những khó khăn trong 

năm 2026 mà công ty dự kiến phải đối mặt.  

Rủi ro: (1) Rủi ro nhu cầu sụt giảm; (2) Rủi ro tỷ giá tăng; (3) Rủi ro khách hàng lớn Eland hoạt động kém hiệu quả. 

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND) 3,325 3,810 3,644 3,635 3,795 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 216 313 309 283 280 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 134 278 272 253 255 

EPS (đồng) 1,211 2,548 2,161 2,244 2,256 

BPS (đồng) 21,708 22,303 21,842 21,788 21,016 

Biên LN HĐKD (%) 6.5 8.2 8.5 7.8 7.4 

Biên LNST(%) 4.0 7.3 7.5 7.0 6.7 

ROE (%) 6.7 13.0 11.5 10.3 10.6 

PER (x) 23.3 11.1 13.0 12.6 12.5 

PBR(x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

EV/EBITDA (x) 10.3 6.4 6.9 7.0 6.9 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Ngày 10 tháng 03 năm 2026 

 

GIỮ 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 28,200 

Giá hiện tại (06/03/2026) VND 25,500 

Suất sinh lời (%)           10.6% 

  

 

 

VNINDEX 1,767 

HNXINDEX 254 

Vốn hóa (tỷ VND) 2,678  

SLCP lưu hành (triệu CP) 112  

Tự do giao dịch (triệu CP) 48  

52-tuần cao/thấp (VND) 38,136/24,545 

KLGD bình quân 90 ngày 

(triệu CP) 

1.43  

GTGD bình quân 90 ngày 

(tỷ VND) 

40  

Cổ đông lớn 

(%) 

E-Land Asia Holdings 

Pte., Ltd Singapore 

47.0 

 Nguyễn Văn Nghĩa 10.0 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -7.3  -15.3  -31.0  

So với VN-Index (%) -3.4  -17.8  -57.6  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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Cập nhật KQKD Q4/2025 & 2025 

Khoản mục Q4/2024 Q4/2025 2024 2025 Chú thích 

Doanh thu thuần (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

Mảng may (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Mảng vải (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Mảng sợi (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Mảng Chăm sóc sức khỏe (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

925 

 

 

684 

 

148 

 

83 

 

10 

858 

-7 

 

567 

-20 

157 

6 

89 

7 

45 

350 

 

3,810 

 

  

2,819 

 

609 

 

343 

 

39 

3,644 

-4 

 

2,628 

-7 

662 

9 

287 

-16 

67 

72 

Trải qua một năm 2025 đầy thách thức, TCM ghi nhận 

doanh thu thuần giảm nhẹ -4% YoY. Trong khi mảng 
may và sợi chứng kiến sự sụt giảm -7% YoY và -16% 
YoY do đơn hàng xuất khẩu suy yếu thì mảng vải ghi 

nhận tín hiệu tích cực khi tăng +9% YoY nhờ nhu cầu 
nhập khẩu vải trong nước gia tăng. 

Trong Q4/2025, mảng May xuất khẩu ghi nhận sụt giảm 

mạnh, đặc biệt tại thị trường Mỹ (-26% YoY) do (1) TCM 
chủ động nhận các đơn hàng xuất khẩu sang những 
khu vực ít chịu ảnh hưởng bởi biến động thuế quan như 

EU, CPTPP; (2) Nhu cầu tại Mỹ sụt giảm sau giai đoạn 
tích trữ hàng hóa giá rẻ. Doanh thu từ thị trường     
Hàn Quốc giảm nhẹ -5% YoY do nhu cầu dệt may chịu 

tác động bởi lạm phát dai dẳng, thu nhập tiêu dùng của 
người dân sụt giảm và cạnh tranh từ hàng giá rẻ Trung 
Quốc.  

Bên cạnh đó, doanh thu nội địa đến từ mảng Vải tăng 
trưởng ổn định nhờ xu hướng nhập khẩu vải nội địa của 
các doanh nghiệp trong nước. Do tỷ trọng đóng góp 

trong cơ cấu doanh thu của mảng Vải (20%) còn khá 
nhỏ so với mảng May xuất khẩu (hơn 60%) nên vẫn 
chưa bù đắp được sự sụt giảm, khiến doanh thu của 

TCM ghi nhận giảm so với cùng kỳ. 

Lợi nhuận gộp (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

Biên lợi nhuận gộp (%) 

Mảng may (%) 
Mảng vải (%) 

Mảng sợi (%) 

Mảng Chăm sóc sức khỏe (%) 

139 

 

 

15 

 

136 

-2 

 

 16 

 

617 

 

 

16 

16 

16 

15 

30 

 

593 

-4 

 

16 

16 

16 

16 

35 

Biên lợi nhuận gộp Q4/2025 của TCM duy trì ổn định 

mặc dù có sự sụt giảm doanh thu. Điều này thể hiện khả 
năng kiểm soát chi phí sản xuất của TCM, đảm bảo đạt 
được mức biên lợi nhuận khả quan.  

Lợi nhuận trước thuế (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

NPAT (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

78 

 

 

62 

 

58 

-26 

 

47 

-24 

350 

 

 

278 

 

339 

-3 

 

272 

-2 

Lợi nhuận sau thuế năm 2025 của TCM sụt giảm tương 
ứng với tốc độ sụt giảm của doanh thu. Đặc biệt trong 

Q4 ghi nhận sụt giảm đáng kể -25% YoY do chi phí 
SG&A tăng +25% YoY. Nguyên nhân chi phí SG&A tăng 
đến từ ảnh hưởng của chi phí logistic cao trong những 

tháng cuối năm. 
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Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2026 

Khoản mục 2025 2026F trước 

điều chỉnh  

2026F sau 

điều chỉnh 

Chênh lệch 

trước và sau 

điều chỉnh 

(%) 

Chú thích 

Doanh thu thuần (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

 

Mảng may (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Mảng vải (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Mảng sợi (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Mảng Chăm sóc sức khỏe (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

3,644 

 

 

 

2,628 

-7 

662 

9 

287 

-16 

67 

72 

4,477 

22 

 

 

2,771 

5 

1,034 

56 

564 

97 

108 

61 

 

3,635 

-0 

 

 

2,250 

-14 

838 

26 

459 

60 

88 

31 

-19 

 

 

 

-23 

 

-19 

 

-19 

 

-19 

 

 

Chúng tôi điều chỉnh dự phóng doanh thu của TCM giảm   

-19% so với dự phóng trước đó do (1) Kết quả kinh doanh 

Q4/2025 không được khởi sắc như mong đợi; (2) Các áp lực 

về cầu tiêu dùng tăng trưởng chậm và cạnh tranh giá tại thị 

trường chủ lực Hàn Quốc, Mỹ sẽ tiếp tục gây sức ép lên đơn 

hàng xuất khẩu của TCM.  

 

 

 

 

Lợi nhuận gộp (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

 

Biên lợi nhuận gộp (%) 

Mảng may (tỷ VND) 

Mảng vải (tỷ VND) 

Mảng sợi (tỷ VND) 

Mảng Chăm sóc sức khỏe (tỷ VND) 

593 

-4 

 

16 

16 

16 

16 

35 

833 

40 

 

19 

16 

19 

15 

17 

593 

0 

 

16 

16 

19 

15 

17 

-29 Chúng tôi điều chỉnh lợi nhuận gộp giảm -29% so với dự 

phóng trước đó tương ứng với mức giảm của doanh thu. 

Việc đơn hàng dự kiến suy yếu khiến các nhà máy chưa thể 

hoạt động hết công suất. Điều này dẫn đến lượng sản xuất 

thấp, làm cho chi phí giá thành sản phẩm tăng và tác động 

làm giảm lợi nhuận gộp của TCM.  

Lợi nhuận trước thuế (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

NPAT (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

339 

-3 

272 

-2 

470 

39 

388 

43 

317 

-6 

253 

--7 

-33 

 

-35 

 

Trước diễn biến dự kiến khá khó khăn cùng với rủi ro chi phí 

logistic tăng và thời gian giao hàng kéo dài do ảnh hưởng 

bởi giá dầu leo thang trong bối cảnh xung đột chiến tranh 

giữa Mỹ - Iran – Israel, ít nhất là trong nửa đầu năm 2026, 

chúng tôi thận trọng hạ dự phóng NPAT -35% so với kỳ 

vọng trước đó.  
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Định giá và Khuyến nghị 

Cập nhật với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 28,200 đồng 

Chúng tôi áp dụng phương pháp DCF để định giá TCM. Chúng tôi khuyến nghị GIỮ và giá mục tiêu đạt   

28,200 đồng tương ứng với mức tăng 10.6%. 

Phương pháp định giá  

Chúng tôi áp dụng phương pháp Chiết khấu dòng tiền (FCFF) định giá CTCP CTCP Dệt may – Đầu tư – Thương 

mại Thành Công. 

Phương pháp Tỷ trọng Giá (VND) 

FCFF 100% 28,189 

Giá mục tiêu 

 

28,189 

Giá mục tiêu (làm tròn)  28,200 

Giá hiện tại 

 

25,500 

Tỷ suất sinh lời (%) 

 

10.6% 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Biến Giá trị 

D/E 0.31 

Beta 0.8 

Lãi suất phi rủi ro 4.3% 

Chi phí sử dụng vốn 11% 

Chi phí nợ 9% 

WACC 10% 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Mô hình định giá FCFF của TCM 

Đơn vị: tỷ VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

LN ròng 253.5 254.8 262.4 278.8 291.5 

+ Lãi vay sau thuế 30.5 47.4 51.9 43.2 34.9 

+ Khấu hao 139.2 145.3 156.6 169.1 180.5 

- Thay đổi vốn lưu động -265.0 -270.0 22.9 -100.8 -79.2 

- Vốn đầu tư 198.3 284.1 263.3 316.4 287.9 

Dòng tiền tự do (FCFF) 489.9 433.4 184.7 275.5 298.2 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,410.0     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 1,470.1     

Giá trị doanh nghiệp 2,880.1     

-  Nợ 909.0     

+  Tiền và tương đương tiền 
             

1,190.0  
    

Giá trị vốn chủ sở hữu 3,161.1     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành  

(tỷ đơn vị) 
0.1     

Giá mục tiêu (đồng)   28,189 
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P/E   EV/EBITDA  

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

P/B   Giá với các mức P/S 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Giá với các mức P/B  Giá cổ phiếu TCM tương quan với ROE 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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Những sự kiện quan trọng của TCM 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Cầu tiêu dùng phục hồi 

hậu Covid-19 + Hiệp định 

EVFTA có hiệu lực

Lạm phát tại Mỹ, EU tăng 

cao làm sụt giảm sức mua 

+ Hàng tồn kho của các 

khách hàng lớn

Đưa vào vận hành nhà máy may 

số 2 tại Khu Công nghiệp 

Hòa Phú - Vĩnh Long

Cho ra mắt và mở bán sản phẩm 

thời trang với nhãn hiệu "Noname" 

- Tái khởi động hành trình quay lại 

thị trường bán lẻ nội địa

Hưởng lợi từ cuộc bất ổn chính trị 

của Bangladesh

Hoàn thành thương vụ M&A nhà máy 

SY Vina với giá gần 500 tỷ đồng giúp 

tăng công suất mảng vải và may

Trump công bố áp thuế 

đối ứng 46% với VN

Trump hoãn áp thuế 

trong 90 ngày + Công bố 

thuế chính thức 20%

Đơn hàng xuất khẩu 

suy yếu
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

CTCP Dệt may – Đầu tư – Thương mại Thành Công (HOSE: TCM) được thành lập vào năm 1976 và niêm yết 

trên sàn HOSE vào năm 2006. Sau gần 50 năm hình thành và phát triển, TCM đã trở thành một trong những 

doanh nghiệp dệt may hàng đầu Việt Nam. Tính đến ngày 22/09/2025, vốn hóa của TCM đạt 3,394 tỷ đồng, 

nằm trong top 3 doanh nghiệp dệt may niêm yết có vốn hóa lớn nhất trên sàn HOSE. 

2. Hoạt động kinh doanh 

TCM hiện kinh doanh trên các lĩnh vực may mặc, bất động sản và chăm sóc sức khỏe. Trong đó, may mặc là 

lĩnh vực kinh doanh chính chiếm khoảng 98% doanh thu của công ty. Bất động sản với dự án khu nhà ở phức 

hợp Thành Công Tower (TC Tower) hiện chưa đem lại doanh thu do vướng mắc pháp lý nhưng được tái khởi 

động vào T11/2024, mang lại triển vọng đóng góp doanh thu trong tương lai. Mảng chăm sóc sức khỏe chiếm 

tỷ trọng không đáng kể trong cơ cấu doanh thu của TCM. 

 Danh sách một số công ty thành viên và liên kết của TCM  

Công ty Lĩnh vực Tỷ lệ góp vốn của TCM 

Công ty TNHH TC Tower Bất động sản 85.34% 

CTCP Trung tâm y khoa Thành Công 

( Thanh Cong Clinic) 

Y tế 70.02% 

Công ty TNHH TC Commerce Bán lẻ, Công nghệ 100% 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  

Trong lĩnh vực may mặc, TCM sở hữu lợi thế lớn khi là một trong số ít các doanh nghiệp dệt may trong nước 

sở hữu mô hình sản xuất khép kín, từ “sợi tới may”, bao gồm: sợi, dệt, đan, nhuộm, may và phân phối. Công 

ty hiện sở hữu 2 nhà máy sợi; 4 xưởng đan; 2 xưởng dệt; 1 nhà máy dệt, nhuộm; 1 xưởng nhuộm; 5 xưởng 

may và 2 nhà máy may được đặt tại TP. HCM, Đồng Nai và Long An. Công suất sản xuất của các nhà máy này 

lên đến 10,000 tấn sợi, gần 30 triệu mét vải nhuộm, 8,000 tấn vải đan, gần 70 triệu khăn và 23 triệu sản 

phẩm may mặc mỗi năm.  

 

Quy mô và công suất các nhà máy của TCM 

Lĩnh vực Địa điểm Tình trạng Công suất 

Sợi Xưởng sợi 1 – Q4 TP. HCM Đang hoạt động N/A 

Long An Đang hoạt động 10,000 tấn/năm 

Trụ sở chính Nghiên cứu đầu tư, 

chuyển sang Dệt 

 

Đan 4 xưởng tại Hóc Môn, Nhị Xuân Đang hoạt động 7,000 tấn/năm 

Dệt 2 xưởng tại TP.HCM Đang hoạt động 7 triệu mét/năm 

Nhà máy SY Vina Đang hoạt động 8 triệu mét/năm 

Nhuộm 1 xưởng tại TP.HCM Đang hoạt động 10 triệu mét vải & 8,000 tấn 

vải đan/năm 

Nhà máy SY Vina Đang hoạt động 19.5 triệu mét vải/năm 

May 5 xưởng tại TP.HCM Đang hoạt động 23 triệu sản phẩm/năm 

1 nhà máy tại Vĩnh Long Đang hoạt động  

Nhà máy SY Vina Đang hoạt động 69.6 triệu khăn/năm 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Về cơ cấu doanh thu theo mảng may mặc, may là mảng kinh doanh cốt lõi của TCM, chiếm khoảng 73% 

doanh thu, với các sản phẩm chính là đồ thể thao, áo khoác, áo thun, quần áo trẻ em,… (độ khó trung bình 

với thiết kế đơn giản, dễ gia công). Mảng vải chiếm khoảng 15% doanh thu, chủ yếu xuất khẩu sang thị 

trường Nhật Bản và phân phối nội địa. Mảng sợi đóng góp khoảng 8% doanh thu, tập trung vào thị trường 

Trung Quốc và Hàn Quốc. 
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23%

15%

31%

ELAND WORLD LTD

ICHIMURA SANGYO CO LTD

CHORI CO HK LTD

MARK S WORK WEARHOUSE LTD

SANMAR CORPORATION

EDDIE BAUER LLC

SHIKIBO LTD

LOLLYTOGS LTD DBA LT APPAREL GROUP

WISH FASHION SHANGHAI CO LTD

MI HUB LIMITED

Khác

Cơ cấu doanh thu theo mảng kinh doanh của TCM (%) 

 Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Về cơ cấu doanh thu theo thị trường, xuất khẩu chiếm khoảng 89.3% doanh thu năm 2024 của công ty; nội 

địa chiếm 10.7% doanh thu. Châu Á là thị trường chủ lực của TCM, chiếm khoảng 47.1% doanh thu xuất khẩu, 

trong đó, Hàn Quốc, Nhật Bản là hai thị trường tiêu thụ trọng điểm. Khách hàng lớn nhất của TCM tại thị 

trường Hàn Quốc là Tập đoàn E-Land, đóng góp khoảng 23% vào tổng doanh thu xuất khẩu của TCM.      

Mỹ, Châu Âu (Anh) cũng là những thị trường xuất khẩu quan trọng của TCM với khách hàng chính là thương 

hiệu thời trang hàng đầu Adidas. 

Cơ cấu doanh thu xuất khẩu theo thị trường của TCM (%)  Ước tính cơ cấu khách hàng xuất khẩu của TCM năm 2024 (%) 

   

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: TCM, Tổng cục Hải quan Việt Nam, Chứng khoán Shinhan Việt Nam ước tính 

Chi phí nguyên vật liệu và nhân công chiếm hơn 70% tổng chi phí sản xuất của TCM.  

Cơ cấu chi phí của TCM (%) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

3. Cơ cấu tổ chức 

Tập đoàn E-land - cổ đông lớn nhất đồng thời là một trong những khách hàng cốt lõi của TCM. Thông qua 

hai công ty con là Công ty TNHH E-Land Aia Holdings Singapore (47.0%) và Công ty TNHH E-Land Việt Nam 

(1.2%), tập đoàn nắm giữ gần 50% cổ phần của TCM.   

Tỷ lệ sở hữu tính đến ngày 06/03/2026  Cơ cấu cổ đông  

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

 

 

 

 

47.0%

10.0%3.0%2.6%

36%

Công ty TNHH E-Land Asia

Holdings Pte

Nguyễn Văn Nghĩa

CTCP Hợp tác kinh tể và Xuất 

nhập khẩu SAVIMEX

Công ty liên doanh Quản lý 

quỹ đầu tư chứng khoán VCB

Công ty TNHH Eland Việt Nam

Khác

48.5%51.5%
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tổng tài sản 3,279 3,896 4,171 4,219 4,309 
Tài sản ngắn hạn 2,131 2,690 2,811 2,942 3,073 

Tiền và tương đương tiền 435 563 814 1,043 1,184 

Đầu tư TC ngắn hạn 313 533 376 387 426 

Các khoản phải thu 329 556 511 517 481 

Hàng tồn kho 1,028 1,003 987 934 926 

Tài sản khác 26 35 123 61 55 

Tài sản dài hạn 1,149 1,205 1,360 1,277 1,236 

Tài sản cố định 961 1,025 988 971 1,015 

Chi phí xây dựng dở dang 41 66 63 88 98 

Đầu tư TC dài hạn 5 5 2 2 2 

Tài sản khác 142 110 307 216 120 

Tổng nợ 1,268 1,623 1,714 1,765 1,942 

Nợ ngắn hạn 1,173 1,518 1,503 1,542 1,710 

Khoản phải trả 386 642 556 492 527 

Người mua trả tiền trước 47 49 69 53 53 

Vay và nợ thuê tài chính  632 712 743  783         915  

Khác 108 116 134 214 214 

Nợ dài hạn 95 105 211 223 232 

Vay và nợ thuê tài chính 48 60 166  175         183  

    Khác 47 45 45 48 49 

Vốn chủ sở hữu 2,010 2,272 2,447 2,454 2,367 

Vốn góp chủ sở hữu 927 1,020 1,121  1,121      1,121  

Thăng dư vốn 23 23 23 23 23 

Lợi nhuận giữ lại 688 921 1,012 1,002 915 

Vốn khác 363 297 279 297 297 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 10 11 11 11 11 

*Tổng nợ 680 771 910 958 1,098 

*Nợ ròng (tiền) 246 208 95 (85) (86) 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 414  392  235  173  168  

Lợi nhuận ròng 188 351 339 317 319 
Khấu hao TSCĐ 129 122 119 139 145 
(Lãi) từ HĐ đầu tư (18) (39) (37) (18) (26) 
Thay đổi vốn lưu động 83  (71) (222) (265) (270) 
Thay đổi khác 32  29  36  -  -  

Tiền từ HĐ đầu tư (63) (352) (25) (230) (242) 

Thay đổi tài sản cố định (22) (196) 199  198  284  
Thay đôi tài sản đầu tư (41) (156) (225) (428) (526) 
Thay đổi khác - - - - - 

Tiền từ HĐ tài chính (339) 88  42  285  215  

Thay đổi vốn cổ phần -  -  101  -  -  
Tiền đi vay/(trả) nợ (281) 88  (7)  337  267  

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (58) - (52) (52) (52) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 13  128  252  229  141  

Tổng tiền đầu năm 422 435 563 814 1,043 
Thay đổi trong tỷ giá - - (1) - - 
Tổng tiền cuối năm 435 563 814 1,043 1,184 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 3,325 3,810 3,644 3,635 3,795 

Tăng trưởng (%) (23) 15 (4) 0 4 

Giá vốn hàng bán (2,826) (3,194) (3,052) (3,041) (3,174) 

Lợi nhuận gộp 499 617 593 593 621 

Biên lợi nhuận gộp (%) 15.0 16.2 16.3 16.3 16.4 

Chi phí BH & QLDN (283) (304) (284) (310) (341) 

LN từ HĐKD 216 313 309 283 280 

Tăng trưởng (%) (41.7) 45.0 (1.3) (8.2) (1.0) 

Biên LN từ HĐKD (%) 6.5 8.2 8.5 7.8 7.4 

LN khác (27) 38  30  34  38  

Thu nhập tài chính 82 92 92 94 99 

Chi phí tài chính (113) (65) (61) (64) (67) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (38) (25) (41) (44) (46) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 4 11 0 3 6 

LNTT 189 351 339 317 319 

Thuế TNDN (55) (72) (66) (63) (64) 

LNST 134 278 272 253 255 

Tăng trưởng (%) (52.5) 108.5 (2.1) (6.9) 0.5 

Biên LNST (%) 4.0 7.3 7.5 7.0 6.7 

LNST cổ đông công ty mẹ 132 276 269 251 253 

Lợi ích CĐTS 2 2 2 2 2 

LN trước thuế và lãi vay 151 326 297 273 273 

Tăng trưởng (%) (52.8) 116.3 (8.7) (8.0) (0.2) 

Biên LN (%) 4.5 8.5 8.2 7.5 7.2 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 280 448 416 412 418 

Tăng trưởng (%) (37.2) 60.1 (7.0) (0.9) 1.4 

Biên LN (%) 8.4 11.7 11.4 11.3 11.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025 2026F 2027F 

EPS (đồng) 1,211 2,548 2,161 2,244 2,256 

BPS (đồng) 21,708 22,303 21,842 21,788 21,016 

DPS (đồng) 620 - 460 460 460 

PER (x) 23.3 11.1 13.0 12.6 12.5 

PBR (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

EV/EBITDA (x) 10.3 6.4 6.9 7.0 6.9 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0.5 - 0.2 0.2 0.2 

Lãi cổ tức (%) 2.4 - 1.9 1.9 1.9 

Khả năng sinh lời          

Biên EBITDA (%) 8.4 11.7 11.4 11.3 11.0 

Biên LN từ HĐKD (%) 6.5 8.2 8.5 7.8 7.4 

Biên LNST (%) 4.0 7.3 7.5 7.0 6.7 

ROA (%) 3.9 7.8 6.7 6.0 6.0 

ROE (%) 6.7 13.0 11.5 10.3 10.6 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 34 34 37 39 46 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%)    0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 4.0 13.1 7.2 6.3 6.0 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 145 103 164 104 96 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 147 116 119 115 107 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 32 42 52 52 48 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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CTCP Dệt may – Đầu tư – Thương mại Thành Công (TCM)  

 

 

 

 

 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

GIỮ 
 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 

 

Biến động giá cổ phiếu 

 

 

Giá mục tiêu (VNĐ) 

 

 

 

0

400

800

1,200

1,600

2,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

0
3

/2
1

0
6

/2
1

0
9

/2
1

12
/2

1

0
3

/2
2

0
6

/2
2

0
9

/2
2

12
/2

2

0
3

/2
3

0
6

/2
3

0
9

/2
3

12
/2

3

0
3

/2
4

0
6

/2
4

0
9

/2
4

12
/2

4

0
3

/2
5

0
6

/2
5

0
9

/2
5

12
/2

5

0
3

/2
6

(pts)(VND)

TCM VN EQUITY VNI Index
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TCM VN EQUITY

Ngày Khuyến nghị 
Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

02/10/2025 (BC lần đầu) MUA 37,800 108.6 83.9/154.0 

10/03/2026 (BC cập nhật) GIỮ 28,200 89.9 73.9/114.9 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 
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