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Đơn hàng chậm lại giữa biến động thuế quan   
 

➢ Chúng tôi hạ khuyến nghị xuống TRUNG LẬP với tiềm năng tăng giá là 7,0% 
và tỷ suất cổ tức là 1,7% 

➢ Giá mục tiêu thấp hơn phản ánh: 1) dự báo EPS giảm, 2) phát hành thêm 
10% cổ phiếu mới, và 3) loại trừ dự án TC Tower khỏi mô hình định giá. 

➢ Giá mục tiêu VND29,800 tương ứng P/E dự phóng 11,9x, thấp hơn bình 
quân 10 năm là 15,9x, thể hiện quan điểm thận trọng của chúng tôi trước 
triển vọng đơn hàng chậm lại của TCM. 

Tiêu điểm tài chính 

➢ LNST 9T25 đạt 224 tỷ đồng (+4,1% svck), được hỗ trợ bởi thu nhập tài 
chính ròng tăng mạnh nhờ lãi suất tiền gửi cao và tỷ giá thuận lợi. 

➢ Biên LN gộp 9T25 đạt 16,4%, giảm 0,2đ % svck do giá bán giảm. 

➢ Chúng tôi dự báo doanh thu giảm 3,9% svck trong 2025, sau đó phục hồi 
2,5% svck trong 2026; biên LN ròng tương ứng thay đổi +0,5đ %/-0,3đ %. 

Luận điểm đầu tư 

Triển vọng ngắn hạn chịu áp lực từ những khó khăn chung của ngành 

Doanh số tại Mỹ giảm 21% svck trong 9T25 và yếu hơn trong tháng 7- giai đoạn 
cao điểm front-loading, kéo doanh thu quý 3 giảm. Việc mở rộng sang các thị trường 
CPTPP và Anh thông qua ưu đãi FTA có thể bù đắp một phần, song nhu cầu tiêu 
dùng suy yếu tại Mỹ sẽ vẫn gây áp lực lên nhu cầu may mặc toàn cầu và giá bán 
trong ngắn hạn. Do đó, chúng tôi kỳ vọng đơn hàng tăng chậm và biên lợi nhuận 
chịu sức ép sẽ kéo dài ít nhất đến nửa đầu 2026. 

Mảng vải là động lực chính, bù đắp cho đơn hàng may mặc yếu 

Chúng tôi dự báo doanh thu năm 2025 giảm 3,9% svck do doanh thu mảng may và 
sợi suy yếu, trong khi doanh thu mảng vải tăng 13,3% svck nhờ nhu cầu nội địa 
tăng mạnh khi các NSX trong nước ưu tiên sử dụng nguyên liệu trong nước để đáp 
ứng quy tắc xuất xứ CPTPP và EU cũng như giảm phụ thuộc nhập khẩu. Với công 
suất mở rộng từ TC Đồng Nai, TCM đủ năng lực đáp ứng nhu cầu gia tăng trong 
xu hướng dịch chuyển. Chúng tôi kỳ vọng mảng vải sẽ duy trì tăng trưởng dài hạn 
với mức tăng trưởng kép khoảng 8% giai đoạn 2026-2030. 

Chúng tôi tạm thời không ghi nhận dự án TC Tower vào mô hình định giá  

Chúng tôi tạm thời không ghi nhận dự án TC Tower vào mô hình định giá như trong 
báo cáo trước đó, do dự án vẫn đang trong giai đoạn xin giấy phép đầu tư và tiến 
độ thực hiện chưa có nhiều thông tin. Vì vậy, chúng tôi cho rằng chưa phù hợp để 
đưa dự án vào định giá ở thời điểm này. Dự án sẽ được xem xét lại khi có các mốc 
tiến độ cụ thể hơn hoặc công bố tài chính rõ ràng. 

Định giá hiện tại chưa đủ hấp dẫn và cơ hội tốt hơn vẫn còn 

Với KQKD Q3/25 của TCM chậm lại và ROE thấp hơn nhiều so với trung bình 
ngành, trong khi P/B chỉ tương đương, chúng tôi cho rằng định giá hiện chưa thực 
sự hấp dẫn. Chúng tôi đánh giá TCM vẫn là doanh nghiệp ổn định cho đầu tư dài 
hạn, tuy nhiên chưa đủ sức hút ở thời điểm hiện tại và kỳ vọng những tín hiệu rõ 
ràng hơn về tăng trưởng lợi nhuận, chẳng hạn như tiến triển của dự án TC Tower 
hay triển vọng đơn hàng tốt hơn, có thể hỗ trợ giá cổ phiếu. 

 Giá hiện tại  VND27.850 

Cao nhất/ Thấp 
nhất 52T 

VND43.650/VND25.270 

Giá mục tiêu VND29.800 

Giá mục tiêu trước VND55.200 

Consensus 1,9% 

Tiềm năng tăng giá 7,0% 

Tỷ suất cổ tức 1,7% 

Tổng mức sinh lời 8,7% 

  
Triển vọng  Tích cực 

Định giá Trung lập 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  
Thị giá vốn (tr USD)  122,6  

GTGDBQ 3 tháng  
(tr USD) 

 2,0  

Sở hữu NN (tr USD)  1,6  

SLCP lưu hành (tr)  101,9  

SLCP pha loãng (tr)  101,9  
 

 TCM 
DN 

cùng 
ngành 

VNI 

P/E trượt 12T 11,4x 5,5x 13,2x 

P/B hiện tại 1,4x 1,4x 1,6x 

ROA 7,1% 8,1% 2,1% 

ROE 12,3% 25,4% 13,0% 

*dữ liệu ngày 4/11/2025 

Diễn biến giá cổ phiếu 

  
 

 Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

TCM  -3,7%
 

-6.5%
 

15.0% 
6.7%

 
-1.3%

 
2.7%2.1 

-12,3% -29,7% 

VNI -0,3% 6,0% 31,7% 
 

Cơ cấu sở hữu 

E-Land Ltd. Singapore 47,0% 

Nguyễn Văn Nghĩa 10,2% 

Khác 42,8% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Công ty Cổ phần Dệt - Đầu tư - Thương mại 
Thành Công được thành lập từ năm 1967, tiền 
thân là doanh nghiệp dệt may tư nhân với tên 
gọi Công ty Công nghiệp Dệt may Tài Thành, 
Hoạt động kinh doanh chính của công ty là sản 
xuất sợi, vải và may mặc. 

 

  

  

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 Chuyên viên phân tích: 

 

Nguyễn Thị Thùy Dương 

duong.nguyenthuy10@vndirect.com.vn 

 

 

CTCP DỆT MAY – ĐẦU TƯ – THƯƠNG MẠI THÀNH CÔNG (TCM)  

SẢN XUẤT TRUNG LẬP (từ KHẢ QUAN) 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Dệt - Đầu tư - Thương mại Thành Công được thành lập năm 

1967. Lĩnh vực kinh doanh chính của công ty là sản xuất và xuất khẩu sợi, vải 

và hàng may mặc với doanh thu xuất khẩu 89,3% tổng doanh thu 2024. TCM 

chủ yếu sản xuất đồ thể thao, áo khoác, áo thun, quần áo trẻ em,... với độ khó 

trung bình (thiết kế đơn giản, dễ gia công). 

Hình 1: Châu Á là thị trường lớn, chiếm 55,5% tổng doanh thu trong 
9T25  

 Hình 2: Hàn Quốc, Nhật Bản và Mỹ là các thị trường chính của TCM (cơ 
cấu doanh thu 9T25) 

 

 

 

 

Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH  

    

Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tập đoàn E-Land – cổ đông lớn đóng góp đáng kể vào doanh thu của TCM 

Tập đoàn E-Land, cổ đông lớn của TCM nắm giữ 47% cổ phần, được nắm giữ 

thông qua hai công ty con của tập đoàn là Công ty TNHH E-Land Asia Holdings 

Singapore. E-Land được thành lập từ năm 1980, là một trong những nhà bán lẻ 

thời trang hàng đầu Hàn Quốc. 

Hình 3: E-Land là cổ đông lớn của TCM  

 

 

Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH  

 

Sau khi E-Land trở thành cổ đông và đối tác lớn của TCM vào năm 2009, kết 

quả kinh doanh của TCM đã tăng trưởng ấn tượng, doanh thu tăng 67% vào 

năm 2010 và sau đó duy trì tốc độ CAGR 7,63% từ năm 2009 đến 2023.   

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
6/11/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  3 

KQKD 9T25: Biên LN thu hẹp, doanh thu sụt giảm - [Thấp hơn dự phóng] 

Hình 4: Tóm tắt KQKD 9T25 

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

Doanh thu giảm, chưa đạt kỳ vọng 

Doanh thu thuần Q3/25 đạt 902,4 tỷ đồng, giảm 18,3% svck, thấp hơn dự phóng 

của chúng tôi. Mảng vải là mảng duy nhất ghi nhận tăng trưởng (+13,3% svck), 

nhờ nhu cầu nội địa cải thiện khi các doanh nghiệp trong nước chủ động mua 

nguyên liệu nội địa để đủ điều kiện xuất khẩu sang các thị trường khác như EU 

và CPTPP nhờ hiệp định thương mại với mức thuế ưu đãi hơn, tuy nhiên, yêu 

cầu về xuất xứ nguyên liệu lại nghiêm ngặt hơn. Ngược lại, doanh thu sợi và 

may mặc lần lượt giảm 22,0% svck và 24,8% svck, do nhu cầu tại các thị trường 

xuất khẩu chủ lực yếu đi sau giai đoạn front-loading ở các quý trước. Xét theo 

thị trường, tất cả các thị trường chính (Mỹ, CPTPP, Hàn Quốc) đều ghi nhận 

tăng trưởng âm. Đà giảm doanh thu phản ánh cả sự chững lại của đơn hàng 

mới và mức nền cao của năm 2024. 

Biên LN gộp co hẹp do giá bán bình quân giảm 

Biên LN gộp Q3/25 giảm 3,7đ % sv quý trước và 0,5đ % svck xuống 14,7%, chủ 

yếu do giá bán bình quân của đơn hàng may mặc giảm. TCM linh hoạt điều 

chỉnh giá để duy trì sức cạnh tranh sau khi thuế đối ứng của Mỹ có hiệu lực từ 

ngày 7/8, chia sẻ một phần chi phí thuế với khách hàng. 

Chi phí BH&QLDN giảm, thu nhập tài chính tăng mạnh nhờ lãi tiền gửi cao 

hơn 

Chi phí bán hàng & quản lý (BH&QLDN) giảm 11,6% svck còn 66,2 tỷ đồng, nhờ 

kiểm soát chi phí hiệu quả trong bối cảnh doanh thu giảm. Ngược lại, thu nhập 

tài chính ròng tăng mạnh 94,5% sv quý trước lên 13,6 tỷ đồng, so với khoản lỗ 

6,2 tỷ đồng cùng kỳ năm ngoái, nhờ lãi tiền gửi tăng 73,1% svck. 

Biên LN ròng thu hẹp do lợi nhuận gộp yếu 

Biên LN ròng Q3/25 giảm 0,3đ % svck xuống 7,1%, chủ yếu do biên LN gộp co 

hẹp. Lũy kế 9T25, LNST tăng 4,1% svck lên 224 tỷ đồng, thấp hơn so với dự 

phóng. 
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Triển vọng 2025-26: Đơn hàng chậm lại trong bối cảnh thuế quan nhiều bất định 

Hình 5: Điều chỉnh dự phóng KQKD 2025-26  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Dấu hiệu chững lại từ nửa cuối năm 2025 

Doanh thu Q3 sụt giảm, giai đoạn bình thường hóa sau front-loading  

Doanh thu xuất khẩu sang Mỹ đã giảm liên tục từ Q1/25, với mức giảm mạnh 

hơn trong tháng 6 và tháng 7 - vốn là giai đoạn cao điểm front-loading, cho thấy 

TCM chỉ tận dụng được một phần của làn song này. Sự chững lại trong tháng 7 

kéo doanh thu Q3/25 giảm 19% svck, phản ánh cả nhu cầu yếu đi và hiệu ứng 

nền cao do đơn hàng được giao sớm từ các quý trước. 

Hình 6: Doanh thu xuất khẩu sang Mỹ suy yếu trong 9T25, trong khi các 
thị trường khác biến động mạnh (tỷ đồng)  

 Hình 7: Doanh thu theo tháng tăng trưởng âm do nhu cầu giảm tại 
Hàn Quốc và Mỹ 

 

 

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

Ngược lại, mảng vải vẫn là điểm sáng, với doanh thu tăng 25% svck trong 9T25 

và tăng 13,3% svck trong Q3/25. Động lực tăng trưởng đến từ nhu cầu nội địa 

phục hồi, khi các nhà sản xuất trong nước ngày càng ưu tiên sử dụng nguyên 

liệu trong nước để đáp ứng yêu cầu xuất xứ hàng hóa trong các hiệp định FTA 

như EU và CPTPP.   

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
6/11/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  5 

Hình 8: Doanh thu mảng vải duy trì tăng trưởng hai chữ số trong 9T25, được hỗ trợ bởi 
nhu cầu nội địa gia tăng (tỷ đồng) 

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH  

 

Triển vọng ngắn hạn của TCM chịu áp lực từ các yếu tố bất lợi ngành 

Hình 9: Xuất khẩu sang Mỹ chiếm một nửa tổng kim ngạch xuất khẩu dệt may của Việt 
Nam trong 9T25 (nghìn USD) 

 
Nguồn: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH  

 

Xuất khẩu dệt may của Việt Nam đã phục hồi 9,5% svck trong T9/25, sau khi 

giảm nhẹ 5,6% trong tháng 8 - thời điểm nhu cầu “front-loading” từ Mỹ suy yếu 

khi các thương hiệu trì hoãn đơn hàng mới để chờ sự rõ ràng hơn về chính sách 

thuế đối ứng. Mỹ vẫn là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam, chiếm gần 

50% tổng kim ngạch, khiến doanh nghiệp trong nước dễ bị ảnh hưởng bởi biến 

động nhu cầu từ thị trường này. Khi đơn hàng Mỹ suy yếu, các nhà sản xuất 

thường tìm cách chuyển hướng sang các thị trường khác; tuy nhiên, điều này 

không hề dễ dàng. Các đối thủ như Bangladesh, Indonesia và Campuchia cũng 

có thể làm điều tương tự, tăng cường xuất khẩu sang các thị trường mới, dẫn 

đến cạnh tranh gay gắt hơn và xu hướng hạ giá bán để giành đơn hàng. Trong 

bối cảnh nhu cầu tiêu dùng tại Mỹ giảm và các thương hiệu toàn cầu đẩy mạnh 

cắt giảm chi phí, giá bán bình quân toàn cầu nhiều khả năng sẽ tiếp tục giảm. 
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Do đó, các doanh nghiệp Việt Nam, bao gồm TCM, sẽ phải chấp nhận mặt bằng 

giá thấp hơn để duy trì đơn hàng. 

Chúng tôi dự báo triển vọng kinh doanh của ngành sẽ tiếp tục khó khăn trong 

nửa cuối năm 2025 và đầu năm 2026, và đơn hàng sẽ có thể phục hồi từ nửa 

cuối năm 2026, khi căng thẳng thương mại hạ nhiệt. 

Mảng vải tăng trưởng vượt trội khi đơn hàng may mặc chậm lại 

Doanh thu vải được hỗ trợ bởi nhu cầu nội địa tăng và gia tăng năng lực 

sản xuất từ TC Đồng Nai 

Theo các thống kê, nhu cầu vải trong nước ước tính đạt 9-10 tỷ mét/năm, trong 

khi sản xuất nội địa mới chỉ đáp ứng được khoảng 1/3. Điều này buộc các doanh 

nghiệp Việt Nam phải nhập khẩu trung bình 12 tỷ USD vải mỗi năm từ Trung 

Quốc, Hàn Quốc và các nước khác. Hiện tại, ở Việt Nam chỉ có một số lượng 

nhỏ các nhà sản xuất vải nội địa, càng làm tăng thêm sự mất cân bằng cung – 

cầu. Với việc là một trong những doanh nghiệp sản xuất vải chủ lực, chúng tôi 

kỳ vọng TCM có thể tận dụng sự mất cân bằng thành cơ hội khi dư địa tăng 

trưởng còn lớn.   

Hình 10: Tăng trưởng nhập khẩu vải của Việt Nam chậm hơn tăng 
trưởng xuất khẩu hàng may mặc, phản ánh phần nào xu hướng giảm 
phụ thuộc vào nguyên liệu nhập khẩu trong 9T25 (nghìn USD) 

 Hình 11: Nguồn cung nội địa chỉ đáp ứng khoảng 1/3 nhu cầu vải (triệu 
mét) 

 

 

 

Nguồn: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: CTK, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi cho rằng TCM đang có vị thế tốt để hưởng lợi từ xu hướng tăng 

trưởng của nhu cầu vải nội địa. Phần lớn nhu cầu gia tăng sẽ đến từ các doanh 

nghiệp may mở rộng xuất khẩu sang EU và các nước CPTPP, vốn phải sử dụng 

nguyên liệu có xuất xứ Việt Nam để được hưởng ưu đãi thuế quan, để giảm sự 

tập trung vào thị trường Mỹ. Trong khi đó, dù định nghĩa “chuyển tải” 

(transshipment) trong thương mại với Mỹ vẫn chưa rõ ràng, nhưng việc Mỹ siết 

kiểm tra nguồn gốc hàng hóa có thể trở thành bước ngoặt, khiến các nhà sản 

xuất ưu tiên sử dụng nguyên liệu nội địa hơn. Do đó, chúng tôi dự báo nhu cầu 

vải trong nước sẽ duy trì tăng trưởng bền vững dài hạn, được thúc đẩy bởi xu 

hướng nội địa hóa và sự dịch chuyển xuất khẩu sang các thị trường mới.  

Sau khi mua lại TC Đồng Nai, tổng công suất của TCM tăng lên 15 triệu mét vải 

dệt thoi, 31,5 triệu mét vải dệt nhuộm và 8.000 tấn vải dệt kim. Nhà máy TC 

Đồng Nai hiện mới vận hành dưới công suất, cho phép dư địa mở rộng đơn 

hàng đáng kể. Với khoảng trống cung – cầu lớn, xu hướng thay thế hàng nhập 

khẩu trong nước và năng lực sản xuất mở rộng, chúng tôi kỳ vọng mảng vải sẽ 

trở thành động lực tăng trưởng doanh thu chủ lực của TCM, đóng góp khoảng 
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25% tổng doanh thu vào năm 2030. Trong năm 2025, chúng tôi dự phóng doanh 

thu mảng vải tăng 13,3% svck, được hỗ trợ bởi kết quả 9T25 khả quan và nhu 

cầu tăng từ các doanh nghiệp may nội địa thực hiện đơn hàng cuối năm. 

Hình 12: Tổng công suất vải dệt thoi và vải dệt nhuộm của TCM tăng lần lượt 53% và 1,6 lần 
nhờ mua lại nhà máy dệt – nhuộ TC Đồng Nai 

 
   Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

Mở rộng sang các thị trường CPTPP, bù đắp sự chậm lại tại Mỹ 

Chúng tôi dự báo đơn hàng may mặc của TCM sẽ chững lại trong giai đoạn nửa 

cuối năm 2025 – nửa đầu năm 2026, chủ yếu do nhu cầu tại Mỹ suy yếu sau 

làn sóng giao hàng sớm trong nửa đầu năm 2025. Thuế nhập khẩu 20% mới 

được áp dụng, cùng với lạm phát cao và tâm lý tiêu dùng yếu, sẽ tiếp tục tác 

động tiêu cực đến chi tiêu và chu kỳ dự trữ hàng may mặc.  

Hình 13: Nền kinh tế Mỹ được dự báo tăng trưởng chậm lại do tác động của thuế quan 

 
   Nguồn: Colorado State University, VNDIRECT RESEARCH  

 

Ở chiều ngược lại, xuất khẩu sang các thị trường CPTPP và EU của TCM được 

kỳ vọng sẽ tăng tốc, nhờ chuỗi sản xuất khép kín hoàn chỉnh từ sợi - vải - may, 

giúp doanh nghiệp đáp ứng tiêu chuẩn xuất xứ và có lợi thế để hưởng thuế suất 

ưu đãi theo các hiệp định FTA. Số liệu 9T25 cho thấy tăng trưởng mạnh tại Nhật 

Bản, Canada và Anh, phản ánh bước tiến vững chắc vào các thị trường cao cấp 

đòi hỏi truy xuất nguồn gốc nghiêm ngặt. Chúng tôi cho rằng xu hướng này sẽ 

tiếp diễn, với đơn hàng từ CPTPP và Anh duy trì mức tăng trưởng hai chữ số 

đến năm 2026, bù đắp cho sự suy yếu từ thị trường Mỹ. Trong khi đó, xuất khẩu 

sang Hàn Quốc dự kiến duy trì ổn định, nhờ đơn hàng ổn định từ E-Land - khách 
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hàng chiến lược lâu năm của TCM. Điều này tạo nên nguồn doanh thu bền 

vững, góp phần giảm biến động tại các thị trường xuất khẩu khác. 

Hình 14: TCM sở hữu chuỗi giá trị khép kín hoàn chỉnh từ sợi đến may 
thành phẩm 

 Hình 15: Mở rộng xuất khẩu sang thị trưởng CPTPP và Anh, trong khi 
doanh thu từ Hàn Quốc ổn định, giúp bù đắp sự sụt giảm tại Mỹ trong 
9T25 (Vòng ngoài: 9T25; Vòng trong: 9T24; Đơn vị: tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

  

Chúng tôi tạm thời loại trừ dự án TC Tower khỏi mô hình định giá 

Dự án Thanh Cong Tower được phát triển bởi Công ty TNHH TC Tower – công 

ty con do TCM sở hữu 100%, xây dựng trên khu đất 9.898 m² tại số 37 Tây 

Thạnh, quận Tân Phú, TP. Hồ Chí Minh, liền kề trụ sở chính của TCM.  

Trong báo cáo cập nhật trước, chúng tôi đã đưa dự án này vào mô hình định 

giá. Tuy nhiên, dự án vẫn đang trong quá trình xin gia hạn giấy phép đầu tư và 

chờ đợi phê duyệt, khiến tiến độ thực hiện chưa rõ ràng. Do đó, chúng tôi tạm 

thời loại trừ dự án TC Tower khỏi mô hình định giá cho đến khi có thông tin cụ 

thể hơn về tiến triển pháp lý. Khi đi vào hoạt động, dự án được kỳ vọng sẽ đóng 

góp khoảng 2.800 tỷ đồng doanh thu và 1.100 tỷ đồng LNST, trở thành động lực 

tăng trưởng mới cho TCM trong giai đoạn tới. 

Điều chỉnh giảm dự báo LNST 12.4%/13.7% so với báo cáo gần nhất 

Chúng tôi điều chỉnh giảm dự báo LNST 12.4%/ 13.7% lần lượt cho năm 

2025/26 so với báo cáo cập nhật gần nhất, dựa trên các giả định sau: 

• Doanh thu dự báo giảm 3.9% svck trong 2025 và phục hồi 2.5% svck 

trong 2026, với diễn biến từng mảng như sau: 

o Sợi: Doanh thu 2025 dự báo giảm 21.6% svck do sản lượng 

tiêu thụ yếu trong 9T25. Mặc dù đơn hàng có dấu hiệu hồi phục 

vào cuối năm, kết quả yếu trong nửa đầu năm sẽ khiến tăng 

trưởng cả năm bị hạn chế. Chúng tôi dự báo đơn hàng sợi sẽ 

tiếp tục cải thiện trong 2026, giúp doanh thu tăng nhẹ 2% svck. 

o Vải: Doanh thu dự kiến tăng lần lượt 13.3%/ 6% svck trong 

2025/26, nhờ nhu cầu nội địa phục hồi và hưởng lợi từ xu 

hướng nội địa hóa nguồn cung. 

o May mặc: Doanh thu tại Mỹ và Trung Quốc dự kiến giảm do nhu 

cầu tiêu dùng yếu, trong khi Canada và Anh tăng nhờ TCM mở 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
6/11/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  9 

rộng thị phần tại các nước CPTPP và EU, còn Hàn Quốc duy 

trì ổn định nhờ đơn hàng ổn định từ E-Land.  

Hình 16: Dự báo doanh thu xuất khẩu theo thị trường (tỷ đồng)   Hình 17: Chúng tôi dự phóng doanh thu thay đổi -3.9%/+2.5% svck 
trong FY25/26 (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

• Biên LN gộp dự kiến duy trì ở mức 16.2% trong 2025 và giảm nhẹ 0.1đ% 

xuống 16.1% trong 2026, phản ánh mặt bằng giá bán thấp hơn trong bối 

cảnh cạnh tranh giành đơn hàng gia tăng. 

• Thu nhập tài chính ròng được điều chỉnh tăng, nhờ lợi nhuận tỷ giá khả 

quan và lãi tiền gửi tăng, trong khi không phát sinh thêm chi phí vay do loại 

trừ dự án TC Tower khỏi mô hình định giá. 

• Theo đó, LNST dự kiến đạt 281 tỷ đồng/280 tỷ đồng trong năm 2025/26, 

tương ứng tăng 2.0%/giảm 0.8% svck. 

 

Hình 18: Biên LN gộp dự kiến duy trì trong năm 2025 và giảm 0,1đ % svck trong năm 2026; 
biên LN ròng thay đổi +0,5%/-0,3% svck, đạt 7,7%/7,5% trong 2025-26 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

  

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
6/11/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  10 

Định giá: Hạ khuyến nghị xuống TRUNG LẬP với giá mục tiêu là 29.800 đồng/ cp 

Chúng tôi cho rằng TCM chưa có lợi thế cạnh tranh rõ rệt so với 

các doanh nghiệp cùng ngành   

Trong Q3/25, hầu hết các doanh nghiệp dệt may niêm yết đều ghi nhận LNST 

tăng svck, được hưởng lợi từ đợt đặt hàng sớm (front-loading) trong tháng 7 và 

sự phục hồi của nhu cầu trong tháng 9. Tuy nhiên, TCM kém tích cực hơn, với 

doanh thu và lợi nhuận giảm lần lượt 21,9% và 18,3% svck, phản ánh khả năng 

thích ứng kém hơn so với các đối thủ. Nguyên nhân chính đến từ độ linh hoạt 

thấp và tỷ trọng xuất khẩu sang Mỹ hạn chế, trong khi đây là thị trường được 

hưởng lợi lớn nhất từ làn sóng front-loading. Dù sở hữu chuỗi giá trị khép kín từ 

sợi đến may mặc, TCM vẫn chưa chuyển hóa được lợi thế này thành biên lợi 

nhuận vượt trội hay tăng trưởng đơn hàng cao hơn trong bối cảnh biến động 

thuế quan. Bên cạnh đó, việc hướng tới mở rộng thị trường CPTPP và EU tuy 

có thể giúp giảm phụ thuộc vào Mỹ nhưng vẫn còn đó những khó khăn khi các 

thị trường này có mức giá bán thấp hơn và quy mô đơn hàng nhỏ hơn. Do đó, 

chúng tôi cho rằng khả năng phục hồi lợi nhuận của TCM sẽ khiêm tốn hơn so 

với các doanh nghiệp có lợi thế chuyên biệt trong những giai đoạn cụ thể của 

quá trình sản xuất hàng dệt may. 

Sự kém hơn về khả năng cạnh tranh cũng thể hiện ở các chỉ số tài chính khi 

ROE của TCM chỉ đạt 12,3%, thấp hơn nhiều so với mức bình quân ngành là 

20,5%, trong khi P/B chỉ tương đương mức trung bình ngành. Điều này cho thấy 

những định giá chưa đủ hấp dẫn trong ngắn hạn. Chúng tôi vẫn duy trì quan 

điểm rằng TCM là một doanh nghiệp tốt và ổn định trong dài hạn nhờ chuỗi giá 

trị tích hợp dọc, tuy nhiên trong ngắn hạn định giá chưa hấp dẫn trong khi công 

ty thiếu sức cạnh tranh nổi bật, khiến cổ phiếu chưa phải sự lựa chọn tối ưu 

trong giai đoạn này. 

Hình 19: Tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận ròng svck của một số 
doanh nghiệp dệt may niêm yết trong Q3/25 

 Hình 20: ROE của TCM thấp hơn đáng kể so với trung bình ngành, trong 
khi P/B ở mức tương đương 

 

 

 

   Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH 

 

Định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền và P/E để xác định giá 

mục tiêu cho cổ phiếu TCM. Giá mục tiêu được điều chỉnh do các yếu tố tác 

động trái chiều gồm: 1) giảm dự báo EPS năm 2025-26, 2) giảm WACC xuống 

8.7% sau khi điều chỉnh beta về 0,8, phản ánh sát hơn với biến động giá cổ 

phiếu gần đây, 3) tăng số lượng cổ phiếu lưu hành do công ty phát hành thêm 

10% vào tháng 6, và 4) loại trừ dự án TC Tower khỏi mô hình định giá. 
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Giá mục tiêu 29,800 đồng/cp tương ứng P/E dự phóng khoảng 15.x lần, thấp 

hơn nhẹ so với P/E bình quân 10 năm là 15.9x. Khi cập nhật mô hình, chúng tôi 

sử dụng EPS trung bình giai đoạn 2025-26 cùng với P/E bình quân 10 năm để 

xác định giá mục tiêu.  

Hình 21: Tóm tắt định giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 22: Giả định WACC  Hình 23: Định giá chiết khấu dòng tiền 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
 

Hình 24: Phân tích độ nhạy của WACC và tăng trưởng dài hạn đối với giá mục tiêu theo 
phương pháp chiết khấu dòng tiền 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 25: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 4/11/2025) 

 
   Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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