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CTCP Dét may — Pau tw — Thwong mai Thanh Cong (HSX: TCM)

NO LUC DA DANG SAN PHAM VA CHUOI GIA TRI TOAN DIEN THUC PAY TANG TRUONG

KHUYEN NGHI: KHA QUAN [+19%]

ASEANSC Research | Q3/2025



Thong tin co ban (13/08/2025)

San giao dich: HSX

Gia thi truong: 32.650

EPS: 2.693

P/E: 12,1

Gia trj s6 sach (ty dong) 2.271

P/B: 1,56

KLGD TB 20 phién: 2.581.990

KLCP dang luu hanh: 112.038.755

Vén hoa (ty dong): 3.658
Bién dong gia co phiéu trong vong 1 ndm
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Ngudn: Tradingview, Aseansc research

Khuyén nghi dau tu:

Chuing t8i khuy&n nghi KHA QUAN d8i véi co hodi dau tu ¢8 phi€u TCM vdi gida muc tiéu & mic 39.000 dong/cd phiu (+19% so véi gia
thi trwdng), tam nhin dau tw 1 nam.

Duv phéng két qua kinh doanh nam 2025:

Chung t6i du phdéng doanh thu (DT) va lgi nhun sau thué (LNST) ndm 2025 cla TCM lan lvot dat 4.021 ty dong (+5,5% YoY) va 315 ty
dong (+14,3% YoY) ch( yéu nho tang trudng & mang may va mang vai. Ly k& 6T2025, DT va LNST cda TCM lan lwot dat 1.883 ty dong
(+5,7% YoY) va 160 ty dong (+18,9% YoY), hoan thanh lan lwot 36% va 50% k& hoach ndm nay cla TCM — twong (ng hoan thanh 46%
va 51% du phong cta Aseansc Research.

Ludn diém dau tu:

> Mang may ting chdm trong nam 2025 nhuwng c6 trién vong hdi phuc trong trung han. Cu thé:

* Doanh thu mang may (chiém ~75% téng doanh thu) ndm 2025 du phdng ting nhe, & mirc +4,9% YoY (~2.904 ty dong), nhe
khach hang E-Land 1a ngudén don hang 6n dinh, trong khi doanh thu tai My héi phuc chdm do don hang tiép tuc chuyén
sang cac qudc gia c6 chi phi thap.

* Trong trung han, ching t6i ky vong doanh thu mang may ctia TCM s& tang trwéng tir sw thiac day & ca 3 thi trwong (75%
doanh thu mang may). Cu thé: (i) Thj trwong chau A: ting trvdng 6n dinh nho E-Land mé rdng mang kinh doanh thoi trang
tai Trung Quéc va Viét Nam; (ii) Thi trwedng M§ ky vong hoi phuc tir 2026 nho TCM thu hat dugc cdc don hang mdéi khi san
xuat cdc mat hang quan do dét thoi di vao 6n dinh. Bén canh do, ty 1& ndi dia hda cao ciing giip TCM gia tang canh tranh khi
chinh sach thué quan méi cia My cé nhitng yéu cau khat khe vé xuat x& nguyén liéu; (iii) Thi trwong EU cé du dia tang
trwdng dai han nhé TCM dép (rng t6t quy tac xuat x&r theo EVFTA.

» Mang vai ting trwd'ng kha nho gia ting céng suit tir nha may SY Vina va nhu ciu héi phuc tai Nhat Badn. Doanh thu mang vai
(chiém ~15% t6ng doanh thu) ndm 2025 du kién ting trwdng cao, & mirc +15,2% YoY, dat ~679 ty dong.

> Trién vong kha quan tir dy an TC Tower. TCM d3 chinh thirc tai khdi déng dy 4n TC Tower trong ndm 2024 sau gan mét thap
ky tri ho3n, néu trién khai ding ti€n do, du 4n cé thé mang lai ngudn thu doét bién cho TCM tir ndm 2027.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh, v&i ty |& ng vay/vén chi s& hitu & murc thap (0,7 Ian, Q2/2025), giup TCM cé du dia tang ng vay dé
trién khai dy 4n bat dong san TC Tower trong trung han ma khéng anh hudng dén ngudn vén cho hoat dong kinh doanh chinh.

RUi ro dau tu:
> Nguy co kéo dai tinh trang sut gidm don hang tai My néu TCM khong thé sém da dang san pham cat may, thu hat khach hang méi.

» Phu thudc I&n vao E-Land khién trién vong don hang cia TCM chju dnh huéng dang ké néu hoat déng tiéu dung tai Han Quéc va
Trung Quéc khdéng phuc hdi nhu ky vong. Thém nita, canh tranh tai Trung Quéc cé thé gia ting khi cac thwong hiéu thoi trang nwdc
nay tap trung vao thi trudng ndi dia sau khi bj 4p thué cao tai My.
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Il. HOAT DONG KINH DOANH
Mang May: Khach hang E-Land gitip doanh thu tang truéng 6n dinh.

Mang Soi: Chu yéu dé phuc vu ndi bé.
Mang Bat déng san: Trién vong kha quan tr dy an TC Tower
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1. Téc do tang trudng doanh thu cham; Bién Igi nhudn gbp twong duwong cac doanh nghiép trong nganh.
2. S6 ngay ton kho cao hon trung binh nganh do TCM phai van hanh toan bd chudi gia tri tir dét dén cat may
3. Tinh hinh tai chinh lanh manh gitp TCM chd ddng cho dy 4n bat déng san trong tuong lai
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Mang Vai: Dong luc tang trwdng san lvgng nhd nha may SY Vina va nhu cau thi trudng Nhat Ban héi phuc.

Anh: Tru sé céng ty
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> CTCP Dét may — Dau tu — Thuwong mai Thanh Céng dugc thanh 1ap ndm 1976, hoat ddng chd
yéu trong linh vic dét may. TCM |a mot trong s6 it cadc doanh nghiép dét may tai Viét Nam s&
hitu chubi gia tri san xuat khép kin tir sgi, dét, nhudém dén may va xuat khau san pham dét

may. Cong ty hién cé vi thé twong déi Idn trong nganh dét may tai khu vure phia Nam.

» Trén thi trwong chirng khoan, TCM la doanh nghiép cé vén hoa lén, ding thé 3 sau VGT va

J

THANH CONG MSH. Cap nhat ngay 06/08/2025 v6n héa TCM dat 3.641 ty dong.

Anh: Logo céng ty

V6n héa cla cac doanh nghiép dét may trén san
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Ngubén: TCM, Aseansc Research 4
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2. Co’ cau cd déng va ban diéu hanh TCM:

Co ciu c6 déng ciia TCM tinh dén thang 8/2025

43.04%
46.97%

9.99%

m E-Land Nguyé&n Van Nghia = Khac

Nguén: TCM, Aseansc Research

éT@p doan E-Land (Han Qudc) hién 1a c6 ddng I&'n nhat cia TCM véi ty 1€ sé hiru 47%\
E-Land |a tap doan da nganh hoat dong trong linh vuwc ban &, dét may, xay dung va giai
tri, E-Land tham gia vao TCM tir ndm 2009 va hién déng thoi la khach hang 1én, déng
gop khoadng 25% doanh thu ndm 2024. M6i quan hé nay mang lai ngudn thu én dinh
nhung cling tiém an rdi ro tap trung khach hang. Ong Nguyén Van Nghia la c6 déng lén
th& 2 cha TCM vdi ty 1& 9,99%, twong tng 10.190.308 c6 phiéu. Hién éng Nghia dang

la ny vién — Thanh vién HDQT khéng diéu hanh tai TCM.

> Chu tich HDQT cda TCM hién nay la dng Tran Nhw Tung, éng Tung d3 lam viéc tai TCM
tir ndm 2009. Ong Tung khong ndm gitt nhiéu ¢ phiéu TCM — dén thang 8 ndm 2025
nam gitt khoang 0,09% von diéu 18, twong duong 93.276 cd phiéu. Cac chirc vy khac
cla éng Tran Nhu Tung bao gdm: Téng gidm d6c kiém Chd tich Hoi d6ng Thanh vién

Coéng ty TNHH TC Tower, Ch tich HOi déng Thanh vién Céng ty TNHH TC Commerce —

kdz?ly déu la 2 céng ty con clia TCM. j
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3. Qua trinh hinh thanh va phat trién:

1967-1982: Céng ty thanh 2006: C6 phan hoda, lay 2013-2024: Xay dung thém
l[ap nam 1967, sau do tai co tén chinh thac la CTCP nhiéu nha may méi. M& réng
ciu tré thanh doanh nghiép Dét may — Dau tu - cong sudt chd yéu & 2 mang
nha nwdc vao nam 1982. Thuwong mai Thanh Cong. dét-nhuém va may mac.
- ) ———————— ) ———————- H-——————— P ———- —
1986-2006: Piau tu 2009: Phat hanh cé phiéu cho ¢b
nang cao nang lyc san doéng chién lvgc nuwdc ngoai la E-
xuat, bat dau chuyén land. Tiép d6, tdp doan E-land d3
huwéng sang hoat déng tham gia vao cac hoat dong quan
xuat khau. ly cGa Coéng ty.

Ngudn: TCM, Aseansc Research
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4. Cac cong ty con va cong ty lién két:

» TCM hién c6 5 don vi thanh vién — gdm 3 céng ty con va 2 cong ty lién két. Cac cong ty nay khdng lién quan dén linh vie kinh doanh chinh cia TCM |3 dét may,
thay vao do6 da dang trén nhiéu nganh nghé tir dich vu dén bat déng san. Trong d6 TCM dau tw nhiéu nhat tai Cong ty TNHH TC Tower, day la don vi s& hitu du

an bat déng san nha & thwong mai cia TCM. Hién nay TCM dang |én ké hoach xay dung va mé ban dy dn bat déng san nay.

Cac don vi thanh vién chia TCM Vén diéu lé (ty dong) TCM sé& hiru

Cong ty con

1 Cty TNHH TC Tower 372 100,0%
2 Cty TNHH TC Commerce 12 100,0%
3 CTCP Trung tam Y khoa Thanh Cong 21 70,9%

Cong ty lién két
1 CTCP Pau tu Xay dung Thanh Phuc 7 23,80%

2 CTCP Du lich Goft Viing Tau 29 29,60%

Ngudn: TCM, Aseansc Research
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5. Mo hinh kinh doanh ctia TCM:

Co ciu doanh thu cia TCM

4,500 > Tang trwdng doanh thu cia TCM giai doan 2020-2024 duy tri & mirc thap (CAGR
4,000 - 2,4%/nam) chl yéu nho tang tredng & mang may — mang chiém ty trong I&n nhat (binh
3,500 m o = L quan ~70% t6ng doanh thu), trong khi mang vai va soi déng gop lan lugt ~15% va ~7%.
3,000 Cu thé:
S 2,500
ko)
> 2,000 — 1) Mang May ghi nhan ting truéng 6n dinh nho duy tri dwgc don hang tir khach hang
1’222 truyén théng va mé rong tai thi truong My (CAGR: 4,1%/nam).
502 2) Doanh thu Vai bién ddng cung chiéu véi mang may do la nguyén phu liéu dau vao chinh
2020 2021 2022 2023 2024 1H25 cho san xuat quan do; san lwgng tang khi nhu cau may mac tang.
B May =Vai mSoi mKhic 3) Nguoc lai, doanh thu Sgi bién déng manh do phu thudc vao cau tir thi trwong Trung

Qudc va gia soi xuat khau, trong khi cdng suat khdng thay déi trong nhiéu nam qua.
Bién lgi nhudn gdp cia TCM

> Lily ké 6T2025, doanh thu ctia TCM dat 1.845 ty dong +5,5% YoY, dan dat chd yéu béi
mang may va vai — huwdng lgi tlr nhu cau khach hang l&n tang trwdng va tang cong suat
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mang vai, trong khi doanh thu sgi gidam do thj trwdng Trung Qudc khé khan.

> Bién lgi nhuan gop (BLNG) cia TCM duy tri 8n dinh trong khoang 14,5% - 17,5% trong
giai doan 2020-2024 phan anh dic diém 6n dinh cila mang may va mang vai — 2 linh
vic dong goép 90% trong co cidu doanh thu. Dén Q2/2025, BLNG cla TCM dat 18,4%
(+0,4 dpt YoY) nho ty trong doanh thu mang vai tang nhe - mang c6 BLNG cao & khoang
20%-25%, trong khi cac san pham cat may khong d6i — cé BLNG khodng 13% - 15%.

O R N W b

E YOI RN

2020 2021 2022 2023 2024 Q2/25
dpt YoY (cOt phdi) ====BLNG

Ngudn: TCM, Aseansc Research
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6. SWOT

Strengths — Piém manh

Chudi gia tri toan dién tir sgi -> dét -> may gitp TCM
ddm bdo yéu cau xuit xu, tlr do gia tang canh tranh
trong bdi canh cac hiép dinh thwong mai tu do, va
cac qudc gia nhap khau dét may I&n déu dang siét
chat yéu cau vé ngudn géc nguyén liéu.
Tinh hinh tai chinh lanh manh, giip TCM cé duv dia
tdng no vay dé phat trién du 4n bat déng san ma
khéng tao dp lwc tai chinh, dnh hwdng dén mang
kinh doanh chinh ctia doanh nghiép.

Opportunities — Co’ hoi

Trién vong ting don hang tir E-Land nho huwéng lgi
tlr chién lvge md réng mang thoi trang cda doi téc
nay.

Thu& d6i ¢ng clia Viét Nam thap hon An D6, Trung
Qudc khi xuat khau vao My gitp Viét Nam gia tang
thi phan, trong dé TCM c¢é thé hudng i nhiéu hon
nha it chiu rui ro Transhipping.

Nhu cdu tiéu thu quan do cla MY tang trudng én
dinh trong dai han.

SWOT

Weaknesses — Diém yéu

* San phadm cat may don gian, kha nang linh hoat

chuyén d6i san pham thap do van hanh toan bd
chubi gia tri dét may khién chi phi chuyén dé&i cao va
thoi gian kéo dai.

C4c nha mdy dat tai vung cé luong t6i thiu cao
khi€n TCM chiu tac déng tiéu cuc nhiéu hon so vai
cac doanh nghiép dét may khdac v&i chinh sach tang
lrong t6i thiéu vung.

Threats — Thach thirc

«  Cac san phdm cdt may don gian khién TCM chiju 4p
lwec canh tranh cao bdi cac quéc gia cé chi phi thap

hon.

*  Luong t6i thiéu ting qua hang nam lam chi phi sdn
xuat tang, anh hudng truc tiép dén kha ndng duy tri

bién lgi nhuan gop.

*  Trong ngdn han, thué d6i &ng lam gidm nhu cau

tiéu thu quan do cla thi trudng My.

Ngudn: TCM, Aseansc Research
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CHUOI GIA TRI CUA TCM

~N

» TCM la mot trong s8 it cdc doanh nghiép dét may Viét Nam s& hitu chudi gia tri toan dién tir dét sgi -> nhudm vai -> cat may. Trong d6, mang soi dap ng khodng 35% nhu cau sgi
nguyén liéu cda mang vai, mang vai ddp ing dugc khodng 85% nhu cau vai nguyén liéu cho mang may.

» Chudi gia tri toan dién gitp TCM dap (ng cac tiéu chi xuat x& khat khe va chi dong trong san xuat. Tuy nhién, mé hinh nay ciing han ché doanh nghiép trong: (i) M& rdng quy mé san

\ xuat trong thoi gian ngén; (ii) Da dang héa sdn pham dé thu hat don hang méi. )

Xuat khau ~50% san lugng, thi

Trung Quéc

Mang soi truong chinh la Trung Quéc.

déap ng dwoc khoang 35%

w o a s > ». | 50% con lai dung ndi bo
dau vao clia mang vai

Xuat khau ~30% san lugng, thi

Soi mua thém Nh4t Ban, Viét Nam

truwong chinh [a Nhat Ban, Viét Nam.

Mang vai

dap ing dwoc khoang 90%

w oy, ) 70% con lai dung ndi bo
dau vao cua mang may

Xuat khau chu yéu sang céc thi

Han Quédc, MY, Canada,
truorng Han Quéc, MY, Canada, EU. EU

Vai mua thém

10

Ngubn: TCM, Aseansc Research



:a Il. HOAT DONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh

> Giai doan 2020-2024, doanh thu mang may cla TCM tdng trudng binh quan 4,1%/ndm nhd duy tri 6n dinh don hang tir khdch hang chién lvoc E-Land va tirng buwdc mé rong
hién dién tai thi trwong My.

> Co cau thi trrdng xuat khau khdng cé sw thay ddi Ién, vdi Han Quéc tiép tuc |a thi trwdng chi luc (chiém 28% téng doanh thu may), theo sau la MY (24%), EU (11%)

> Liiy ké 6T2025, doanh thu mang may tiang +7,0% YoY, dat 1.384 ty dong, chi yéu nh& su phuc héi do'n hang tir E-Land va ting trwdng tai cac thi trudng ngoai My; trong khi
doanh thu tir My van chua ghi nhan cai thién.

> Bién lgi nhuan gép mang may duy tri trong vung 14%-18%, phan anh co’ cau san pham &n dinh vé&i ty trong |&n dén tir cdc mat hang cé d6 phirc tap trung binh (4o khoac,
4o thé thao, 4o thun...) sdn xuat theo phwong thirc FOB cap 2 (chiém ~95% doanh thu mang may).

Doanh thu mang may cia TCM Ty trong doanh thu may theo thi trwdng cia TCM
3,500 30%
2,500 20%
1,500 10% . o
@ o I ® Han Quoc
{e]
S 0% ~
> -500 = My
1500 -10% = EU
2,500 20% Canada
Khac
-3,500 -30%

2020 2021 2022 2023 2024 1H2024 1H2025

H May %YoY (cot phai)
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Ngudn: TCM, Aseansc Research
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1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh

1.1. Pau vao: Tu chl nguyén liéu gitp dap &ng quy tac xuat x&r; Téc do tang lwong nhanh tac dong tiéu cwe dén lgi nhuan.

Nguyén liéu: Chi phi nguyén liéu va nhan cong 1a chi phi chinh trong gia vén ciia TCM
4,000
—
ﬁguyén liéu chi€m 46% trong tdng chi phi san xuat kinh doanh cia TCM. \ 3,500 e S—
I
’ 3,000 —
» Trong do, ty Ié ndi dia hda nguyén liéu cao gitp TCM tan dung dugc wu dai thué tw o 2,500
4 v " oA ? C
cac FTA thé hé méi (vi du EVFTA); dé€n ndm 2024, 85% nguyén liéu mang may duogc 8 2,000
cung ng ndi bd — mirc cao vuot troi so véi cac doanh nghiép cung nganh nhu TNG, = 1,500
TDT (phu thudc t&i 90% vao ngudn nguyén liéu nhap khau hodc mua ngoai). 1,000
o ~ . rd ~ - Y d 2 ~n ~ Y ? b 500
» Bién ddng chi phi nguyén liéu hang nam chu yéu phu thudc vao san lwgng do'n hang 0
ky duworc, trong khi gia vai — ca n6i bo lan mua ngoai — duy tri twong do6i 6n dinh. Khi 2020 2021 2022 2023 2024
doanh thu tang nho nhan thém don hang, chi phi nguyén liéu cling tang twong rng.
B Nguyén lieu mNhanvién ® Djch vu mua ngoai Khdu hao mKhac

> Mua lai nha may SY Vina dé€ mé rong nang luc cung (rng vai may va tang kha nang
dap rng da dang chung loai don hang. Trudc d6, TCM chi s& hitu nha mday vai dét Ty Ié nguyén liéu ndi bd cua mang may
kim, khién danh muc san phdm may méc han ché (chd yéu Ia 4o thun, polo, T-shirt) —

nhém san phadm nay cé bién lgi nhuan gop thap.

> Viéc m& rong nang lwc sdn xuat vai may cé thé gitp cai thién doanh thu, song cling
Iam tang ap lwc van hanh va rdi ro chi phi cé dinh — déc biét trong céc giai doan cau
giam dot ngdt nhu thoi ky COVID-19, khi nha mdy phai tam déng clra nhung van phat
sinh chi phi duy tri.

m NGi b6 = Mua ngoai 12

Ngubn: TCM, Aseansc Research
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1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh

1.1. Pau vao: Tw chl nguyén liéu gitp dap &ng quy tac xuat x&; Téc do tang lwong nhanh tac dong tiéu cwe dén lgii nhuan.

Nhan cong:

Lwong t6i thiéu vuing cha Viét Nam qua cac ndm So sanh co ciu sé lwgng cdng nhan theo viung

5.0 50% 100%
5 4.0 40% 80%
=]
Q0 0,
£30 30% 60%
% 0,
220 20% 40%
@
F 1.0 I 10% 20%

0.0 I I 0% 0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ™ TNG
ool ml =Y

mmm |_rong téi thiéu vang lll - ——%YoY

Chi phi nhan céng chiém ty trong I&'n trong co’ cdu chi phi san xuat kinh doanh cta TCM (30%), khi€n doanh nghiép chiu ap lwc dang ké tir 16 trinh tang lwong téi thiéu

vung. Cu thé:

> Khi lwvong t8i thiéu vung ting, TCM chiju tac déng tiéu cuc hon so vdi cdc doanh nghiép dét may khac do khoang 64% lao déng clia TCM lam viéc tai TP. HCM — khu vuc
c6 mirc lwvong téi thiu vung cao nhat, trong khi phan 1&n cdc doanh nghiép cung nganh dat nha may tai vung IlI-1V vé&i chi phi nhan cdng thap hon (TNG khdng cé nha
mady nao dat tai vung |, phan I&n nha mdy nam & vung 1, 1V)

> V&i mirc tang lwong tdi thiéu vung ndm 2024 13 6%, ching tdi wdc tinh chi phi tang thém khién lgi nhuén sau thué ciia TCM gidm khoang 23 ty dong (¥8%), chu yéu do
chi phi trich 1ap theo lvong téi thi€u vung tang.

J
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Ngubn: TCM, Aseansc Research
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1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Quy mé Ién la yéu td quan trong giip TCM canh tranh ] ]
Uéc lwong cong suat (trieu san pham/nam)

50

> Nhin chung, Igi thé canh tranh giita cdc doanh nghiép dét may ndi dia cht yéu dén 45

tlr quy mo san xuat va téc dd dap rng don hang, do cdng nghé va md hinh san xuat 40

khéng cé nhiéu khac biét. TCM cé cong suat tuong ddi Ién trong nganh tai khu vuc £ 35

phia Nam, véi tong cong suat thiét ké cdc nha mdy may dat ~30 triéu san pham/nam. _g 30

Cac nha may cta doanh nghiép tap trung chi yéu tai Thanh phé H6 Chi Minh va Vinh £ 25

Long. b 20

= 15

> Céng suat I&n giap TCM gia ting kha nang canh tranh khi nhu ciu dit may tai khu 10

vwre mién Nam ting trwéng. Cu thé, theo nghién clru cla Hiép hoi Dét may Viét 5

Nam (VITAS), ~50% cac nhan hang thoi trang chi dat hang truc ti€p tai cdc doanh

nghiép cat may cé quy mé tuong ddi I&n, do: (1) PAm bao chat lwgng va hiéu suat TDT HSM HTG TCM MNB M10 TNG

cao; (2) Pu tiém Iyc tai chinh dé 1am don hang FOB (mua nguyén liéu ban thanh

2 . PR ° R LA e A n R - 49% nhan hang wu tién dat hang truc tiép tir cac nha
pham); (3) Pap ng cac tiéu chuan phat trién bén virng (lao déng, moi trudng). Do ? g : gty P

p s . n TN A 2 x o A s cung trng c6 quy m6 lon
v&i cac nha mdy c6 quy mé nho va vira (Quy mo san xuat dudi 1 triéu san

pham/nam), chua cé nhiéu uy tin trong nganh nhan hang thuwdng lam viéc qua cac

trung gian — theo dé6 phan lgi nhudn doanh nghiép bi thap hon do phai chia cho c3

bén moi gidi.

m Nha may lon

> Hién tai, TCM chua c6 ké hoach mé& rong nha may méi do cong suat hién tai van
dadp &ng d0 nhu cdu hang ndm, san lwong san xuat/cdng suat thiét k& khoang 70%.

Nha mdy vira va nhd

mC32

14

Ngudn: VITAS, Aseansc Research



:a Il. HOAT DPONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh
1.2. S3n xuat: Cdng suat I&n gitp ting nang luc canh tranh; Cong nghé va md hinh san xuat khéng cé sw khac biét 1&'n so v&i nganh

Cong nghé va mé hinh san xuit khéng cé su khac biét Ié'n so véi nganh May modc chinh

L |

KNgénh cit may c6 dic thu tham dung lao dong, véi mirc do co gidi hch
thap, san xuat chd yéu dya vao cdng nhan may. Theo d6, ndng suat va
chat lvgng sdn pham phu thuéc I&n vao tay nghé lao dong. Cac may madc
dwoc st dung, thuwong 1a cac thiét bi don gidn nhw mdy khau, may cit,
ch( yé&u phuc vu cho céc cdng doan gia cong co ban.

> Kiém soat san lvong cha cdng nhan theo thoi gian thue 1a yéu té quan May cat vai May théu
trong gitp cic doanh nghiép tdi wu thei gian giao hang khi dac thu quy

NSRS N osEem e X ! M6 hinh va quy trinh sdn xuat
trinh san xuat quan do khé thay déi. Quy trinh san xuat thwong dugc tod

chuirc theo hN‘lnh thirc chuyén may — chia t6 may theo tirng cong doan, B6 phan Tim kiém khach Thiét k& m3u, didu Ky hop ddng, cam
trong dé moi cong nhan phu trach mot phan viéc cy thé. M6 hinh nay kinh doanh hang, dam phan khoan hop dong két san luwong
giup t6i wu hda thoi gian thao tac, nhung déng thai tiém an rdi ro sai sét
& nhiéu khau, do sy phu thudc vao sé luvgng I&n lao ddng truc tiép. Pon hangl

> D& cai thién hiéu qua van hanh va kiém soat san xuit, nhiéu doanh Cac nha San xuat/nhap khau
nghiép trong nganh, bao gobm TCM, d3 trién khai hé théng ERP nham may loai vdi may phu hop

déng bd hda toan bd quy trinh tlr sdn xudt dén quan tri. Sau 2 ndm thiét
k& va trién khai, TCM d3 bat dau van hanh mot phan hé thong ERP trong
nam 2024. Tinh dén cudi ndm, gia tri dau tw vao hé thdng nay dat khodng
38 ty dong, chiém 73% gia tri chi phi sdn xuat kinh doanh d& dang — cho
thay mirc d6 wu tién dau tu vao ha tang s6 héa nham nang cao hiéu qua

\vén hanh va quan tri trong trung — dai han. /

Ngudn: TCM, Aseansc Research
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh

Khach hang - Khach hang I&n E-Land 1a ngudn do'n hang 6n dinh cho TCM tai thj trwérng chau A

Co cdu doanh thu may theo thi trwérng cia TCM

> Thi treorng chau A (53% doanh thu may) tiép tuc déng vai tro quan trong trong 3500
co' cau doanh thu xuat khau cia TCM. Sy phuc hdi rd nét trong ndm 2024 chd yéu 3000
dén tur khach hang chién lugc E-Land — tdp doan thoi trang I&n cla Han Quéc, 2500 l .
hién déng gép khodng 73% doanh thu tir khu vire chau A va gan 50% téng doanh :’g” 2000 . . . .
thu may mac cia TCM. Doanh thu tir E-Land ghi nhan phuc héi manh trong nam :; 1500 i
2024 nho hai yéu té chinh: 1000 N
B , om0l i
(1) Hoat dong ban lé cua E-Land cai thién sau giai doan suy yéu hau Covid-19, véi 0
mitc ton kho giam vé vung thép; 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H24  1H25
(2) Qua trinh tai cau tric cdc mang kinh doanh (2020-2022) d3 cho nhitng két qua mChauA =My mKhac
tich cuc nhat dinh, déng thoi tap trung ngudn lyc vao cic thuong hiéu cét 16i nhu:
New Balance, SPAO va WHO.A.U. E-Land chi€ém mét nira doanh thu may tai thi trwong

Chau A ctia TCM

> Téi Q1/2025, doanh thu thj trwong chau A dat khoang 945 ty dong (+4,0% YoY),

trong dé doanh thu tir E-Land dat khoang 450 ty déng +2,0% YoY duy tri da tdng
tich cwc t&r nam 2024.

> Trong trung han, trién vong tiang trwéng cia TCM tai thi trwong chau A nhiéu ® Eland
kha nang tiép tuc phu thudc I&n vao E-Land khi day vira |a khidch hang 1én nhat

dem lai ngudn don hang 6n dinh vira 1a ¢6 ddng diéu hanh cia TCM.

Khac
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Khach hang - Khach hang 1&'n E-Land Ia ngudn don hang 6n dinh cho TCM tai thi trwong chau A

> E-Land khong chi la khach hang 1&n nhat ma con la c6 déng tham gia diéu hanh tai TCM. Tap doan nay bat dau tham gia quan tri tir 2009 va d3 gép phan quan trong trong viéc
cai thién hiéu qua hoat déng cla céng ty. Ngay sau khi E-Land quan ly, doanh thu cda TCM ghi nhan murc tdng trwdng dot bién +67% YoY trong 2010. Sau d6, TCM budc vao giai
doan tang trwdng én dinh vdi CAGR doanh thu khoang 5,9%/ndm trong 2011-2024. Téi ndm 2025, E-Land ti€p tuc duy tri vai trd quan trj tai TCM théng qua viéc bd nhiém dng
Song Jae Ho gilt chitc Téng Giam déc. Ong Song 1a nhan sy cao cap tir tap doan me, tirng dam nhiém nhiéu vi tri diéu hanh tai cdc cdng ty con cla E-Land trong khu vire chau A
nhu E-Land Global, E-Land Fashion India va E-Land World. Viéc dwa nhan sy cip cao sang diéu hanh truc tiép thé hién cam két 1au dai cla E-Land v&i TCM, ddng thoi cho thay
dinh hwéng tiép tuc gan két chudi cung rng gitra hai bén trong trung va dai han.

> Tuy nhién, mdi quan hé mat thiét nay cling dat ra rui ro tip trung khach hang cho TCM khi E-Land hién chiém t&i 42% tong gida tri khoan phai thu tinh dén cuéi Q2/2025. Diéu
nay khién dong tién hoat dong dé bi danh hwéng néu E-Land gip van dé tai chinh hodc tri hodn thanh toan don hang.

Doanh thu ctia TCM E-Land chiém ty trong cao trong phai thu ciia TCM
5,000
4,500
4,000
2(5)88 E-Land tham
D . ? ’
’ ia quan ly
5 2,500 g
o>
= 2,000
1,500
1,000
500
0
S I I TN TN TS T T S T VI Ve S m Eland = Con lai
O Y QDY DYDY QYD VLY
WD ADT AR ART AT AR AT AT AT AR AR AR DT DT AP
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:a Il. HOAT DPONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh
1.3. Dau ra: Tang trwdng on dinh nhé khach hang E-Land trong khi doanh thu tai My chirng lai.
Khach hang - Khach hang I1&'n E-Land Ia ngudn do'n hang 6n dinh cho TCM tai thi trwéng chau A

> E-Land Group 1a mét trong nhirng tip doan ban lé — thi trang tw nhan I&n nhat Han Quéc, hoat dong da nganh vdi hé sinh thai gdbm thoi trang, ban 1&, F&B, khdach san, bat
ddng san va gido duc. Trong linh vy cot 18i 1a thoi trang va ban 18, E-Land s& hitu hon 60 thuong hiéu véi mang ludi hon 10.000 clra hang tai chau A, tip trung vao 2 thi
trudng 1a Han Qudc (40%) va Trung Qudc (27%). E-Land phan phdi cac thuong hiéu thoi trang & phan khic giad ré va trung binh nhu New Balance Korea, SPAO, WHO.A.U,
Mixxo. Tinh d&n ndm 2024, doanh thu hop nhat cla E-Land dat khoang 6 ty USD (+5% YoY).

> Tuy nhién, mé hinh kinh doanh cua E-Land ciing di kém vé&i mot s6 rii ro dic thu. Viéc mé rong thong qua M&A va da nganh khién tap doan nay phai si dung don bay tai
chinh twong d&i cao, tirng dan dén ap luc tai chinh rat cao giai doan 2017-2019 va budc E-Land phai thoai vén mdt s6 mang kinh doanh khong c6t 18i. Ngoai ra, trong nganh
thoi trang, E-Land cling chiu dp lwc canh tranh khdc liét tir cdc thuwong hiéu qudc té nhu Uniglo, H&M, Zara, va cac nén tang thuwong mai dién tl néi dia dang tang trwdng

manh tai Trung Quéc va Han Quéc.

J
Co’ ciu doanh thu cda E-Land Co cau thj trwdng tiéu thu mang thoi trang cha E-Land
m Thoi trang
i ® Han Quéc
Ban lé
o Trung Quéc
® Am thuc
= Khac
Giai tri
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Khach hang - Khach hang 1&'n E-Land Ia ngudn don hang 6n dinh cho TCM tai thi trwong chau A

> Doanh thu tir khach hang chién lwoc E-Land duw kién duy tri tang trwd'ng trong 1 ndm té&i, nho trién vong tiéu dung cai thién tai hai thi trwdng trong diém 13 Han Quéc va Trung
Qudc. Cu thé, OECD duy bdo tiéu dung ho gia dinh tai Han Quéc tang 2,4% YoY vao 2026, nhd thu nhap thuc té cai thién va thi trudng lao déng 6n dinh. Tai Trung Qudc, téng cau
ndi dia tang 4,7% YoY, dong vai tro then chét cho tang tredng GDP, du d6i mat véi dp lwc tir cac bién phap thué cda MY.

> Trong trung han, mang thi trang cta E-Land dwo'c ky vong duy tri ting trwdng, nhd tap trung vao nganh hang c6t 18i sau tai co cau va chién lvoc md rong tai Trung Qudc va Viét
Nam. Tai Trung Qudc, cac thuong hiéu phan khic phé théng nhu SPAO va WHO.A.U ghi nhan strc tiéu thu kha quan, nhé mé hinh “clra hang nhanh” giup tang t6c d6 xoay vong san
pham va bat kip thi hi€u nguoi tiéu dung. M6 hinh nay da duoc mé rong tai nhiéu thanh phé 1&n tai Trung Quéc tir ndm 2024, gia ting nhu cau gia cong tir cac d6i tdc nhu TCM.
Tai Viét Nam, chién lugc md rdng thi trwdng ky vong sé gia tang don hang cho TCM — ndm 2024, E-Land chinh thirc phan phdi thuwong hiéu thoi trang WHO.A.U théng qua con ty
con ctia TCM la TC Commerce.

Tang trudng tiéu dung ho gia dinh chia Han Quéc Tang trwdng téng cau ndi dija cha Trung Quéc
4.5 7
4.0 6
3.5
5
3.0

%
%
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]
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Khach hang - Khach hang 1&'n E-Land Ia ngudn don hang 6n dinh cho TCM tai thi trwong chau A

> Doanh thu clia TCM véi ddi tac E-Land dwoc ky vong duy tri da ting trwdng trong ndm 2025 (+7,6% YoY, dat 1.100 ty déng), nho két qua kinh doanh mang thai trang cua tap
doan nay tich cuc khi tdn dung duoc nhu cau tang trwedng tai thi trudrng Trung Qudc, trong khi thi trudng Han Quéc chdm lai. Sang ndm 2026, khi tiéu dung ca hai thi trudng nay
tang trwdng rd nét hon, doanh thu tir E-Land duy kién dat 1.193 ty déng, +8,4% YoY. Trong trung han, tir 2026—2029, doanh thu tir E-Land dwoc ky vong tang trwdng vdi CAGR dat
khodng 8,4%/nam, déng gbép &n dinh cho mang may xuat khau cta TCM.

> Thém nita, TCM c6 thém co hdi md réong don hang nhd loi thé chi phi nhan céng canh tranh so véi Trung Qudc. Cu thé, chi phi cong nhan may tai Trung Quéc & mirc 650
USD/thang hién cao gap khodng 1,8 Ian so véi mirc 350 USD/thang & Viét Nam, trong khi nudc nay van 1a ngudn cung may mac I&n nhat cho Han Qudc va Nhat Ban, chiém [an
lrot 35% va 50% thi phan trong ndm 2024. Tuy vay, xu hudng dich chuyén don hang cé thé bi anh hudng moi trwdng kinh doanh tré nén canh tranh hon bai céc doanh nghiép
Trung Qudc chuyén hudng sang Han Qudc va Nhat Ban sau khi bi dp mirc thué déi (ng cao tai thi trwdng My.

Doanh thu cta E-Land Doanh thu ctia TCM tir E-Land
8 20% 2,000 40%
7

% 5 7 % 7 1,500 Yy 3%

: s 5 2 0 0 P
o5 % % % % % 1,000 % g g % Z 20%

3 5 2 . 7 -
> ‘3‘ é g % % % 10% g 50 I I I I f; g g 5 g 10%
: 0, 00 10%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 -1,000 -20%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

B Doanh thu %YoY m Doanh thu %Yoy 20
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1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Khach hang — Thi trwong M{: Khé khian trong ngan han, ky vong héi phuc trong trung han nh& chudi gia tri toan dién va da dang héa san pham

> Tang trwdng tai My chirng lai do nhan hang chuyén dich sang cac nwéc cé chi phi Doanh thu ctia TCM tai My
san xuat thap hon, do san pham dét kim ctia TCM twong déi don gidn, dé bj canh 1,500 40%
tranh véi cac nudc co chi phi thdp nhw Bangladesh, Pakistan. Thi truorng My tirng
la dong luc tang trwdng chinh clia TCM giai doan 2019-2022, véi doanh thu tang 30%
hon 10%/ndm nhd nhu cau cao va TCM c6 lgi thé tir quy md 1&n, chudi cung tng 1,000
toan dién. Tuy nhién, tir 2023 - 2024, da tang trudng chitng lai do nganh ban & My 20%
chitng lai va cat giam don hang duéi ap lyc ton kho kéo dai hau Covid-19.
500
> Pang chu y, xu hwéng sut gidam don hang cia TCM van tiép dién trong nira dau 10%
2025, kéo theo doanh thu TCM tai My giam khoang 2,8% YoY, trong khi toan nganh %ﬂ I I
ghi nhan murc tang cao & +17% YoY. 3; 0 0%
> Du vdy, TCM c6 co hdi phuc hdi tai My khi chuyén dich thanh cdng sang cac san -10%
pham cé dd khé cao hon. Viéc mua lai SY Vina trong 2024 giip TCM mé rdng ~>00
thém cac san pham quan 3o tir vai dét thoi — c6 don gia va mc dé phirc tap cao -20%
hon. Diéu nay tao nén tdng dé thu hut don hang cao cap tir My . Ngoai ra, TCM s& -1,000
hitu lgi thé vé xuat x& rd rang khi toan bd san xuat dit tai Viét Nam, giam thiéu rdi -30%
ro transshipping — yéu t6 duoc danh gia cao trong bdi cdnh MY siét chat gidm sat
thuvong mai. -1,500 -40%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H24 1H25

B Doanh thu %YoY (cot phai)
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1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Khach hang — Thi trwong M{: Khé khian trong ngan han, ky vong héi phuc trong trung han nh& chudi gia tri toan dién va da dang héa san pham

» Trén quan diém than trong, ching t6i cho rang ting trwd'ng doanh thu tai

thi trworng My cGia TCM trong 1 ndm t&i duw kién vin & mirc khiém ton Trung Quéc 21% 55%
(doanh thu ndm 2025 du phdng dat 722 ty dong, tang nhe +1,1% YoY), phan

. R . s . L2 s . Viét Nam 18% 20%
anh moi trwong kinh doanh khé khan hon va han ché kha nang thu hiat don
hang mé&i cla TCM. Cuy thé, Bangladesh 16% 20%
> V@i thi trwdng My, nhu ciu nhap khiu quan do c6 thé chirng lai trong nira An Do 14% 25%
cu10| r,1am’ dc: cac kilen p?hapAtanlg thus nhfp khau:im Vi hfng,det Tay{khlc\en Campuchia 17% 19%
gid ban lé san pham tr& nén kém hap dan - thué quan doi vdi quan do vao
My s& tang tir 14% Ién 18%, khi chinh sach thu€ mdi cta chinh quyén Tong Mexico 1% 25%
théng M§ D.Trump cé hiéu lurc. Nhin chung, kinh t& My duwoc dy phdng chdm Trung binh 14% 18%
lai khi tiéu dung suy yéu bédi thué€ quan lam tang chi phi san phdm, GDP M§
du phéng tang cham trong 2H2025 véi wdc tinh tang trwdng GDP Q3 va Q4 Téc dd ting trwéng GDP cia My
lan lwot & mde 1,1 va 0,8 thdp hon so véi mic 1,4% & Q2/2025, theo -
Conference Board (CB) 10
> V@i TCM, ching t6i cho rang doanh nghiép chwa thé ngay lap tirc gia ting 3.0
Y ~ z e Ve 7 . z 2 ~ A z ~ ? . n . O\O
d?'n h?ng tw ?ac doi tac mc\rl cho caA,c sa? phlam quan aomtu’ vlal dét ich0|, cilo 2.0 o 7 %
dac thu chu ky lwa chon nha cung cap cua cac thwong hiéu Ién thuong kéo / / / /
dai tir 6 thang dén 1 n3 o I v /ﬁf % ﬁ %
ai ang dén 1 nam. 00 (] ﬁ 7 - o o ﬁ
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

2024 2025 2026
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1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 ngudn don hang 6n dinh

Khach hang — Thj trwong My: Khé khian trong ngan han, ky vong héi phuc trong trung han nh& chudi gia tri toan dién va da dang héa san pham

Thi phan xuat khau quan do vao My

> Trong trung han, doanh thu xuat kh3u sang thi trwd'ng My ciia TCM ky vong sé phuc 45%
héi v&i mirc ting trwdng trung binh 8%/nam tlr 2026 dén 2029, thic day déng thoi 40%
b&i nhu cau cla My tang trwdng én dinh va TCM gia ting |gi thé canh tranh — huwéng ;ng
loi tir chudi cung rng toan dién va nd lyc da dang sdn pham. Cu thé cac gia dinh 25%‘:
chinh: (i) Nhu ciu tiéu thu quan do cda My nhin chung tang trwdng 6n dinh trong dai 20%
han v&i toc dd khoang 3%/nam; (ii) Viét Nam tiép tuc lay dugc thi phan cla Trung 15%
Qudc tai thj truorng My do chiu mirc thué déi irng thap hon. Trong d6, ching t6i cho 12:/"
rang TCM huédng loi nhiéu hon so v&i cdc doanh nghiép cung nganh tai Viét Nam do 0‘%3
chudi cung (rng toan dién cla TCM chiu rdi ro Transhipping thdp hon; (iii) Bén canh 14710147101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4

d6, cac nd luc chuyén dich danh muc sdn pham sang nhédm quan 4o tir vai dét thoi ky
vong s& bat dau déng gép vao ting trudng tir ndm 2026. Nhém hang nay phu hop véi
xu huwdng dich chuyén don hang gia trj cao tir Trung Qudc.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=Trung Quéc Viét Nam ==—=Bangladesh

Du phéng doanh thu cia TCM tai My

Dy phéng ting trwedng %YoY tiéu dung quan 4o ciia My trong 1,600 : 60%
trung han 40%
) 800 5 7 7.

0 % 7 72 T o
A NE RN
20% g 0 s

o>
10% . -20%
0% - [ | | 2 22 S LA A (800) -40%
-10% I (1,600) -60%
-20% 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 m Doanh thy %YoV (cot phai) 23

Ngubn: OTEXA,BEA, Aseansc Research



:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

Khach hang - Thj trwéng EU: Tiém nang ting trwdng cao nh& dap (rng quy tac xuat x&r va phan I&n thué d3 vé 0%

> Thij trwdrng EU tiép tuc 1a khu vuee tiém ning trong co’ cdu xuat khau cia TCM nho doanh nghiép dap trng quy tac xuat x&r ctia EVFTA. Mac du chi chiém khoang 11% doanh thu
mang may mic trong ndm 2024 (twong duong 305 ty dong), khu vire nay da ghi nhan mirc ting trudng kép an twong 23%/ndm giai doan 2019-2024, phan anh nd lyc mé rong
thi phan va tn dung t8t cdc cam k&t hdi nhap. Ching tdi duw phdng doanh thu tir EU s& dat khoang 379 ty déng trong nam 2025, tdng 20% YoY.

> TCM la moét trong sd it doanh nghiép tai Viét Nam dap &ng dwoc quy tac xuat xir “tir vai tré di” — diéu kién tién quyét dé duwoc huwdng thué suat wu dii theo EVFTA — nho s&
hitu chudi san xuat khép kin tir sgi, dét, nhudm dén may. Tr ndm 2025, phan I&n san pham dét may Viét Nam xuat khau sang EU d3 dwgc mién thué hoan toan theo 16 trinh
EVFTA, dwa mirc thué thyc té€ cda hang may mac Viét Nam vé khodng 0-2,9% tuy nhdm (A, B3, B5, B7), thap hon dang ké so véi Trung Quéc va tiém can mirc 0% cla cac qudc gia
hwéng wu ddi EBA nhu Bangladesh (hién chi€ém ~20% thi phan). Tuy nhién, khac v&i Bangladesh — noi quyén wu dai thué EBA phu thudc vao danh gia dinh ky va céc tiéu chi nhan
quyén — EVFTA clia Viét Nam mang tinh 6n dinh va cé hiéu luc rang budc 1au dai, qua dé nang cao d6 tin cay va hap dan trong mat cac nha nhap khau EU.

L6 trinh x6a bé thué trung binh theo EVFTA

B T Mt I I I O T I R

Ty trong xuat

Nhém A 12% 0%
Nhém B3 11% 8,7% 5,8% 2,9% 0%
9,6%
Nhém B5 58% 9,7% 7,8% 5,8% 3,9% 1,9% 0%
Nhom B7 19% 10,2% 8,7% 7,3% 5,8% 4,4% 2,9% 1,5% 0%

Ngubn: VCCI, Aseansc Research
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

San pham — Ky vong nang cao ty trong cac san pham dét thoi giup cai thién doanh thu va bién lgi nhuan gop

So sanh bién lgi nhudn gop cha cac san pham
> Danh muc san pham may mac ctia TCM hién van tap trung vao nhém
BLNG trung
binh cla
doanh nghiép

hang dét kim nhw ao thun, do polo; va dang bi canh tranh cao béi cac

M3t hang cha lwc cha mét sd

quéc gia c6 chi phi san xuat thap. Cic mat nay c6 do phirc tap thép, doanh nghiép

v@i bién lgi nhuan gbp trung binh & mirc 13—16%. Viéc duy tri ty trong

. A - o
I&n & nhdm san pham nay trong nhiéu ndm phan anh chién lugc khai Suits, veston, do hicu 2 e
thac thé manh vé ning lyc dét nhudm vai dét kim - [inh viec ma TCM Ao khodc, 4o phao 18% TNG, MSH, TCM, MGG
da co kinh nghiém va nang lwc san xuat. Tuy nhién, hién nay TCM dang Quan 3o thé thao, tré em 14% TNG, TCM, TDT, VGG
phai m& rong sang cac san pham quan ao khac dé canh tranh. Ao so mi, quan dai 13% HTG, MGG, M10, TVT, VGG
> NO lwc mé rong sang nhém san pham quan do tir vai dét thoi — ¢6 DPong phuc, bao ho lao dong 4% HTG, HUG

nhu ciu cao hon (60% nhu cau vai dét |a cac loai vai dét thoi) théng ]
qua viéc mua lai nha may SY Vina vao giita ndm 2024— don vj chuyén San pham chinh cia TCM
san xuat vai dét thoi. Thwong vu nay giup TCM ting manh nang lyc sdn
xuat vai dét thoi, ddnh dau budc chuyén dich rd nét trong dinh hudng
phat trién san pham. Viéc chd déng ngudn nguyén liéu dét ky vong s&
nang cao kha nang ti€p can cac don hang quan do c6 d6 khoé cao tir
nhirng thi truong kho tinh nhw My va EU, theo dé gilp cai thién ca
doanh thu va bién lgi nhuan gop cta TCM
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

1. MANG MAY - Khach hang E-Land 13 nguén don hang n dinh

» Trién vong ngan han. Du phong doanh thu may nam 2025 dat Thj trwong, khach Ty trong doanh thu Du phdng tang trudng Dv phong CAGR

2.927 ty dong (+7,6%YoY) dya trén cac gia dinh chinh: hang chinh mang may 2025 2026 - 2029

() Doanh thu tir khidch hang E-Land dan dat ting trudng, doanh thu
du phéng dat 1.100 ty déong (+7,6% YoY) .

) E-Land 37% +7,6% +8,4%/nam
(ii) Thj trwong My kém kha quan trong nam 2025 va nira dau 2026.
Dy phéng doanh thu ndm 2025 dat 722 ty dong (+1,1% YoY).
(iii) Thi trwdong EU cé mirc tang trwong f:ao nho TCM tiép tuc huong M 25% +1,1% +8,2%/nsm
lgi tir EVFTA. Doanh thu dat 379 ty dong (+20% YoY).
> Trién vong trung han tir 2026 — 2029. Dy phdng doanh thu may
tang 8,3%/ndm nho: EU 13% +20% +11,6%/n&m
(i) Ti€p tuc duy tri don hang véi khach hang I&n E-Land.
(ii) Thi trudng My héi phuc nhé TCM thu hat dugc khach hang méi,
Cac thj trwong con lai 25% +3,5% +8%/nam

thic day bdi nd luc da dang hda san pham va chudi cung ng
toan dién gitp gidm rdi ro véi cac quy dinh vé xuat xur.

(iii) Thitruwong EU tang trwdng cao & +11,6% ndm nho tiép tuc hwdng Nguon: Aseansc Research

lgi twr EVFTA.
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

2. MANG VAI - Pong luc ting truwdng san lwong tir nha may SY Vina va nhu cau duy tri 6n dinh

Doanh thu mang vai cia TCM
» Doanh thu mang vai trong giai doan 2020-2024 gan nhu khdng tiang

800 40% ~
600 30% trwdng phan anh hé qua tlr cd yéu td ndi tai lan diéu kién thj trwdng
200 0% khc“’)ng thuan !qi. Cu thé, doanh nghiép khc“)r‘lg thuc hién mé réng cong
suat trong sudt giai doan nay, trong khi nhu cau thi truong vai bién déng
:é“ 200 I I I I 10% manh duwéi dnh hudng cla nhidu cl séc tir chudi gia tri nganh may. T
2 0 0% gian doan san xuat do Covid-19, dén giai doan phuc hdi manh hau dich
= -200 -10% trong ndm 2022, trwdc khi quay trd lai trang thai tram lang khi ton kho
-400 -20% toan nganh tang cao trong ndam 2023-2024.
-600 -30%
800 40% > Liiy ké 6T2025, doanh thu mang dét nhudm vai cai thién rd rét +29,7%

1H25 YoY dat ~317 ty doéng (chiém 17,2% tdng doanh thu), nhd nhu ciu thj
trueorng Nhat Ban hoi phuc va san lugng gia tang tir nha may SY Vina.

2020 2021 2022 2023 2024 1H24

B Doanh thu % YoY (cot phai)

> San pham vai dét cia TCM bao gom: vai dét kim va vai dét thoi, véi
bién Igi nhuin gop trung binh wéc tinh khoang 20% - 25%. Trong dé,
vai dét thoi cé xu hudng dugc dau tu nhiéu hon. Hai loai vai nay duoc
phan chia dua theo ciu tric dét va khong cé sy khac biét vé loai soi st
dung & d3u vao.

Dét kim
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

2. MANG VAI - Pong luc ting truwdng san lwong tir nha may SY Vina va nhu cau duy tri 6n dinh

» Sgi chiém ~30% chi phi san xuat cia mang dét/nhudm vai. Chiung tdi wdc tinh hién TCM ty cung cap 30-35% nguyén liéu s¢i ddu vao théng qua san xuat ndi bd, chi yéu la
céc loai sgi phd thdng. Phan con lai doanh nghiép phai mua ngoai, bao gbm céc dong soi khong ty san xudt duwoc nhu soi tdng hop, sgi cotton chi sé cao hodc sgi pha, tly
thudc vao yéu cau kj thuat cta tirng loai vai va dic thu tirng don hang. V&i mirc d6 ty chd nay, TCM cé kha ndng kiém sodat truc tiép khoang 10% téng chi phi san xuat vai. Cac
chi phi con lai 1a: khau hao (30%), soi mua ngoai (20%), nhan cdong (20%), dién nudc (14%), chat nhuém (6%).

> Kha nang chuyén bién ddng chi phi vao gia ban gitp bién lgi nhuan gdp mang vai twong ddi 6n dinh. Doanh nghiép hién chi yéu sir dung soi cotton — loai sgi cé dic tinh
bién déng manh theo mua vu va chu ky cung cdu toan cau — khién chi phi dau vao kho kiém soat. Tuy nhién, nh& ciu tric thi trudng dau ra 6n dinh, ddc biét tai hai thi truong
chinh 13 Viét Nam va Nhat Ban, noi nhu cdu vai may duy tri @ mirc cao va it bién ddng, TCM cd thé linh hoat diéu chinh gia ban phu hop vdi chi phi dau vao.

Co’ cau ngudn cung s¢i cia TCM Co’ cau chi phi san xuat vai dét

m SQi
Khdu hao

® Nhan cong
bién, nwoc
Chat nhudém

® Hao phi

16000
14000
12000
10000

© 8000

6000

4000

2020 2021 2022 2023 2024

o

B NGi bo Mua ngoai
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

2. MANG VAI - Pong luwc tang trwd'ng san lwgng tir nha may SY Vina va nhu ciu duy tri 8n dinh

> Pau tu cho dét nhudém chiém 38% (728 ty dong) téng von dau tw tai san trong
10 nam gan day cta TCM, nham ddp ng muc tiéu nang cao tinh chl dong
ngudn nguyén liéu hoan thién chudi gia tri dét may.

> Hoat déng dau tw ghi nhan buwéc tang trwdng dot bién trong ndm 2024 sau
giai doan tram lang kéo dai tir 2020 dé&n 2023, chl y&u dén tir thwong vu mua
lai nha mdy SY Vina. Thuong vu nay giup céng suat thiét ké dét thoi cda TCM
tang gap doi, tir 15 triéu mét/nam lén 23 triéu mét/ndm, qua do giai quyét nat
that cong suat da kéo dai trong nhiéu ndm. Trong khi d6, cong suit dét kim
khdng thay ddi so vdi cdc ndm trudce va hién duy tri & mic 15.000 tan/ndm.

> 0 mang nhudm, céng suat ciling ting manh tir viéc mua lai nha may SY Vina.
Trudc 2024, doanh nghiép chi duy tri md&c san lwgng nhuém khoang 12 triéu
mét vai dét thoi/ndm va 9.600 tan vai dét kim/ndm, do phan I&n vén dau tu tap
trung vao cai tién thiét bj thay vi m& rong quy mé. Véi thwong vu nay, téng cong
sudt nhudm vai dét thoi cia TCM d3 tang hon gap déi |én mdc 31,5 triéu
mét/ndm, tao lgi thé dang ké vé quy md san xuit, déng thoi gidm dang ké sy
phu thudc vao vai nhuém mua ngoai.

Vén dau tw cho mang dét, nhuém chia TCM

250

200

Ty dong
= =
o Ul
o o

5

o
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o

mmm D3u tw cho dét/nhuém

Cong suat mang dét nhudm vai ciia TCM

IIIIIIIIIIIIIIIIIIHHIHHIHHHHIIIIIIIIIIIIE:EIIIIIIIIIIIIIIEIE%IIIIIIII

Dét thoi (triéu mét)

Dét
Dét kim (nghin tan) 15
Vai dét thoi (triéu mét) 12
Nhuom
Vai dét kim (nghin tan) 9,6

100%

- 80%
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% tdng vén dau tw (cot phai)

15

31,5

9,6
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Il. HOAT DONG KINH DOANH

2. MANG VAI - Pong luc ting truwdng san lwong tir nha may SY Vina va nhu cau duy tri 6n dinh

2.3.

PAu ra: Tiéu thu chinh & thj trwérng Viét Nam va Nhat Ban; Gia ban vai twong déi 6n dinh.

> San lugng tiéu thu mang vai ciia TCM hién phu thudc I&n vao dién bién nhu cau tir hai thi trwdng trong yéu la Nhat Ban va Viét Nam — [an lwot déng gép khodng 30% va
10% doanh thu mang vai. Ngoai ra, san lugng tiéu thu con phu thudc vao ké hoach sdn xuat cia TCM, khi doanh nghiép st dung vai cho mang may trong ndi b, ching téi wdc
tinh trung binh khoang 30-35% dugc ban ra ngoai.

> Gia ban vai trong hai nam gan diy duy tri xu hwé'ng ting cham va bién déng thap, phan anh dic diém cda thi trwdng vai may la twong déi 6n dinh. Trong phan 16n thoi
gian — khi khdng chiu tdc dong manh tir gid nguyén liéu dau vao hay nhu cau tiéu dung dau ra — gia vai xuat nhap khau cta Viét Nam thudng chi dao déng nhe trong bién do
+2% moi nam. Nguoc lai, trong nhitng giai doan bién ddng bat thwdng nhu ndm 2022, khi gid bong tdng dot bién va nhu cau quan 4o toan cau phuc hdi manh sau dai dich, gia
vai xuat khiu d3 tang vot tdi 9%.

.
%YoY gia xuat nhap khau vai may ctia Viét Nam Co ciu thi trwdrng tiéu thu vai may cia TCM
10%
8%
6%
m Nhat Ban
40
% Viét Nam
2% m Khac
0%
2022 2023 2024
= Xuat khau Nhap khau

Ngudn: UN Comtrade, Aseansc Research
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

2. MANG VAI - Pong luwc tang trwd'ng san lwgng tir nha may SY Vina va nhu ciu duy tri 8n dinh

Du phéng doanh thu mang vai cia TCM

1000 40%
> Doanh thu mang vai nam 2025 dy kién dat khodng 679 ty déng (+15,2% YoY) duy ) %
- ) X o . 800 . % Y ? 30%
tri tang trwdng nhd nhu cau tai thi trudng Nhat Ban hoi phuc va tang san lugng tw 600 \ % f’/ / % /

. . o) A 2 > , a0 /¢ éﬁ ?ﬁ ;ﬁ gﬁ 20%
nha may SY Vina. Cu thé, kim ngach nhap khau (KNNK) vai may cua Nhat Ban duoc 400 ’ é % % % % A
du phéng ting nhe +2% YoY trong bdi cdnh chi tiéu clda hd gia dinh duy tri tang w200 ‘ f%/ g f ; g 10%

c
trudng, thic day nhu cau tiéu thu cdc mat hang tiéu dung nhu quan do. Pong thoi, S 0 % 7 ﬁ 7 _ 0%
thi trwdrng vai Viét Nam cling duy tri mirc tdng trudng 6n dinh khoang +3% YoY, nh& ¥ -200 -10%
xuat khau quan 4o ting trudng cao. -400 0%
-600
» Trong trung han (2026-2029), doanh thu mang vai dwoc ky vong ting truwéng -800 -30%
+8%/ndm, phan anh dic diém it bién déng trong nhu ciu tiéu thu vai tai hai thi -1000 -40%
trwong chd luc 1a Viét Nam va Nhat Ban. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
%YoY KNNK vai may cia Nhat Ban = Doanh thu %YoY (cot phai)
15% Nhu cau vai may clia Viét Nam
20 24%
10% y
15 v 4% Y 7 18%
10 0 7 7 7 12%
25 é ﬁ % ,ﬁ g 6%
-5% = 0 \ l @ :"ﬁ ﬁ f"ﬁ ﬁ 0%
-10% > -6%
-10 -12%
-15%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 31
P o A 2.
- Gia tr] %YoY (cot phai) Nguén: Aseansc Research



:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

3. MANG SO1 - Duy tri san xuat chd yéu d& phuc vu nhu ciu ndi bd

) cia \ P Caa e . . . 3 D h th ; gicta TCM
» Mang s¢i khong con déng vai tro chién lwgc trong dinh huéng tang trudng eann thit mang set cua

.. X A . . A o 2 . 400 25%
dai han cta TCM khi cong ty chu déng duy tri quy moé san xuat 6n dinh va
khong mé rong céng sudt trong suét giai doan 2020-2024, tuong (ng doanh 0%
thu giai doan nay khong tang trwdng va bién déng manh theo gid béan thj 300 ’
treong. 15%
o P s . 2 ) 200
» Liiy ké 6T/2025, doanh thu s¢i ghi nhan mirc giam dang ké (-15% YoY), chi dat .
0
121 ty déng, ch yéu do nhu cau tiéu thu soi tai thi truérng Trung Quéc chua hoi
phuc trong bdi cdnh nganh dét Trung Qudc chiu 4p lwc thira cdng suat va don 100 59
hang xuat khau yéu. a0
2 2 2 % ’:g 0 0%
» Bién lgi nhuan gop ctia mang s¢i trung binh & murc 5% - 7% va c6 bién dong >
manh trong thoi gian ngan tham chi c6 thé thua 16 trong céc giai doan gid bong 5%
v ~ " A N c e . A tea am s e -100
tang s6c. Nguyén nhan dén tur hai yéu to: (1) chi phi nguyén liéu dau vao chiém
ty trong 1&n (gid bong chiém ~70% gia thanh san xuat) khién doanh nghiép chiu -10%
rui ro cao khi gid béng bién déng manh, trong khi (2) gia ban soi lai hoan toan -200
4 \ n ~ 7 ? v \ s - 9
phu thudc vao thi trwedng Trung Quoéc va gan nhu khéng cé kha nang dam phan 15%
lai khi chi phi dau vao tang. -300
-20%
> Chung t6i cho rang mang s¢i sé& khong con du dia ting trwéng san lwong
x ’ Ne ~ - - - 9
trong trung han, thay vao dé chi duy tri vai trd ho tro’ san xuat ndi bd, dy kién 400 25%
2020 2021 2022 2023 2024 1H24 1H25

chiém dudi 10% trong co cdu doanh thu hgp nhat cla TCM trong tuong lai.
B Doanh thu %YoY (cot phai)
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

3. MANG SO1 - Duy tri san xuat chd yéu d& phuc vu nhu ciu ndi bd

Co’ cau chi phi sdn xuat s

>

= Bong Khau hao = Hao phi bién Nhdn cong = Ldivay = Phuliéu

> Chi phi dau vao cia mang s¢i tai TCM chju anh huwéng 1&n tir bién dong gia
bdng, khi nguyén liéu nay chiém khodng 60% trong co ciu gid thanh san xuat.
Trong nhiéu ndm qua, gid béng thé gidi ghi nhan mdc bién dong manh, chu yéu
do d3c diém cung — cau phu thudc cao vao mét s6 it quéc gia trong diém, dong
thoi chiu rdi ro mua vu va thoi tiét. Vé phia cung, ba qudc gia gdm Trung Qudc,
An D6 va My hién déng gép hon 60% téng san lugng bong toan cau, khién ngudn
cung bong mang tinh tap trung cao va dé tdn thuwong trudc cac yéu t6 khi hau
hodc chinh sach thuong mai. O chiéu nguoc lai, ciu tiéu thu bdng cling khong
kém phan tap trung, voi Trung Quéc va An D6 chiém téi 54% téng cau toan cau —
d&c biét 1a Trung Quéc véi vai tro trung tdm cla chudi cung ing dét may thé gidi.
Co cau cung — cau nhu trén khién gia bong dé bj bién dong qua d6 tac dong truc
tiép dén bién loi nhudn mang soi ctia TCM trong tirng giai doan cu thé.

1.6

14

1.2

1.0

0.8

USD/lbs

0.6

0.4

0.2

0.0

Gia s¢'i cotton thé gidi

Mang soi ciia TCM 16

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

3. MANG SO1 - Duy tri san xuat chd yéu d& phuc vu nhu ciu ndi bd

TCM giilr nguyén ning lwc san xuat soi

10000
» Mang s¢i khéng con déng vai tro trong yéu trong co’ cdu kinh doanh cia TCM 9000
sau khi cong ty quyét dinh déng clra hai nha may soi cotton OE tai Tan Binh va 8000

R v - ) 2 N ~ L g , 7000

Long An vao nam 2017 — chiém khoang 54% tong cOng suat soi thoi diém dé. £ 6000
Quyét dinh nay duoc dua ra trong bdi cdnh nhu ciu soi OE trén thi trudng suy % 5000
gidm manh, déng thoi bién loi nhuan gbp cua loai sgi nay & mire rat thap, khong 4000
con dem lai hiéu qua kinh té cho doanh nghiép. 3000
2000

> Tir sau ndm 2017, TCM duy tri hoat dong 8n dinh véi hai nha may sdn xuat s 1003

cotton CD tai Quan 4 va Trang Bang, vdi céng suat binh quin khodng 9.000 2017
tan/nam. So vdi soi OE, s@i CD c6 wu thé vuot troi vé bién loi nhudn gdp nho hai

2025

. 3 - R . . . . . o, . B Nha may soi 4 Nha may soi Quan 4
yéu t6 chinh: nhu cau ngay cang gia tang doi vdi soi chat lvgng cao tlr cac thi

trudng xuat khau va dac tinh ki thuat giip giam ty 1é hao hut trong qud trinh san . -
~ g.“ . . Y g pg, . y\' o vgq_ . So sanh 2 loai s¢'i cotton
xuat. Diéu nay gbép phan nang cao hiéu qua van hanh va kha nang sinh [0i cho

> Hién tai, phan I&n doanh nghiép s¢i tai Viét Nam, bao gém ca TCM, tép trung Diu vio Loai bbng Xo bong dai Xo bong ngin
san xuat s¢'i cotton CD bang cong nghé ndi coc — cho ra sdn pham cé gia ban cao
va bién lgi nhuan tét hon so véi sgi cotton OE duwoc sdn xuat bang cong nghé Chi sé Ne2 20-40 10 - 30
Rotor. San xuat
Ty |é hao hut 13% 18%
Nhu cdu s dung 80% - 85% 15% - 20%
Paura
BLNG 8% - 10% 6% -9%
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

3. MANG SO1 - Duy tri san xuat chd yéu d& phuc vu nhu ciu ndi bd

> Hoat déng xuat kh3u s¢i cia TCM hién chi yéu tap trung vao thi trwdrng Trung Quéc. V&i co cdu san pham gém chi yéu soi cotton CD va soi pha, cé chat lugng phd thong, gid bén
clia TCM hién tuong duong véi muirc gia trung binh cda nganh soi Viét Nam. Do khéng tao duoc lgi thé vé chat lwgng hay thuwong hiéu, bién gid ban cia doanh nghiép nhin chung bi
bé hep trong mit bang chung toan nganh. Trong béi cdnh nhu cau nhap khau sgi ctia Trung Quéc suy yéu ké tir cudi 2024 dén nay, gia ban soi cla Viét Nam ndi chung va clia TCM
nai riéng ghi nhan ti€p tuc xu hudng giam.

> V@i san lwong tiéu thu duy tri 8n dinh va bién gia khéng cé nhiéu duv dia cai thién, doanh thu mang s¢i cia TCM nhiéu kha nang sé tiép tuc dao dong & mirc thap trong giai
doan t&i, ch yéu phu thudc vao bién déng gid ban thay vi tang trudng san lwgng. Qua dd, déng gdp clia mang nay vao tang trudng chung cta céng ty duoc danh gia la khong dang

ké.
Gia so'i xuat khau trung binh cda Viét Nam Dv phéng doanh thu s¢i cia TCM
3.5 400 25%
; . > .- b = 20%
3.0 300 % Z % % % 15%
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:1 Il. HOAT PONG KINH DOANH

4. Mang bat déng san - Trién vong kha quan tlr dw an TC Tower

—e

T9/2025 | Phé duyét chi trwong dau tw
ﬂ Mang bat dong san van chwa duoc dwa vao md hinh dinh gid clia chiing toi ta“ I
thoi diém hién tai, do dw an TC Tower — dv an duy nhat trong danh muc phat |
trién bat dong san ciia TCM — van dang trong qua trinh hoan thién tha tuc phap Q1/2026 l
ly. Cu thé, dén cudi quy 11/2025, du an van dang trong giai doan xin phé duyét chi :
trvong dau tu, véi thoi diém dy kién hoan tat |a thang 9/2025. |
» TCM d3 chinh thirc tai khéi déng duw an TC Tower trong ndm 2024 sau gan mot Q2/2026 I“
thap ky tri ho3n ké tir khi bj dinh tré vao ndm 2014 (cht y&u do vudng mac phap ly I
va TCM chua thu xép du vén dau tu). Pay la du 4n nha & thwong mai cé quy mo |
trung binh, bao gébm 598 can hd phan khuc trung — cao cip va 12 can penthouse, |
V@i téng mirc dau tv du kién khodng 1.700 ty dong. Néu trién khai ding tién do va Q4/2027 :
diéu kién thj trudng thuan 1gi, du an cé thé mang lai ngudn thu dét bién cho TCM,

<

v@i doanh thu wéc tinh 2.800 ty déng va lgi nhuan khoang 1.100 ty déng — twong
duong gan 4 lan lgi nhuan sau thué ndm 2024 cGa doanh nghiép.

B\

igniinadaiann

> V@i loi nhuan 8n dinh va dong tién mat tich lliy qua nhiéu ndm ching tdi cho
rang TCM hoan toan cé ning lwc thwe hién dw an nay. Ching toi sé tiép tuc theo

Ada

sat tién do phap ly va trién khai thuc té cda du 4n dé cap nhat vao md hinh dinh
gid trong cac bdo cdo cap nhat.

- J

=4
o '
b
it
b
b
]
-
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:a 1. TINH HINH TAI CHINH

1. Téc d6 tang trwdng doanh thu chdm; Bién lgi nhuin goép twong dwong cac doanh nghiép trong nganh.

So sanh quy md doanh thu ciia mét sd doanh nghiép dét may

Trong giai doan 2020-2024, TCM ghi nhdn tdc dd ting trwdng doanh thu twong 9,000

s L e o R 2w am s o o 8,000
doi cham so v&i cac doanh nghiép cung nganh, chu yéu dén tlr 2 nguyén nhan: (i)
7,000

6,000
2024); (ii) Khé khan kéo dai cla doi tac 1én E-Land trong giai doan 2020-2022, khi 00

tap doan nay tai ciu truc. Cu thé, doanh thu clia TCM chi ting tir khodng 3.470 ty 'LS; ZZZZ
déng ndm 2020 lén xap xi 3.811 ty déng vao ndm 2024, tuong &ng véi tdc do tang - 3,000
trwdng kép hang ndm (CAGR) dat 2,4% — thap hon dang ké so véi MSH (8,5%), HTG 2,000
(11,9%) va TNG (14,3%). 1,000
0

TCM HTG MSH TNG

Bién lgi nhuan gop (BLNG) ctiia TCM duy tri 6n dinh & mirc cao so véi mit bang

khach hang My chuyén don hang sang céc thi trwdng cé chi phi thap hon (2023-

chung nganh va mot sé déi thu canh tranh. Dong luc duy tri sy 6n dinh dén tir viéc H2020 =2021 m2022 =2023 m2024
doanh nghiép khéng thay ddi dang ké co cau san pham mang may (75% doanh thu),

tiép tuc tap trung vao cdc mat hang quan 4o cé BLNG dao déng tir 13%—15%. Mrc So sanh BLNG cua mét s6 doanh nghiép dét may
bién lgi nhudn cao hon trung binh nganh phan I&n dén tir viéc TCM cé thém mang 25%

kinh doanh vai — v&i BLNG khoang 20% — trong khi phan I&n cac doanh nghiép cluing -~

nganh chi hoat dong trong Iinh vuc may mac thuan tdy. Trong suét giai doan 2020-

2024, BLNG clGia TCM dao déng trong khoang 15%—17%, cao hon so v&i TNG (13%— 15% —
15%) — doanh nghiép thuan may xuat khiu; va HTG (8%—11%), don vi san xuat céc Lo
mat hang c gia tri gia tang thap hon
5%
0%
2020 2021 2022 2023 2024
T CM HTG e MSH TNG e====Trung binh nganh
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:a 1. TINH HINH TAI CHINH

2. S8 ngay ton kho cao hon trung binh nganh do TCM phai van hanh toan bo chudi gia tri tir dét dén cat may.

Ton kho cia TCM duy tri &@ mirc cao ho'n trung binh nganh va nhém doanh nghiép so sanh do dac thu mé hinh tich hop doc — bao gdbm kéo sgi, dét nhuém, may va trir hang vai
dau vao — khién chu ky quay vong hang ton kéo dai. Cu thé, trong giai doan 2020-2024, s ngay ton kho ciia TCM dao déng quanh mrc 130-160 ngay, cao hon dang ké so vdi trung
binh nganh & 90-110 ngay. Day la hé qua tat y&u cla chién lugc chi dong chudi cung ¢ng, gitip TCM ddm bado ndng lwc giao hang nhwng dong thoi cling lam gia tang ap lwc 1én hiéu
qua s dung von luu dong. S6 ngay tdn kho cta cdc doanh nghiép dét may thuong bién ddng trong 1 khoang nhat dinh do thdi gian san xuat phu thudc I&n va nang suat cha cong
nhan — khé cai thién nhanh chéng. Tuy nhién, nhiéu doanh nghiép dang dp dung hé théng ERP dé rdt ngan thoi gian trong cac khau van chuyén, kiém soat 16i, nham day nhanh téc
dd giao hang va nang cao lgi thé canh tranh.

S8 ngay phai thu ctia TCM duy tri @ mirc thap hon trung binh nganh, twong tu nhu cac doanh nghiép trong nhém so sanh, ching tdi rang nguyén nhan dén tir viéc day 1a nhém
cac cong ty dan dau vé quy mé va uy tin trong nganh dét may, giip nang cao vi thé dam phdn véi khach hang va rat ngdn thoi gian thu hoi cong ng so véi phan con lai cla thi
trudng. Trong sudt giai doan 2020-2024, s6 ngay phai thu cia TCM khoang 25-30 ngay, thap hon dang ké so vdi mirc trung binh toan nganh (40-50 ngay).

So sanh sd ngay tén kho clia mdt sé doanh nghiép dét may So sanh s ngay phai thu cia mét sé doanh nghiép dét may
160 60
140
50
120
40
100
> >
e 80 & 30
2 =2
60
20
. I I I I I
10
20
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
ETCM HTG m MSH TNG HTrung binh nganh ETCM HTG ® MSH TNG M Trung binh nganh
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3. Tinh hinh tai chinh lanh manh gitip TCM chi ddng cho du an bat ddéng san trong twong lai

Tinh hinh tai chinh lanh manh tao diéu kién thuan lgi cho ké hoach phat trién dw an Lwu chuyén dong tién ciia TCM
bat déng san trong twong lai. Ty |é ng vay trén vén chd sé& hitu (ng vay/VCSH) cla 500
TCM duy tri & murc thap nhat trong nhdm so sdnh va thap hon dang ké so véi trung 400
binh nganh do doanh nghiép khéng dau tw mé réng nha mady méi, qua dé khéng phat 300
sinh vay dai han. TCM chu yéu vay ngan han dé bé sung vén luu déng. Trong 2020- o 2%
? ~ ? kd ’ A ~ 7 ~ 7 . 4 <C 100
2024, ty |18 ng vay/VCSH cla TCM & murc 0,4-05 lan thap hon dang ké so v&i murc 1,0— S o B
o>
2,5 cla toan nganh. = 1o H H
VN N ~ . 2 N s o~ . N 2 -200
Dong tién tir hoat dong kinh doanh cua TCM phan Ién dworc gilr lai thay vi sir dung 200
dé chi trd cho dau tu tai sdn cd dinh, trong béi canh thi trudng dét may trdi qua nhiéu 400
bién déng manh trong 2020-2024. Dén Q2/2025, ty |é tién mat va tién gii cia TCM 2020 2021 2022 2023 2024
chiém 35,33% tai san ngan han (+5 dpt so véi 2020). B Kinh doanh = DAutw ®Taichinh
Ty 1& no’ vay/VCSH clia mot sd doanh nghiép dét may Ty lé Tién/TSNH (tai san ngan han) cia TCM
3.0 1200 45%
1000 0%
2.5 35%
- ., 800 30%
. <S 25%
S 600
1.5 - 20%
= 400 15%
. :/ 10%
200
/ l . I I >
05 — 0 0%
oo 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 2Q25 mmmm Ti&n mat va twong duong tién Tién glti cO ky han ~ e====Tién/TSNH (cét phai)
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1. Trién vong

doanh thu cdia TCM nd3m 2025 du kién tdng chdm, song bién |gi nhudn gdp (BLNG) ky vong cai thién nh& ty trong mang vai tang |én. Cu thé,

Pong lwc ting trwdng doanh thu vin dén tir mang may, véi dong goép 16n tir khach hang chién luoc E-Land, trong khi thj truearng MY tiép tuc hdi phuc cham do xu huéng dich chuyén
don hang sang cac qudc gia c6 chi phi san xuat thdp hon. Nguoc lai, mang vai duoc ky vong tang trudng manh (khodng +15% YoY) nh& san lvgng tlr nha mdy SY Vina di vao khai thac
toi da cong suat va nhu cau tiéu thu tai Nhat Ban phuc hoi.

Bién lg'i nhuan gop tang nhe +0,9 dpt, dat 17,1% chui yéu nhd mang vai gia tdng trong co cdu doanh thu (BLNG vai trung binh dat 20%-25%). Bén canh d6 gid bong duy tri & mirc thap
tir dau ndm ciling ho trg gidm chi phi dau vao.

trién vong tang trudng clia TCM tich cuc hon khi mang may 3y lai da héi phuc, con mang vai duy tri téc d6 tang 6n dinh — doanh thu TCM ky vong tang 7,6%/ndm trong
2026-2029, dén 2029 dat 5.432 ty d6ng. BLNG ky vong cai thién nhe. Cu thé

Doanh thu mang may giai doan 20262029 du kién tang trwdng binh quan 8,3%/nam, dat 4.044 ty dong vao nam 2029, nh& ba yéu td: (1) Thi trwdng My phuc héi tlr 2026 khi céc
TCM dan chuyén d6i sang cdc san pham phurc tap hon, theo dé thu hit dwoc don hang mai; (2) Doanh thu tir E-Land duy tri xu hudng tdng nh& md réng céc thuong hiéu thoi trang
chi lwc tai chau A; (3) Thi trudng EU md rong dang ké nhd tan dung vu d3i thué tir EVFTA. O mang vai, doanh thu giai doan 2026-2029 du phdng ting trudng 8,2%/ndm, dat 964 ty
dong vao 2029, duwoc ho tro bdi nhu cau bén ving tai Viét Nam va Nhat Ban.

BLNG toan cong ty trong giai doan nay ky vong duy tri & mirc 16—-17%, nhd& tap trung san xuat san pham quan 4o cé dé phirc tap cao, twong rng cé bién lgi nhudn gdp cao hon va gia
tang ty trong dong gdp tir mang vai.

2. Ruiro

> Nguy co kéo dai tinh trang sut gidm don hang tai My néu TCM khong thé sém da dang san pham cat may dé thu hat khach hang mai.

> Phu thudc |&n vao E-Land khién trién vong don hang cia TCM chiu dnh hudng dang ké néu hoat déng tiéu dung tai Han Quéc va Trung Quéc khdng phuc hdi nhu ky vong, dac biét
trong b6i canh E-Land hién dang la d&i tdc déng gép phan I&n sdn lwong may xuat khau clda cdng ty. Thém vao d6, dp lwc canh tranh tai thi trudng Trung Qudc cé thé gia tang khi
cac thuong hiéu thoi trang ndi dia chuyén huéng tap trung manh hon vao thi trudng trong nuéc, sau khi bi dp mirc thué cao tai My
40

Ngubn: Aseansc Research



‘ ~ ~ N ?
:a IV. TONG HOP TRIEN VONG VA RUI RO

3. Tom tat cac gia dinh chinh trong dw phéng két qua kinh doanh nam 2025:

Don vj: Ty déng m Tém tit gia dinh chinh

Doanh thu thuan 4.021 +5,5%
May mdc 5942 +6,3% :[I'sint%l‘;réu:;ncghcg‘fl:ﬂgil:oiinkﬁirtshui‘ 3r;‘gi1nghl\;l;ah%é;cp(:j: Chy?énni_lé tir khach hang I&n E-Land — ¢ trién vong kinh doanh tét tai cac

VaGi 679 +15,2%  Doanh thu vai tdng trwdng cao nhd tang cdng suat mang vai dét thoi tir viéc mua nha may soi SY Vina.

301 324 +0,5% Doanh thu sgi ky vong di ngang khi ca gia ban va san luvgng kho tang trong béi canh nhu cau thi trwong Trung Quéc thap.
Bién lgi nhuan gop 17,1% +0,9 dpt  Bién loi nhuan gdp ting nhe do ting ty trong mang vai. Ngoai ra BLNG cling dwoc ho tro bdi gia bong dau vao & muirc thap.
Thu nhap tai chinh 92 +1,8% Tuwong duong trung binh 5 ndm gan nhat
Chi phi tai chinh (gdm |3i vay) (75) +21,1%  Gia dinh |3i suat vay ngdn han & mirc 4% va TCM phai duy tri ty |& no vay ty |& thuan vé&i doanh thu d& mua nguyén liéu.
Chi phi ban hang va quan ly (305) +0,6% Tang ty & thudn va&i quy md doanh thu
Lo'i nhuan cla C6 déng chia Cong ty me 315 +14,3%
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:a V. DINH GIA & KHUYEN NGHI

binh gia:

Hé sd Beta don bay Phan bu rai ro thi truong 10,5%
Chi phi str dung VCSH 11,2% Tang trudng dai han 2%
WACC 9,0% Thi gian dy phong 5 nam
L3i suat phirdiro 5 ndm 2,8%

bon vi: Ty ddng 205 | 2026 2027 2028 | 2029

LNST c6 déng coéng ty me 288,3 332,1 320,6 306,8 398,4
Chi phi phi tién mat 133,8 145,1 157,1 165,3 83,8

Dau tu Vén luu dong -118,8 -91,8 -97,3 -124,1 -104,8
Pau tu TSCD 71,4 -55,1 -61,9 -69,3 -50,0
Vay ng rong -13,3 43,1 50,6 62,9 57,2

FCFE 218,6 373,3 369,0 341,5 384,6
Gia tri hién tai FCFE 256,3 326,0 294,3 240,5 256,2
Téng gia tri hién tai FCFE 1.373

Trong bdo cdo dinh gid nay, ching téi s& dung phwong phdp dinh gid chiét khiu dong tién ty do cho chd s& hitu

(+) Gia tri hién tai cda gia tri cudi cung 2.437 ] ] ]

(+) Tikn s63 doanh nghiép FCFE dé xac dinh mdrc gida muc tiéu cta c6 phiéu TCM 13 39.000 VND/cp, cao hon 19,4% so v&i muic
?

Gi4 tri von chd s& hiru 4375 gia déng clra ngay 13/08/2025. Do dd, chung t6i khuyén nghi KHA QUAN véi c6 phi€u TCM. Chiing t6i s& tiép

S ¢6 phiéu (triéu cé phiéu) 112 tuc cap nhat khi cé thém théng tin vé tinh hinh don hang va hiéu qua hoat dong cla doanh nghiép.

Gia c6 phiéu (VND/cp) 39.000
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«  NHA PAU TU VUI LONG MO TAI KHOAN TAI CONG TY CHU'NG KHOAN ASEAN DE XEM BAO CAO DAY BU.

«  NHA PAU TU CO THE THAM GIA NHOM TU’ VAN ZALO TAI:

Md Zalo, bim quét QR J8 quét va
xem trén dién thoai

« NHA PAU TU CO THE TRUY CAP TRUNG TAM DU’ LIEU & PHAN TiCH THI TRUONG TAI:

Trung tam Dir liéu & Phan tich thi truong

NEN TANG PHAN TiCH manh m& cho phép dua ra quyét dinh chinh xac, kip théi va hiéu qua

7.45]0.59%

| HANG CONG NGHIEP

| HANG CA NHAN
SAN XUAT THUC PHAM

SHG, SID, SJM, SJG, SIV



https://research.aseansc.com.vn/

THONG TIN LIEN HE
Coéng ty Cé phan ching khodan ASEAN

Dia chi: Tang 4,5,6,7 s6 3 BDang Thai Than, P.Phan Chu Trinh, Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Webiste: www.aseansc.com.vn | Hotline: 1900 638 088

TRUGNG PHONG PHAN TICH NGANH VA DOANH NGHIEP
Hai.LP

Email: hai.lp@aseansc.com.vn

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo nay bao gém cac nhan dinh chd quan va dua trén nguén théng tin tin cdy va cd s phan tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng dam bao
su chinh xac va day du cua cac ngudén théng tin nay dong thdi ban bao cdo nay dudc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng
nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan ra quyét dinh cu thé nao. Ngugi st dung bdo cdo nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra
quyét dinh va phai chiu toan bd trach nhiém daéi véi quyét dinh cla chinh minh. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching tdi cé gia tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao céo trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén ASEANSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sla

doi trong bat ky trudng hdp nao ma khéng cé su déng y ca ASEANSC déu trai luat.

DIEU KHOAN SU DUNG
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