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Thong tin giao dich 21/02/2024

Gia hién tai (VND/cp) 42.100
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 50.400
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 40.150
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 92,6
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 92,5
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 621.848
Ty 1& s& hiru nwéc ngoai (%) 46,5%
Vén héa (ty VND) 3.717
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.425
P/E Trailing 12 thang 31,8x

Téng quan doanh nghiép

CTCP Dét may-Pau tw-Thwong
mai Thanh Céng

Tén

bia chi 236/6 Dién Bién Phu, Phwong 17,
: Q. Binh Thanh, Tp. H Chi Minh

Hoat dong kinh  San xuét va xuét khau cac san

doanh chinh pham ctia nganh dét may
Chi phi chinh Nguyén vat liéu, lao dong
R ro chinh Bién déng chi phi nguyén vét liéu,

phu thuéc vao khach hang

Co dong S¢& hiru
Eland Asia Holding 47%
Nguyén V&n Nghia 17%

C6 dong khac 36%

HOI PHUC NHO NHU CAU PAU RA AM LEN

KET QUA KINH DOANH 2023

Nam 2023, TCM ghi nhan két qua kinh doanh sut giam
manh vé&i doanh thu va lgi nhuan sau thué 1an lwot dat 3.324
ty déng (-23,3% YoY) va 131 ty doéng (-52,4% YoY), hoan
thanh 85% va 54% ké hoach ca nam.

Két qua kinh doanh lao déc cht yéu do tiéu dung hang may
mac & cac thi trweong xuat khau tiéu cuce, trong dé My (25%
téng doanh thu) giam 32,7% YoY va chau A (31% téng doanh
thu) giam 8,9% YoY.

DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i st dung phwong phap dinh gia FCFF va FCFE dé
xac dinh gid muc tiéu cta cb phiéu TCM & 36.200 VND/cp,
thap hon 14,0% so v&i gia dong clra ngay 21/02/2024. Ching
t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi v&i ¢d phiéu TCM. Nha
dau tw co thé xem xét mua khi cd phiéu TCM vé mubc gia
30.100 VND/cp, twong dwong lgi nhuén ky vong dat 20%. Céac
luan diém chinh nhw sau:

> Doanh thu nam 2024 ky vong héi phuc khiém tén, dat
3.693 ty ddng (+11,1% YoY) do nhu cau d&t hang cua thi
trwéng My va khach hang Ién Eland (Chau A) tang cham.
Thém nira, cac don hang dét kim sé hoi phuc chém do xu
hwéng chuyén dich san xuét khéi Viét Nam. (chi tiét)

> Bién lgi nhuan gop cai thién nhe, dat 15% (+0,5 dpt
YoY) dén tw: (i) Gia ban ky vong héi phuc +07% YoY nhe
don hang &m Ién va (i) Chi phi nguyén liéu twong duwong
nam 2023, v&i ky vong gia bong tiép tuc di ngang khi tén
kho béng 6n dinh va nhu cau & ha nguén tang cham.

YEU TO THEO DOI

> Kim ngach nhap khau cua My va hiéu qua kinh doanh
cua Eland c6 thé tang trwéng thdp hon ky vong do tiéu
dung cta ngudi dan yéu, han ché don hang méi cia TCM.
(chi tiét)

> Cuwéc van tai bién ting manh c6 thé khién BLNG cua
TCM giam do doanh nghiép bi ép gia ban diu ra. Ching
t6i woe tinh, néu cwdc bién tuyén Dong A - My dat ~13.000
USD (gép 2 lan so véi hién nay) sé khién BLNG ctia TCM
giam 01 dpt, gia dinh yéu td khac khong déi. (chi tiét)
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A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 2023

Két qua kinh doanh ctia TCM sut giam trong nam 2023 chi yéu do nhu cau nhap khau hang may méc tai cac thi
trwong chinh lao déc. Theo do, doanh nghiép chi dat 3.324 ty ddng doanh thu (-23,3% YoY) va 131 ty déng loi
nhuan sau thué (-54,2%) YoY, hoan thanh Ian lwot 85% va 54% ké hoach nam 2023.

Biéu dd 1: Doanh thu va bién Igii nhuan gdp nam 2023 sut giam

Doanh thu ctia TCM giai doan 2018 - 2023
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Nguén: TCM
Cu thé cac chi tiéu chinh trong két qua kinh doanh cia TCM ndm 2023 nhw sau:
Bang 1: Két qua kinh doanh ndm 2023 cta TCM
Pon vi: Ty VND 2023 %YoY %KH
Doanh thu thuan 3.324 -23,3% 85%
e Mang may 2.536 -23,1%
e Mang vai 513 -23,7%
e Mang soi 207 -31,6%
Loii nhuan gop 498 -29,8%
Bién loi nhuén gdp 15% -1,4 dpt
Doanh thu tai chinh 82 -22,5%
Chi phi tai chinh 113 -13,0%
Chi phi 1&i vay 37 +21,9%
Chi phi ban hang va quan ly 283 -18,3%
% Doanh thu 8,5% +0,5 dpt
Loi nhuan sau thué 131 -54,2% 54%
Nguén: TCM

» Doanh thu thuan cta TCM chi dat 3.324 ty déng (gidm 23,3% YoY va gidm nhiéu hon 11 dpt so v&i nganh?)
chd yéu do don hang dat may lao déc khi tiéu thu dét may & ha nguén yéu, dic biét [a véi cAc sdn phdm quan
&o dét kim (chiém 80% sa&n pham hién nay cta TCM):

(i) Xuat khau hang dét kim am dam: n&m 2023, kim ngach xuét khdu mat hang nay gidm 18% YoY, nhiéu
hon 07 dpt so v&i tdng kim ngach. Trong trung han, don hang dét kim ciing dang dan chuyén dich sang
cac nwéc co chi phi nhan cdng ré hon nhw Bangladesh (thAp hon khodng 2,6 1an so véi Viét Nam),
Campuchia do day 1a mat hang khéng yéu cau tay nghé cao, gia ré, va gia tri gia tdng thap.

1 Bao gébm 27 doanh nghiép dét may dang niém yét.

A E E—E—E————————
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(i) TCM phu thudc 1&n vao san pham dét kim va chwa thé da dang héa trong ngan han, chi yéu do chi
phi chuyén dbi cao khi doanh nghiép da dau tw Ién cho chuéi gia tri quan &o dét kim, bao gébm ca 3 cdng doan
dét soi —> san xuét vai dét kim —> cat may.

Biéu dd 2: Doanh thu va bién Igii nhuan gop cac doanh nghiép dét may suy giam

T&ng trwdng doanh moét sé doanh nghiép dét Murc thay di BLNG cuta cac doanh nghiép dét
may 2023 may nam 2023
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Bén canh d6, TCM ciing phai chiu thém &p lwc dong tién khi phai chi déng dy tri nguyén liéu d& dam bao tién
dd san xuét, do khach hang yéu cau giao hang nhanh hon — day ciing 1a xu hwéng chung ctia nganh.

Biéu do 3: S6 ngay ton kho cia TCM cé xu hwéng ting Tir 2020 dén nay, nhu cAu tidu thy quén

Sé ngay tdn kho clia TCM va trung binh nganh 40 tai cac thi treong xuét khau bién dong
200 172 manh, khién nhan hang thuwong dat cac
don nhé va va rut ngén thoi gian lam hang
2 150 (tlr 3 thang xudng 1 thang).
Z 100 = Ngoai ra, tiéu thu kém kha quan trong
- 2021 va 2023 ciing khién lwong hang tén
kho ctia TCM tang lén.

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Tuong Gng, s6 ngay ton kho ctia TCM
trong 3 nam gan day duy tri & mirc cao so
véi giai doan truwéc, dén 2023 dat ~150

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh ngay (+8,1% YoY).

TCM Trung binh nganh

» Loi nhuan gop dat 498 ty dong (-29,8% YoY), twong &ng bién lgi nhuan gdp & mc 15% (gidm 1,7 dpt yoy)
chtd yéu do TCM phai gidm gia ban dé gitr don hang va én dinh viéc 1am cho nguwdi lao dong — day 1a tinh trang
chung ctia cac doanh nghiép dét may trong bdi canh nhu cau lao déc (bién lgi nhuan gdp toan nganh wéc tinh
gidm 2,5 dpt so v&i mirc 14% & nam 2022). Nguoc lai gia cac nguyén liéu dau vao da ha nhiét trong 2023 (gia
bong, soi gidm lan lwot -24,5% YoY va -14,6% YoY, gia vai may di ngang & +01% YoY).

» Chi phi lai vay dat 37 ty déng, tang +21,9% YoY du dw no tai Q4/2023 giam 29,5% YoY: TCM chiu tac
dong tiéu cuc voi I4i sut ting khi thuweng xuyén duy tri ty 18 ng vay/TTS & ~20%, trong d6 chd yéu (~90%) la
no vay ngan han c6 lai suat tha ni. Trong giai doan Q2/2022 — Q2/2023, 14i suat ngén han ctia USD va VND
lan lwot tdng ~3,7 dpt va ~2,5 dpt so v&i nam truéec.

A E E—E—E————————
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Biéu do 4: Lai suat cao lam ting chi phi lai vay cia TCM

Dw no vay va chi phi lai vay cia TCM
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Nguén: Bloomberg, FPTS wéc tinh

» Loinhuan sau thué dat 131 ty déng (-54,2% YoY), twong (rng bién loi nhuan sau thué & 04% (-2,5 dpt YoY)
do &p lwc tang trong ca hoat déng kinh doanh va tai chinh.

Cu thé cac méng kinh doanh ciia TCM:
|. Mang may — Doanh thu va bién Igi nhuan gép giam do nhu cau dau ra yéu

Doanh thu mang may nam 2023 dat ~2.536 ty dong (~77% téng doanh thu) sut giam 23% YoY chi yéu do nhu cau
tai cac thi trwdng xuét khau lao dbc. Trong do, thi trwérng My sut gidm manh nhat & -33% YoY.

Bén canh doanh thu, ching t6i wéc tinh bién Igi nhuan gép mang nay nam 2023 ciing giam 02 dpt (dat 14,5%), cha
yéu do TCM gidm gia ban dau ra dé gitr don hang ciing nhw luc lwong lao dong.

Biéu do 5: Doanh thu mang may sut giam trong ndm 2023 sau héi phuc cao cuta 2022

Doanh thu may va tang trwédng YoY
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Ngudn: TCM, FPTS wéc tinh

Nhin chung, tai ca hai thj trwérng chinh la Chau A (49% doanh thu) va My (36% doanh thu), xu4t khau ctia TCM déu
chiu @nh hwéng béi hang ton kho cao tir 2022 nhwng nhu ciu sut gidm trong 2023. Cu thé,

1. Thi trwéng Chau A — Khach hang Ién cia TCM cham xudng don hang

Doanh thu xuét khdu dét may ctia TCM sang Chau A wéc dat 1.259 ty dong (-8,9% YoY), mét phan do don hang
v&i dbi tac Ion 1a Eland (chiém 62% doanh thu tai thi trwdng nay) sut gidam ~09% YoY. Bén canh d6, doanh thu con
lai ctia thi trwdng Chau A (~38%) ciing gidm ~8,7% YoY khi ngudi tiéu dung han ché chi tiéu cho quan do — kim
ngach nhap khau mat hang nay ctia cac nwéc Ién nhw Han Quéc va Nhat Ban déu suy giam (1an lwot -2,0% YoY
va -4,2% YoY).

A E E—E—E————————
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https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities HSX: TCM
®
Biéu do 6: Xuat khau sang thi trwong Chau A sut giam
Tang trwdng va co ciu doanh thu ctia TCM tai Chau A
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Ngubn: TCM, FPTS wdc tinh

Trong d9, sut gidm 09% YoY clia khach hang Eland (dat ~746 ty déng) chd yéu dén tir tén kho quan &o van & muirc
cao khién khach hang nay cham xuéng don hang cho TCM. Cu thé, tén kho cta Eland ting cao t ndm 2022 va
chi gidam cham trong 2023 khi tiéu thu thwe té hdi phuc yéu hon nhiéu so vé&i ky vong ctia doanh nghiép (doanh thu
giam 5,9% YoY trong 2022 va chi tdng +3,4% YoY trong 9T/2023), cht yéu do tiéu thu tai cac thi trwerng Han Québc
va Anh (~55% doanh thu thdi trang clia Eland) suy yéu b&i lam phat. Du tiéu thu hang tén kho cé cai thién nhwng
van thap hon so véi giai doan trwédc COVID (thé hién & sé ngay tén kho Eland tai Q3/2023 da gidam 10,5% so Vo

2022 nhwng van cao hon 16,5% so v&i 2018 — 2019).

Biéu dd 7: S6 ngay ton kho cta Eland vin & mirc cao  Biéu d6 8: Doanh thu ctia Eland héi phuc cham
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Nguén: Bloomberg, FPTS wéc tinh

Ty Won

Doanh thu cua Eland
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Nguén: Bloomberg, FPTS wéc tinh

2. Thi trwong My — Xuat khau sang My giam do nhu cau am dam va tén kho quan 4o van & mic cao

Doanh thu méng may ctia TCM tai My nd&m 2023 sut gidam 33% YoY, chi dat ~915 ty ddng do cau nhap khau cda
nwéc nay lao dbc (kim ngach nhap khdu quan 4o ctia My chi dat 78,8 ty USD, gidm ~20% YoY):

(i) Ngwoi tiéu dung My gidm mua quan 4o duéi stre ép cla lam phat (chi tiéu cho quan 4o gidm 0,2% so véi 2022).
Theo khéo sét ter CNBC quan o dirng dau trong danh sach cét gidm mua sdm véi 68% lwot binh chon, theo sau la

dich vu nha hang v&i 60%.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
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(i) Twong &ng, cac doanh nghiép My han ché nhap khau khi tdn kho hang may mac van & muc cao va nhu cau
mua s&m quan 4o trong nwéc dm dam — dén cudi Q4/2023 gia tri ton kho quan &o cla My khodng 07 ty USD van
cao hon ~13,6% so v&i trung binh giai doan trwéc COVID.

Biéu dd 9: Doanh thu cua TCM tai My sut giam do cau nhap khau nwéc nay lao déc

Twong quan ting trwdng doanh thu ctia TCM tai My va cdu nhap khau clia nwéc nay
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Nguébn: TCM, FPTS wdc tinh

ll. Mang vai va soi — Tiéu thu gidm do hoat déng san xuét quan &o thu hep

Nhin chung, doanh thu mang vai va soi (1an luvot chiém 16% va 06% doanh thu ctia TCM) déu sut gidm trong 2023,
cht yéu do nhu cdu mua sdm quan 4o & ha nguén lao déc, theo d6 kim ham tiéu thu cla cac nguyén phu liéu nay.

Biéu d6 10: Doanh thu mang vai va soi sut giam trong nam 2023

Doanh thu mang vai Doanh thu sgi ctia TCM
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Nguén: TCM

Mang vai: Doanh thu vai ndm 2023 dat 513 ty déng (-23,7% Y0Y), chi yéu do nhu cdu mua sdm quan 4o & ha
ngudn yéu kim ham san xuét clia cac doanh nghiép cat may. Tinh trang nay dién ra & ca 02 thj trwdng tiéu thu
chinh clia méng vai la Nhat Ban va Viét Nam — wéc tinh chiém ~80% doanh thu vai cia TCM. Cu thé,

(i) San lwong nhap khau vai may ctia Nhat Ban ndm 2023 giam -5,5% YoY chi yéu do hoat ddng s&n xuét quan 4o
thu hep, trong béi canh tiéu thu hang may méc & ha nguén am dam. Chi sé san xuéat cong nghiép ctia Nhat véi mat
hang quan &o dét thoi chi dat 79 diém (nam gbc 2020 = 100 diém) va gidm 02% so véi ndm 2022

(i) Tai Viét Nam, hoat ddng san xuét quan 4o sut gidm khi tinh hinh xu4t khdu kém kha quan — bi tiéu thu yéu va
ton kho cao tai cac thi trwerng chinh. Tdng san lwgng quan ao nam 2023 dat ~ 5,3 ty cai, giam 5,7% YoY.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ 16
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Biéu do 11: Nhap khau vai may ctia Nhat nam 2023 giam Biéu d6 12: San xuat quan ao cua Viét Nam giam

T&ng trwdng san lwong nhap khau vai may cla San lwong quan 4o cla Viét Nam
Nhat Ban
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Mang sei: Doanh thu sgi dat ~207 ty déng, gidm 31% YoY chu yéu do (i) sén lwong tiéu thu giam manh khi nhu
cau & ha ngudn kém kha quan va (ii) gia ban soi van & mirc thap — gia ban sei ctia Viét Nam nam 2023 trung binh
dat 2.680 USD/tan, gidm 10,6% YoY. Thém nira, TCM cho biét trong béi cdnh nhu ciu toan nganh yéu, doanh
nghiép gidm san lwong sgi ban ra ngoai va wu tién san xuat di dung cho ndi bé.

B. TRIEN VONG VA RUI RO NAM 2024
|. Trién vong 2024 héi phuc cham (quay lai)

Nhin chung, ching t6i ky vong két qua kinh doanh ctia TCM sé& hdi phuc cham trong ndm 2024 chi yéu do nhu ciu
tiéu thu quan 4o tai cac thi trwéng xuét khau chi cai thién nhe. Thém nira, mat hang dét kim ctia doanh nghiép cé
kha nang héi phuc thap hon trung binh do don hang tiép tuc xu huéng chuyén dich ra khéi Viét Nam.

Vé phia TCM, doanh nghiép cho biét don hang H1/2023 dang dan hdi phuc nhwng téc d6 van cham va ky vong sé
cai thién hon tlr Q3/2024 khi mua mua sam cubi ndm bét dau. Theo dd, ching t6i ky vong cong suét cac nha may
may clia TCM sé dat 85% trong nam 2024 (tang ~15dpt so v&i 2023).

Bang 2: Dw phéong két qua kinh doanh 2024 ciia TCM

Chi tiéu %YoY Tém tat gia dinh chinh

Doanh thu thi trang clia ddi tac Eland ting trudng
Doanh thu 3.693 +11,1%  +8,5% YoY. Kim ngach nhap khau dét may ctia My
tang +7% YoY.

Mang may 2.830 +11,6%
Mang vai 603 +17,5%
Mang soi 212 +2,0%
Loi nhuan gop 563 +13,1%

DPon gia san phdm dau ra hdi phuc +07% YoY. Chi
Bién lgi nhuén gép 15,5% +0,5dpt  phidau vao twong dwong 2023, véi gia dinh gia bong
& ~2.200 — 2.500 USD/tan.

Chi phi lai vay 31 -17,8% Lai suat USD giam 0,5 dpt.
Chi phi ban hang & quan ly 295 +4,0%

% doanh thu 8,1% -0,4 dpt Twong dwong trung binh qua kht.
Lo nhuan sau thué 183 +37,3%

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
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Doanh thu ky vong sé dat 3.693 ty dong, hoéi phuc +11,1% YoY t& mirc nén thap & ndm 2023 nhwng van thap hon
14,8% so v&i 2022, chii yéu do nhu ciu cla cac thi tredng xuét khau héi phuc cham. Vé co ciu, mang may van sé
chiém ty trong 16n nhéat (77%) va déng gép chinh trong tang trwdng doanh thu.

Loi nhuan goép ky vong dat 563 ty déng (+13,1% YoY), twong &ng bién loi nhuan gop dat 15,5% - céi thién +0,5
dpt YoY — dén t: (i) gia ban cac san pham dét may hdi phuc +07% YoY khi nhu cu 4m I1&n va (i) chi phi nguyén
liéu dau vao twong dwong nam 2023 do gia béng tiép tuc di ngang trong khodng 2.200 — 2.500 USD/tan (+05%
YoY), nhé tén kho bdng 6n dinh va nhu cau & ha nguén tang cham.

Chi phi 1ai vay: Chi phi 13i vay dw phéng dat 31,1 ty ddng (-17,8%Y0Y) chi yéu dya trén gia dinh FED sé ha i
suét USD ~0,5 dpt khi ap lwc lam phat tai My dang dan dwoc kiém soat.

Chi phi ban hang va quan ly dv phong dat 295 ty dong (+4,0% YoY) — twong (ng ~8,1% doanh thu, bang vé&i
trung binh 03 nam qua kh.

Loi nhuan sau thué duw phéng dat 183 ty ddng (+37,3% YoY), twong (ng bién loi nhuan sau thué dat 5% - cai
thién 01 dpt YoY.

Cu thé cac mang kinh doanh ciia TCM:
1. Mang may

Chung t6i dw phéng doanh thu may ctia TCM nam 2024 sé dat 2.830 ty déng, tang 11,6% YoY tir nén thap & ndm
2023 (van thap hon 16,2% so véi 2022). Chang t6i ky vong mirc d6 cai thién nhe dén tir: (i) nhu cau nhap khau cua
céc thi trudng chwa sang lén rd rét va (i) don hang dét kim hdi phuc cham béi xu hwéng chuyén dich san xuat.

Biéu dé6 13: Ky vong doanh thu may nam 2024 héi phuc +11,6% YoY

Dy phéng doanh thu mang may nam 2024
3.500 30%
2.625 20% Khac
1.750 11,6%
10%
875 :
" m o B = .
S 0 0%
e 875
i -10%  m—m My
-1.750
- 0,
-2.625 20%
%YoY (cot phai)
-3.500 -30%
2020 2021 2022 2023 2024F

Nguén: FPTS wéc tinh

V6i 02 thi trwdrng chinh, ching t6i ky vong doanh thu cia TCM sang Chau A (48% doanh thu) va My sé& hdi phuc
lan lwot & +8,9% YoY va +14,2% YoY.

Bang 3: Téng hop dw phéng doanh thu mang may cua TCM tai cac thi triwdng chinh

Thi trwwong Doanh thu (ty déng) Ty trong
Chau A +8,9% 1.372 49%
M§ +14,2% 1.045 37%
Khac +14,1% 412 15%

Nguén: FPTS wéc tinh
Thij trwong Chau A — Ky vong don hang tir Eland hdi phuc
Chung t6i dw phéng doanh thu xuét khdu cia TCM sang khu viec Chau A nam 2024 dat ~1.372 ty ddng — hdi phuc

& +8,9% YoY — nho: (i) khach hang Ién Eland gia tdng don hang va (ii) cAu nhap khau cla céc thi trwéng trong
diém trong khu vwrc héi phuc. Cu thé:
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Biéu dd 14: Doanh thu ctiia TCM tai Chau A cai thién

HSX: TCM

Biéu do6 15: Cau nhap khau trong khu vwec hdi phuc

,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0
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2 350 A 10% / 1,5%
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Eland Khdc —e—%YoY (cot phai) o X .
—o—Nhéat Ban Han Quodc

Nguén: FPTS wéc tinh

Nguén: FPTS wéc tinh

(i) Chung téi ky vong doanh thu cia TCM véi Eland trong nam 2024 sé& dat 809 ty déng, hdi phuc +8,5% YoY nhe
hoat dong kinh doanh thoi trang clia tap doan nay tang trudng. Theo Eland, mang thi trang cla tap doan cd trién
vong kha quan trong ndm 2024 nhé doanh s tai thi triorng Trung Québc (~45% doanh thu thei trang) tiép tuc tang
trwdng cao & +15% YoY — dén tir nhu cAu hdi phuc va chién dich ban hang hiéu qua. N&m 2023, doanh sé tai Trung
Quéc da tang 20% YoY déng gép phan I&n vao su hdi phuc ctia mang thdi trang, nguoc lai, doanh thu tai cac thi
trwérng con lai gidam. Thém niva, xu hwéng gidm ctia tdn kho cla Eland ciing la tin hiéu tich cwc, thuc ddy nhu cau

mua hang cta Eland trong 2024.

(ii) CAu nhap khau cla céc thi trwéng 1&n trong khu viec Chau A héi phuc, tuy nhién mac do cai thién thap do thu
nhap cla ngwdi dan du phéng tang trudng cham. Chang téi dw phéng kim ngach nhap khau quan 4o ctia Nhat Ban
va Han Quéc nam 2024 tang 1an luot +1,2% YoY va +1,4% YoY.

Thij trwdng My — Cau nhap khau héi phuc nhe tiéu thu quan 4o tang va ton kho giam

Chung tdi ky vong doanh thu xuét khiu sang thi trudng My cia TCM ndm 2024 sé dat 1.045 ty déng (+14,2% YoY)
nhd nhu ciu nhap khau cla thi trwdng nay héi phuc, dwoc thic day béi:

(i) Tiéu dung hang may mé&c &m 1én khi lam phat gidm va thu nhap duy tri tdng trwdng. Chang téi ky vong tiéu ding
quan 4o ctia My ndm 2024 sé& hoi phuc nhe & +2,5% YoY (cai thién 2,7 dpt t mirc -0,2% YoY & 2023, nhung thap
hon 01 dpt so v&i CAGR 2010 — 2022) dén tir: (i) Cau mua s&m quan 4o dwoc hd tro bdi lam phat trén da gidm (ky
vong dat 2,5% trong 2024, giam 0,8 dpt YoY) va (ii) thu nhap tadng cham & +2,5% YoY (thap hon 1,3 dpt, so véi
mirc +3,8% YoY nam 2023) do téc d6 tang lwong chirng lai, theo Goldman Sachs.

Biéu do6 16: Doanh thu tai My héi phuc +14,2% YoY
Dw phéng doanh thu xuét khdu sang My

Biéu d6 17: Nhu cau nhap khau cua My ky vong cai thién

Twong quan tang trwdng tiéu ding quan 4o va
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Nguén: FPTS wéc tinh

Nguén: BEA, FPTS wéc tinh

(ii) Tén kho hang may mac trén da giam ky vong sé& hd tro' thém cho nhu cau nhap khau. Chung téi ky vong dén
Q3/2024, ton kho sé& tré vé mirc can bang — chi cao hon 2,4% so v&i trung binh (so véi qua khi thdi gian gidm ton
kho dai hon 1,5 ndm do mirc d6 dw thira I&n tai Q2/2022 — cao nhét trong 16 nadm).
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Thi trwong khac

Chung téi dw phéng doanh thu ctia TCM tai cac thi trwérng con lai sé dat ~412 ty ddng trong ndm 2024, tang +14,1%
YoY, dén twr: (i) tdng cau dét may thé gi¢i dw phéng hdi phuc khodng +03% YoY (theo Mckinsey) va (i) TCM chii
déng nhan thém nhiéu don hang & cac thi trwérng nhd dé giam rdi ro phu thudc vao khach hang 1én.

Ngoai ra, chung t6i ky vong xuét khdu sang EU ¢ trién vong ting trudng cao nho: (i) phan Ién cac mat hang dét
may s& dwoc hwéng wu dai thué nhap khau 0% vao nam 2024 va (i) TCM dap &ng tiéu chun xuét x&r theo EVFTA.
Theo 16 trinh EVFTA, ndm 2024, sé lwgng mat hang dét may dwoc wu dai thué nhap khau 0% sé dat mirc cao nhat
(58% maét hang) ké tir khi hiép dinh c6 hiéu lwc, nang téng ty 1& mat hang cé mirc wu dai nay 1én 81%.

Hién nay, thi treérng EU van chiém ty trong thap trong doanh thu may ctia TCM (~4,0%), nhwng téng trwdng nhanh
tlr khi EVFTA c6 hiéu lwc (CAGR 2020 — 2023: 21,9%/nam). N&m 2023, doanh thu xuét khiu sang EU dat ~132 ty
dong, -31,5% YoY do tiéu dung hang may mac tai thj trwdng nay lao déc béi tac dong tiéu cwc tir lam phét cao.

Bang 4: Lo trinh x6a boé thué nhap khau cac san pham dét may cua EVFTA

Nhém hang Ty trong xuat khau vao EU Lo trinh x6a bé thué nhap khau
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A 12% 0%
B3 11% 9% 6% 3% 0%
B5 58% 10% 8% 6% 4% 0%
B7 19% 11% 9% 8% 6% 5% 3% 2% 0%

Nguén: Trung tam WTO
2. Mang vai va soi

Nhin chung, ching t6i cho rdng doanh thu mang vai va soi sé cai thién trong ndm 2024 nh& nhu ciu san xuéat quan
4o dét may & ha ngudn 4m Ién. Trong d6, mang vai c6 trién vong tét hon nhé cai thién ca vé san lwong va gia ban.

Biéu do 18: Doanh thu mang vai cai thién Biéu d6 19: Doanh thu s¢i di ngang
700 603 40% Dy phéng doanh thu mang soi
500 N %, 600 40%
I ' I % | 20%
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Ele) é 0/ c I ??/
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Nguén: FPTS uoc tinh Ngudn: FPTS e tinh

Mang vai: Nam 2024 ching t6i ky vong doanh thu vai dat 603 ty ddng (hdi phuc +17,5% YoY) — san lwong tiéu thy
va gia ban dy phdng tang 1an lwot +09% YoY va +04% YoY — chi yéu nhd nhu cau cla thi trwdng Nhat Ban va
san xuét trong nwéc co trién vong tich cye. Cu thé:

(i) Chung téi ky vong san lweng nhap khiu vai may ctia Nhat Ban nam 2024 sé dat 98,4 nghin tan — hdi phuc +2,0%
YoY — nh& san xuét hang may méc trong nwéc cai thién .

(i) S&n lwong quan 4o méc thwéng cla Viét Nam du phéng dat 5,5 ty cai, ting +05% YoY dan dat b&i nhu ciu cla
cac thi tredng xuét khau tang trwdng.

Mang s¢i

Doanh thu soi ndm 2024 tang nhe +2,0% YoY — dat 212 ty déng — v&i gid dinh gia ban cai thién +04% YoY khi nhu
cau dau ra &m lén. Mé&t khac, san lwong tiéu thu ky vong twong dwong 2023 theo ké hoach ctia doanh nghiép.
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1. Yéu té theo ddi (quay lai)

Kim ngach nhap khau ctia My va hiéu qua kinh doanh ctia Eland 1a 02 yéu t6 quan trong anh hwéng dén trién
vong kinh doanh ngén han ctia TCM — 02 khu vwc nay déng gop khoang 60% doanh thu ctia TCM. Chung téi lwu y
dén rdi ro suy gidm cla cac yéu t6 trén khi tiéu dung cla nguoi dan ting trudng thdp hon ky vong — han ché bdi
b&i tdc d6 tang lwong chivng lai, lam phat mat nhiéu thdi gian hon dé ha nhiét va xu hwéng tiét kiém téng cao hon
trong moéi trwéorng kinh té bat dinh.

Gia cwéc van tai bién ting manh cé thé khién bién Igi nhuan gop cia TCM giam: Chung t6i cho rang TCM
chiu rdi ro gidam don gia néu chi phi van tai qua cao do xung dét tai Bién Do kéo dai — d&c biét 1a cac don hang di
Béc My va EU (80% di qua khu vwc nay). Khi chi phi van chuyén tang manh, khach hang cé thé sé ép gia nha san
xuat dé bu dap lai chi phi, diéu nay da tirng xay ra véi cac doanh nghiép dét may trong giai doan dit gay chudi
cung ng toan cau Q2/2021 — Q1/2022. Hién nay, cwdc van tai bién di My va EU da tang 2 lan so véi trudc khi
xung d6t nd ra. Chung t6i wéc tinh, néu cuéc bién tuyén Dong A - My ting 1én mirc ~13.000 USD (g4p 2 1an so voi
hién nay) sé khién BLNG ctia TCM giam 01 dpt, gia dinh yéu t6 khac khéng déi. U'éc tinh dwa trén co sé quéa khir,
giai doan Q2/2021 — Q1/2022 cwéc bién ting manh Ién 15.000 USD da lam BLNG cta TCM gidm khoang 01 dpt.

Biéu d6 20: Cwéc van tai bién di My va Chau Au dang tang nhanh

Cuwéc van tai bién tir khu viee Dang A di khu ve Béc My va Chau Au

6.000 X
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g 4000 | _
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C. CAP NHAT KHUYEN NGHI

Dwa trén phuwong phap chiét khdu dong tién ching téi xac dinh gia muc tiéu ctia ¢d phiéu TCM la 36.200 VND/cp,
thap hon 14,0% so v&i mire gia ddng clra ngay 21/02/2024, chung tdi khuyén nghi THEO DOI véi cb phiéu TCM.
Chung téi sé tiép tuc cap nhat khi cé thém théng tin vé tinh hinh don hang va hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép.

Gia muc tiéu ctia cd phiéu TCM gidm 300 VND/cp (-0,8%) so v&i Bao céo cap nhat tin tirc T02/2023, cu thé:

Phwong phap dinh gia T02/2024 T02/2023 Nguyén nhan thay doi

e Trién vong hdi phuc khiém tén trong 2024.
Chiét khdu dong tién (DCF) ~ 36.200  36.500 e Didu chinh giam hé sé chiét khAu do 1ai suét phi rdi ro
va phan bu rai ro thj trwérng gidm.

Lich sir khuyén nghi

Khuyén nghi Th&i gian Bao cao chi tiét

THEO DOI T02/2023 Bao cao cap nhat tin tirc

Thay déi gia dinh quan trong trong mé hinh dinh gia

Béao cao T2/2024 Bao cao T2/2023 Co s gia dinh

San lwgng tiéu thu mang

may nam 2024 33 triéu san pham 35 triéu san pham Sén lugng tiéu thu va don gia
a ; A R héi phuc cham khi nhu cau dau
S (G G AT 15% 17% ra chwa sang Ién rd rét.

may nam 2024

A E E—E—E————————
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

| 11


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
http://file.fpts.com.vn/FileStore2/File/2023/02/08/080223_-_TCM_-_BCCNTT_-_2022_140bdbd0.pdf

"L FPT Securities HSX: TCM

|. Cac gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh T2/2024 T2/2023
Chi phi str dung VCSH 10,7% 14,8%
Chi phi st dung vén binh quan 8,6% 11,9%
Lai suét phi ri ro 05 nam 1,7% 4,08%
Hé sb beta khéng don bay 0,7 0,7
Phan bu rdi ro thj trwong 10,4% 11,5%
Tang trwdng dai han 01% 01%
Th&i gian dw phdng 5 nam 5 nam

. Két qua dinh gia FCFE va FCFF

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién chd s& hivu 3.034.943
(+) Tién va dau tw tai chinh 385.740
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 1.725
Gia tri vén cha sé hivu 3.418.958
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 93
Gia muc tiéu (VND/cp) 36.923
Téng hop dinh gia FCFF (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gié tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 3.575.530
(+) Tién va dau tw tai chinh 385.740
(-) Vay ng 680.490
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 1.725
Gia tri vén chi sé hivu 3.279.056
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 93
Gia muc tiéu (VND/cp) 35.412
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D. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH
Pon vi: Ty déng

HBKD 2022A  2023A  2024F  2025F
Doanh thu thuan 4.337 3.325 3.693 3.869
- Gia vén hang ban 3.627 2.826 3.082 3.246
Lo nhuan gép 710 499 562 622

- Chi phi ban hang 178 147 149 159

- Chi phi quan |i DN 170 137 146 155

- Loi nhuan khac 0 0 0 0
Loi nhuan HDKD 363 215 269 309
- (L&)/Iai HPTC (24) (31) (39) (32)
LN trwéc thué. 13i vay 381 227 261 312
- Chi phi i vay 31 38 31 35
Loi nhuan trwéec thué 350 189 230 277

- Thué TNDN 70 57 46 55
L¢i nhuan sau thué 281 134 184 222
EPS (d) 2.895 1.093 1.389 1.677
Kha ning sinh lgi 2022A  2023A  2024F  2025F
Ty suét lgi nhuan gop 16,4% 15,0% 15,5% 16,1%
Ty suat LNST 6,5% 4,0% 5,0% 5,7%
ROE DuPont 15,2% 6,6% 9,1% 10,7%
ROA DuPont 7,9% 3,9% 5,4% 6,2%
Ty suét EBIT/doanh thu 8,8% 6,8% 7.2% 8,1%
LNST/LNTT 79,7% 69,9% 80,0% 80,0%
LNTT / EBIT 91,9% 83,3% 88,1% 88,9%
Vong quay tbng tai sdn  122,5%  98,4%  107,2%  108,2%
Don bay tai chinh 192,1%  169,4%  167,7%  172,9%
Chisé TK/don bdy TC  2022A  2023A  2024F  2025F
Thanh toan hién hanh 1,65 1,82 1,77 1,79
Thanh toan nhanh 0,69 0,94 1,00 1,06
Thanh toan tién mat 0,48 0,64 0,78 0,84
No / Tai san 0,28 0,21 0,25 0,25
No / VCSH 0,49 0,34 0,44 0,44
N’ ngén han / VCSH 0,42 0,32 0,42 0,44
No dai han / VCSH 0,07 0,02 0,01 0,00
Kha nang TT l4i vay 12,29 5,99 8,38 9,03

HSX: TCM
CDKT 2022A 2023A 2024F 2025F
Tai san 422 435 779 939
+ Tién va déu tw ngén han 204 313 313 313
+ Céac khoan phai thu 255 329 282 292
+ Hang t6n kho 1255 1.028 1.074  1.088
+ Tai sdn ngén han khéc 31 26 36 38
Tong tai san ngan han 2.167 2.131 2.484 2.669
+ Nguyén gia TSCBHH 1.762  1.910  1.905  1.903
+ Khéu hao liy ké (1.026) (1.155) (1.258) (1.356)
+ Gié trj con lai TSCDHH 737 756 646 547
+ PA4u tw tai chinh dai han 86 5 5 5
+ Tai sén dai han khéc 135 139 139 139
Tong tai san dai han 1.310 1.149 1.038 961
Téng tai san 3477 3279 3523  3.630
No & Vén chi sé& hivu
+ Phai trd ngudi ban 176 265 332 353
+ Vay va no ngén han 818 632 863 909
+ No ngén han khac 85 67 80 97
N¢ ngan han 1312 1173 1407 1493
+ Vay va no dai han 141 48 24 -
+ No dai han khac 18 18 18 18
No dai han 186 96 70 46
Téng no’ 1498  1.269 1476 1539
+ Thang dw 23 23 23 23
+ Vbn diéu I1é 820 927 927 927
+ LN chua phan phéi 714 688 724 769
+ Khéac 0 0 0 0
Vén chii sé& hivu 1.969  2.000 2.036  2.081
Tong cong ngudn von 3477 3279 3523  3.630
Hiéu qua van hanh 2022A 2023A 2024F 2025F
Sé ngay phai thu 30,24 39,68 33,00 32,00
Sé ngay tén kho 139,48 150,80 130,00 125,00
Sé ngay phai tra 14,85 29,13 3327 3327
Thoi gian luan chuyén tién 154,88 161,36 129,73 123,73
COGS / Hang tén kho 2,89 2,75 2,87 2,98
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha ddu tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo c&do nay mang tinh chat chi quan clda
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nédm gitr 0 ¢6 phiéu TCM, chuyén vién phan tich va nguwdi phé
duyét béo céo khdng ndm git¥ c¢d phiéu ctia doanh nghiép nay.

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