TNG | Cap nhat dinh gia

RONGVIET

SECURITIES

Thang Sau, 2026

CTCP PAU TU VA THUONG MAI TNG (HNX: TNG)

Quan ly chi phi chit ché la chia khéa duy tri ting truéng (L)l AT (N 18.900
Gia muc tiéu (VND) 30.500
Chi tiéu (ti dong) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-qoq Q1-FY25 +/-yoy Durkién c6 tuc tién mdt 1 ndm téi: 500 VND/cp
Doanh thu thuan 1.952 2.027 -4% 1.511 29% — ——
Loi nhuan sau thué 60 13 -47% 43 39% Thong tin c6 phiéu I
EBIT 114 165 -31% 109 4% Nganh Hang ca ”ha”j‘G'a
Ty suat EBIT 6% 8% ~233 bps 7% 143 bps Vén hoa (ty déng) 2.223
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triu CP) 129
Q1-FY26: Ghi nhén Igi nhuan tir béi thudng da giup Igi nhuan tang truéng vuot bac KLGD binh quan 20 phién 5037
e DoanhthuvaLNST ctia TNG lan lugt dat 1.952 ty déng (+29% YoY) va 60 ty déng (+39% YoY), tuang (nghin CP) '
ung hoan thanh 21% va 13% ké hoach nam. KQKD Q1-FY26 tich cuc hon so véi du bao clia ching Free Float (%) 60
t6i (doanh thu va LNST du phéng 1an luot dat 1.668 ty dong va 54 ty déng, tuong (ing cao hon 17% Gié cao nh&t 52 tuan 16.469
va 54 ty déng, tuang (ing cao han 17% va 11% so véi du bao). Gié thdp nhét 52 tuan 26.171
e Doanh thu ctia TNG ghi nhan ting trudng tich cuc nhd dong gop ti hai thi trudng xuat khiu cha luc Beta 1.3
la My va Chau Au, véi ty trong doanh thu lan lugt khodng 44% va 43%. Trong ky, tang trudng doanh FY2025 Hién tai
thu xuat khau ctia Cong ty nhin chung phit hgp véi xu huéng héi phuc ctia nganh dét may Viét Nam, EPS 3.054 3.277
khi kim ngach xudt khdu sang thi trudng My va Chau Au lan lugt dat 3,9 ty USD (+10% YoY) va 1,0 ty Tang trudng EPS (%) 18,9 36
USD (+15% YoY). Bén canh do, viéc cht dong néi 1dng chinh sach ban hang - gia tdng thai gian ng P/E 72 6,0
phai thu ciing hé trg TNG ma rong don hang. P/B 14 13
e  Biénlgi nhuan gop ctia TNG gidm trong 4 quy lién ti€p, t&r mic 15,2% xuéng 12,1% trong Q1-FY26 (- EV/EBITDA 63 76
313 bps YoY). Ching téi cho rang tac ddng c6 thé dén tir hai yéu t6: (1) chi phi nhan céng ting do ROE (%) 02 211
tinh trang khan hiém lao dong dia phuong, TNG phai tang chi phi nhan céng va (2) don gia san phdm ’ !
¢ xu hudng gidm dan qua timng nam. Dién bién gia
e  Dubiéngodp gidm, TNG da ghi nhan doanh thu bat thudng 25 ty déng khodn tam tng bao hiém cho
thiét hai do bdo ndm 2025 nén bién Igi nhuan rong dat 3,1% (+22 bps YoY). KLGD (nghin ¢6 - truc phai)
Trién vong 2026: M& réng thi phan va téi uu chi phi la gidi phap thic day ting truéng = Gia déng clfa (nghin VND - truc trai)
e Thitrudng dét may toan cau budc vao giai doan tai can bang sau bién dong ndm 2025, nhu cau nhap 30 10.000
khau tai My va chau Au dugc ky vong én dinh trd lai, tao nén tdng cho tang truéng don hang. Viét 25 8.000
Nam ti€p tuc duy tri Igi thé vé nang luc san xuat quy mé 16n, chat lugng dap (ing tiéu chudn cao va 2 '
moi trudng chinh tri 8n dinh, qua d6 hé trg TNG gia tang doanh thu tir cd khach hang hién hitu 1an 6.000
don hang dich chuyén méi. 15 4,000
e Dong lyc tang trudng doanh thu ndm 2026 ctia TNG chd yéu dén tir ma rong thi phan xuat khau tai 10
My va chau Au. Tai My, chiing t6i ky vong ty trong déng gép doanh thu xuét khau sé tang ti 0,88% 5 2.000
Ién 0,98%. Tai Chau Au, hop tac chién lugc véi Decathlon ti€p tuc hé trg gia ting don hang, véi ty 0 0
. g Y - N N < < < wn wn wn O O
trong xuat khau dy kién tang tir 2,92% lén 3,02%. fz fuT: g f_?* S‘, g g S‘,
e Mac du bién Igi nhuén gop gidm trong Q1-FY26 nhung chuing t6i ky vong bién gop binh quéan ca °c e e e e o e=°
nam van git 8 muc 14,3% (+10 bps YoY) do TNG da chét gia nguyén liéu cho cac don hang ctia nam cé dong 16n (%)
2026. Dong thoi, TNG ddy manh tu déng hoéa san xudt giup nang suat tang 30 — 40% trén mbi déng -
bién phi, bu dip su gidm gia bang cach gia ting san lugng. Nguyeén Véan Thoi 19,20
e Chung toiky vong TNG ti€p tuc kiém soat tét chi phi, ty 1& BH&QLDN/doanh thu thudn & miic khoang Nguyén Bc Manh 8,99
6,4%, dong thai hoat dong tai chinh da cai thién gidp TNG tiép tuc ghi nhan lai ty gia. Tran Canh Théng 5,55
e Du phong doanh thu va LNST 2026 clia TNG lan lugt dat 9.485 ty déng (+9% YoY) va 436 ty déng Khac 66,26
(+11% YoY). EPS tuong Ung la 3.228 VND. Gidi han s& hitu NDTNN con lai (%) 26,78
Quan diém va khuyén nghi
) . . 5 o s Cao Ngoc Quan
Mdic dt lam phdt toan cdu dang c6 chiéu huéng tdng tré lai do cdng thang dia chinh tri tai khu vuc Trung
Déng, ching téi cho rdng doanh nghiép van c6 th€ mé réng thi phdn tai tai hai thi truong trong diém la My va (084) 028- 6299 2006 — Ext 2223
chéu Au nh& khéd néing ddp ding cdc don hang quy mé I6n véi cdc quy chudn khdt khe vé chdt lugng. EPS nédm
2026 du phéng tdng trudng 5,7% va P/E forward 2026 dang & muc 5,7x, chiét khdu khodng 40% so vdi trung quan.cn@vdsc.com.vn

binh qud khi. Do d6, chung téi khuyén nghi MUA cho TNG véi gid muc tiéu la 30.500 VNB/cé phiéu (duoc
xdc dinh bdng phudng phdp dinh gid téng cdc thanh phén (SoTP)), ciing véi cé tic 500 VND/cé phiéu trong
vong 12 thdng téi, tuong duong vdi ty sudt sinh 10i 63% dua trén gid déng clra ngdy 29/05/2026.
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Cap nhat KQKD Q1-FY26: Ghi nhén lgi nhudn tir boi thuéng da giup Igi nhuan tang truéng vugt bac

Trong Q1-FY26 doanh thu va LNST ctia TNG lan lugt dat 1.952 ty dong (+29% YoY) va 60 ty déng (+39% YoY), tuang Ung hoan thanh 21%
va 13% ké hoach nam. K&t qua nay lan lugt cao han 17% va 11% so véi du bao clia chiing téi.

DPéng luc tang trudng doanh thu trong Q1/2026 dén tir déng gép clia hai thi trudng xuat khiu chd luc la My va Chau Au, véi ty trong doanh
thu 1an lugt khodng 44% va 43%. Trong ky, tang trudng doanh thu xuat khdu ctia Céng ty nhin chung phi hgp véi xu hudng hoi phuc clia
nganh dét may Viét Nam, khi kim ngach xuat khau sang thi trudng My va Chau Au lan lugt dat 3,9 ty USD (+10% YoY) va 1,0 ty USD
(+15% YoY). Bén canh do, viéc chit ddng ndi ldng chinh sach ban hang - gia tang thai gian ng phai thu cling hé trg TNG ma rong don hang.
TNG ghi nhén 25 ty déng doanh thu khdc, 13 khodn tam (ing bao hiém cho thiét hai do bao nam 2025. Do khoan béi thudng van dang
trong qua trinh dam phan va mang tinh bat thudng nén khdng dugc ching t6i du bdo trong nam 2026.

Chi tiéu sinh 18i cia TNG bién déng manh trong Q1-FY26

Xu hudng giam clia bién Igi nhuan gop dién ra trong 4 quy lién tiép, tr mdc dinh 15,2% cla cuing ky xuéng muc thap la 12,1% trong Q1-
FY26, tuong (ing gidm 313 bps svck. Theo chia sé tir BLD, gid nguyén vat liéu dau vao dang ghi nhan xu hudng tang, phé bién trong khoang
5 - 10%, trong khi cac nguyén liéu c6 nguén géc tir dau thd nhu Poly ¢é thé tang téi 15% (hinh 1). Trong ndm 2026, cac yéu té nay chua
anh hudng dén két qua kinh doanh do doanh nghiép da chét gia tir trudc. Chung téi danh gia c6 hai nguyén nhan c6 thé lam tang gia vén
san xuat:

e  Chi phi nhan céng san xuat tang do khan hiém lao déng dia phuang. TNG dang cha dong tang luong khéi san xuat truc tiép - thay
vi khéi QLDN - nham gitt chan va thu hat nhan sy trong béi canh luc lugng lao déng tré tai cac dia phuong ngay cang suy giam. Day
la khodn chi phi dugc gia tang theo dinh hudng quan tri ctia TNG, khé ddo ngugc trong ngan han.

e Don gia san pham mai 6 xu hudng gidm dan, thay déi theo yéu cau tir phia khach hang. Cac dong san pham mdi khi bat dau san
xuat thudng dugc ap dung muc don gia cao hon. Tuy nhién, khi lao déng da quen véi quy trinh va t6i uu héa nang suat, khach hang
sé tién hanh dam phan gidm gi, déng thoi gia ting don hang dé dam béo Igi nhuan cho Cong ty.

Hinh 1: Dién bién gia nguyén liéu sgi bong va sgi nhan tao (Thang 01/2025 = 100)
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Nguén: Sunsirs, CTCK Réng Viét

Chi tiéu chi phi BH & QLDN/doanh thu thuan ghi nhan 6,3% (-171 bps YoY), 6n dinh trong viing muc tiéu 6% - 6,5% va phu hgp véi chinh
sach cht déng tinh gon chi phi & khéi quan ly va st dung nguén luc cho khéi san xuat.

Du bién gép gidm nhung nhg téi uu chi phi QLDN va ghi nhan doanh thu bat thudng nén bién Igi nhuan rong dat 3,1% (+22 bps YoY).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Bang 1: KQKD Q1-FY26 ciia TNG

Pon vi: Ty déng Q1-FY25 +/-QoQ +/-YoY %Hoan thanh du phéng
Doanh thu thuan 1.952 -4% 29% 21%
Gia vén hang ban 1.716 -2% 34% 21%
Loi nhuan gép 236 -16% 3% 17%
Chi phi ban hang va quan ly 122 7% 2% 20%
EBIT 114 -31% 4% 16%
Doanh thu tai chinh 23 5% 1% 34%
Chi phi tai chinh 86 29% 9% 40%
Lai (16) khac 25 72% N/A 622%
LNTT 75 -44% 41% 14%
LNST 60 -47% 39% 14%
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Bang 2: Chi tiéu tai chinh cia TNG trong Q1-FY26
Chi tiéu Q1-FY26 Q4-FY25 +/-QoQ Q1-FY25 +/-YoY
Hiéu qua sinh Igi (%)
Bién lgi nhuan gop 12% 14% -170 bps 15% -313 bps
EBITDA/Doanh thu 5% 7% -168 bps 9% -405 bps
EBIT/Doanh thu 5% 7% -168 bps 5% -44 bps
TS Igi nhuan rong 3% 6% -247 bps 3% 22 bps
Hiéu qua hoat dong (*) (x)
- S6 ngay ton kho 64 70 -6 66 -2
- S6 ngay phai thu 45 45 0 40 5
- SO ngay phai tra 37 39 -3 40 -3
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 214% 166% 4758 bps 167% 4644 bps

Nguén: CTCK Réng Viét, (*) thuong nién héa

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trién vong nam 2026: Trén nén tang chi phi da dugc téi uu, su phuc hdi cta thi truéng My va hgp tac véi Decathlon sé tiép tuc dan

dit tang trudng Igi nhuan

Téi uu chi phi la chiéu khéa dé téng truéng loi nhudn trong ndm 2025...

Nam 2025, LNST ctia TNG dat 393 ty déng (+25% YoY), vuat ky vong clia chling t6i, cao han 14% so véi mic du phong 343 ty dong. Két
qua tich cuc nay duogc thuc ddy béi da tang trudng doanh thu cling vdi t8i uu chi phi, qua d6 tao nén két qua kinh doanh khdi séc.

Doanh thu ctia TNG dat 8.699 ty dong (+14% YoY) (Hinh 2) phtt hgp véi du phdng 8.412 ty dong. Trong d6, linh vuc dét may chiém ty trong
99,7% doanh thu thuan. Doanh thu ctia TNG cht y&u dén tur hai thi trudng My va Chau Au:

e Thitrudng My: USc tinh dong gop 43,8% téng doanh thu dét may (Hinh 3), tuong tng 3.798 ty dong (+25% YoY). TNG dugc huéng
Igi tir b&i canh chién tranh thuong mai My - Trung 2.0 da md& ra thém du dia cho nganh dét may Viét Nam. Quy mé nhap khiu
hang may méac ctia My (HS code 61 & 62) gidam nhe xudng 79 ty USD (-2% YoY) (Hinh 8), Viét Nam trg thanh noi tim kiém thj trudng
thay thé Trung Quéc. Thi phan cda Viét Nam tai My tang thém 2,6 pps YoY, |én muic 21%, tré thanh thi trudng cung ting 16n nhat

cho My (Hinh 9).

e  Thitruong Chdu Au: USc tinh chiém ty trong 43% doanh thu dét may (Hinh 3), dat 3,727 ty déng (+34% YoY). Pay la dong luc tang

trudng chinh ctia TNG nha:

o Chau Au tr& thanh thi trudng tiéu thu hang dét may thay thé cho My sau bién déng lién quan dén thué déi ting (nhap
khu hang may méc dat 102 ty USD (+10% YoY) (Hinh 10)) va Viét Nam tiép tuc duy tri dugc thi phan 4,8% (+12 bps YoY)

(Hinh 11).

o TNG va Decathlon thanh Iap trung tdm nghién ctiu sdn pham tir cudi ndm 2024 gitp doanh nghiép ch déng trién khai
quy trinh nghién cu, thiét ké va san xuat ngay tai chd, qua d6 nang cao hiéu qua van hanh. Qua d6, c6 dugc nhiéu don
hang hon tur khach hang nay.

Chi phi ban hang va QLDN: Ghi nhan 559 ty déng (+5% YoY) vai chi philuang CBNV chiém ty trong 60%. Ty 1& chi phi BH&QLDN/doanh
thu thuan gidm 56 bps YoY xudng 6,4%, ti€p tuc duy tri trong viing muc tiéu 6% - 6,5%, cho thay chi phi dugc kiém soat 6n dinh. TNG chi
ddng tinh gon chi phi & khéi quan ly va s&r dung nguén luc cho khéi sdn xuat. Téng chi phi nhan cong dat 2.763 ty déng (+20% YoY),
trong dé chi phi cho khéi san xuat dat 2.434 ty dong (+23% YoY) va khéi QLDN dat 329 ty déng (+4% YoY).

Lai réng ty gia: Trong béi canh ty gia USD/VND tang khodng 5% trong nam 2025, TNG cht ddng khéng st dung cac khoan vay ngan han
bdng ngoai té, trong khi phan 16n cac khoan phai thu dugc ghi nhan bang USD. Nha d6, doanh nghiép ghi nhan 1ai rong ty gia thuc hién

45 ty dong (cung ky 16 rong 17 ty dong).

Hinh 2: Doanh thu ciia TNG

Dét may (Ty déng - LHS) Khac (Ty dong - LHS)
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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Hinh 3: Uéc tinh co cdu doanh thu dét may theo thi truéng
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 4: Chi phi BH&QLDN va Igi nhuén rong tirty gia (Ty déng) Hinh 5: LNST ctia TNG

BH&QLDN mLai/lé ty gia.rong LNST (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS)
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
...Va gid tri xudt khdu sang hai thj truéng I6n duoc sé tiép tuc duy tri & miic cao trong ndm 2026
N&m 2026, nganh dét may toan cau dugc du bao sé déi mat vai buc tranh dan xen gitta co hoi va thach thic. Mot mat, tam ly tiéu dung van
€6 xu hudng than trong khi rdi ro cang thang dia chinh tri tai Trung Dong gay ap luc 1én lam phat. Mat khac, 4p luc tir yéu t6 thué quan da
phan nao ha nhiét, d6ng thai cac doanh nghiép cling cht ddng han trong viéc xay dung phuang an tng pho vai bién dong chinh sach, tao
diém sang cho nganh.
Nhin chung, sau méi giai doan bién déng manh, cac thi trudng tiéu dung dét may 16n (My va Chau Au) thudng c6 xu hudng téi can bang
vé gia tri nhap khiu binh quan. Trén cd s& nhiing bién dong bat thudng cla hoat déng xudt nhap khau trong nam 2025 dudi tac dong cla
chinh sach thué déi (ng tir My, ching téi ky vong gia tri nhap khau trong nam 2026 sé trd lai ngudng én dinh, véi thi trudng My khoang 82
ty USD (hinh 8) va thi truding Chau Au khodng 94 ty USD (Hinh 10). Dién bién nay phan anh tinh chu ky ctia nganh, sau céc giai doan nhap
khau suy gidm/tang dot bién, thi trudng sé c6 xu hudng bd sung/gidi phéng hang tén kho dé dua ngudn cung trd vé can bang véi nhu cau
tiéu dung thuc té.
Chung t6i ky vong Viét Nam sé duy tri dugc nhing lgi thé canh tranh dinh tinh nhu nang luc dap ing don hang quy mé 16n, chat lugng san
pham dép Ung tiéu chudn khat khe, va dic biét 1a méi trudng chinh tri 8n dinh dé cu thé héa thanh két qua dinh luong bang viéc thi phan
tai My va Chau Au lan luot dugc mé rong thém 50 bps va 10 bps svck.
Du phéng gia tri xuat khau hang dét may thi trudng My va Chau Au lan lugt 1a 17,7 ty USD (+7% YoY) va 4,7 ty USD (-3% YoY). Su
phan héa thé hién bién dong trai chiéu vé nhu cau nhap khau giita thi truédng My va Chau Au trong nam 2026.

Hinh 6: Ty trong doanh thu tirthi truéng My ctia TNG trong kim Hinh 7: Ty trong doanh thu tir thi trudng Chau Au cia TNG

ngach xuat khau VIét Nam (HS Code 61&62) trong kim ngach xuat khau Viét Nam (HS Code 61&62)
mmmm Thay d6i TP (bps - RHS) ~ ====Thi phan (% - LHS) Thay d6i TP (bps - RHS) =—Thj phan (% - LHS)
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Nguén: TNG, UN Comtrade, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, UN Comtrade, CTCK Réng Viét
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Hinh 8: Gia tri nhap khau hang may méac cia My
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét
Hinh 10: Gia tri nhap khau hang may mac cia Chau Au
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét

Hinh 9: Thi phan cac quéc gia xuat khau chinh vao My
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét
Hinh 11: Thi phan cac quéc gia xuat khau chinh vao Chau Au
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Du ph6ng KQKD Q2-FY26 va 2026F

Pon vi: Ty déng

Q2-FY26

+/-YoY

2026F

+/-YoY

Gia dinh

Doanh thu thuan

Dét may

Thitruong My

Thi trudng Chau Au

Thi truong khac
Bat déng san
Khac
Giavén hang ban

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QLDN

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

L3i/16 khac, rong

LNTT
LNST
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39%
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22%
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64%

50%

13%
22%

Quy 2 thudng la thdi diém ban dau ciia mua cao diém, déng gop ty trong
khodng 28 — 30% vao doanh thu cd nam. Chung t6i duy tri ty 1é nay cho Q2-
FY26. Doanh thu thang 04/2026 ctia TNG ghi nhan 860 ty dong (+17% YoY)
a tin hiéu tich cuc d€ cong ty ti€p tuc duy tri téc d6 tang trudng hai chir s6
trong Q2-FY26.

Trong nam 2025, ty trong xuat khdu hang may mac ctia TNG sang thi trudng
My duy tri 6n dinh & muc 0,88% trong t8ng kim ngach xuat khiu cta Viét
Nam. Trong bdi cdnh hang héa trung chuyén chiu muc thué cao, 1én téi
40%, TNG vdi ty 1& ndi dia hoda 45 - 55% dugc danh gia c6 Igi thé ro rét dé
d6n xu hudng dich chuyén don hang tirkhdi FDI. Nh& d6, ching toi ky vong
ty trong nay c6 thé tang Ién 0,98% trong thdi gian tai. (Hinh 6)

Nh& hop tac chat ché véi Decathlon, ty trong xuat khiu hang may mac cta
TNG sang thi trudng chau Au da ting lén 2,92% (+34 bps YoY). Ching t6i
ky vong m&i quan hé véi khach hang chién lugc nay sé tiép tuc dugc duy tri
va mé& rong, qua dé hé trg ty trong xuat khau tang thém 10 bps [én 3,02%,
t6c d6 m& rong du kién sé cham lai do muc nén cao cia nam 2025. (Hinh 7)
Thi trudng xuat khau khac, gém cé Canada, cac quéc gia Chau A va Chau
Phi. Thi trudng nay dugc ching téi du phéng theo tc d6 tang truéng GDP
d8i v6i nudc dang phat trién 1a 3 - 4%.

Chiing tdi cho rang bién Igi nhuan gép trong Q1-FY26 gidm manh do
yéu té thoi diém ghi nhan chi phi san xuat va ky vong sé héi phuc trong
Q2-FY26.

Chung t6i ky vong TNG tiép tuc duy tri chinh sach khong st dung ng vay
ngoai té, qua d6 lai rong tir ty gia c6 thé dat khoang 50 ty déng (+10% YoY).
Bén canh d6, thu nhap lai tién gli du kién khoang 18 ty dong (di ngang
svck), quy mé dau tu tai chinh ngan han 500 ty dong vai lai suat 5%/nam.

Trong Q1-FY26, TNG ghi nhan 25 ty d6ng doanh thu khac, day la khoan tam
tng bao hiém cho thiét hai do bdo nam 2025. Do khoadn béi thudng van
dang trong qua trinh dam phan va mang tinh bat thudng, ching t6i chua
dua vao du phong va sé tiép tuc theo déi trong cac quy téi. Théng thudng,
chitiéu chi phi khac/doanh thu ctia TNG & muic 0,2%/nam lién quan dén phi
phat giao hang cham, x(t ly nguyén liéu tén dong hodc chi phithanh ly may
moc ¢l nén ching toi duy tri chi tiéu nay cho nam 2026. Qua dé, 13i/16 khéc
rong ghi nhan 4 ty dong (+50% YoY).

Chi tiéu tai chinh

Chi phi BH& QLDN/doanh thu

thuan

14,3%

6,4%

10 bps

0 bps

Gia nguyén vat liéu dau vao dy kién tang 5-10%, riéng Poly c6 thé ting tGi
15%, song chua anh hudng dang ké dén két qua nam 2026 nhd TNG da chot
gia trudc. Trong khi d6, giad ban c6 xu hudng giam, nhung viéc ddy manh ty
dong hoa san xuat (cat, théu, may don gian, chuyén treo,...) gidp nang suat
tang 30-40% trén moi déng bién phi, qua dé hé trgbu dap bang san lugng
va ky vong bién gop cai thién nhe khodng 10 bps YoY.

TNG dé xay dung dugc muc dinh bién cho chi tiéu SG&A/doanh thu & muc
6% - 6,5%, du kién sé ti€p tuc duy tri  muc nay.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bién LNTT 5,9% 30 bps
Bién LNST 4,7% 13 bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Nang luc quan tri vén luu déng va hiéu qua sinh 1i

Nam 2025, chu ky chuyén déi tién mit ting tir 52 1én 71 ngay, chi yéu do ton kho va phai thu ting, trong khi phai tra giam. Nhin

chung, xu huéng nay phan anh dung vé vi thé dam phan thap hon so véi khach hang va nha cung cap ctia cac doanh nghiép dét

may Viét Nam.

e  Séngay tén kho (DOH): Trong nam 2025, TNG duy tri gia tri hang ton kho binh quan & muc 1.400-1.500 ty déng, chi yéu tap trung &
khoan muc chi phi san xuat kinh doanh d& dang va thanh pham, chiém khoang 60% t6ng tén kho. DOH ghi nhan & miic 70 ngay vao
cudi ndm 2025, tang 10 ngay svck, trudc khi gidam vé 64 ngay trong Q1-FY26. Theo BLD, Céng ty dinh hudng duy tri chu ky von luu
déng tur thai diém nhap nguyén vat liéu dén khi xuat hang trong khoang 60 — 65 ngay. Muc tén kho cao phan anh dic thu nganh may
mac véi thdi gian san xuat kéo dai khoang 45-50 ngay nham dam bao ngudi lao ddng 6n dinh tay nghé theo tiing nhom san pham.

e Séngay phdithu (DSO): Nam 2025 ghi nhan & muic 42 ngay, tang 7 ngay svck. TNG chu déng néi ldng chinh sach tin dung thuong mai
va kéo dai thai gian thu héi cdng ng nham gia tang kha nang nhan thém don hang trong béi canh nhu cau phuc héi. Xu huéng nay
ti€p tuc dugc duy tri khi DSO tang lén 45 ngay trong Q1-FY26. Viéc ma réng chinh sach ban hang dugc xem la mét trong nhiing yéu
t6 hé trg tang trudng doanh thu trong nam 2025 va Q1-FY26.

e Sé ngay phditra (DPO): duy tri & miic 42 ngay trong nam 2025, tuong duang cung ky, trudc khi giam vé 37 ngay trong Q1-FY26. Céng
ty duy tri chinh sach thanh toan s6m cho nha cung cdp nham dadm bao nguén nguyén vat liéu én dinh.

Hinh 12: Kha nang sinh loi Hinh 13: Chi tiéu vén luu déng
Biéngop mBH&QLDN/Doanh thu Bién rong DOH DSO DPO e CCC
. 120
151% a0 148%  13gy, 4% 14000 1229 %
100 85
73
69 71 69
34%  43% | 43% S0 41%  45% 4,8% 80
60 52
111111 -
6,0% | |-66%| [-65% |-700%| |-64%| |-64% 20
-8,1% 2
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026F 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Hiéu qua sinh 15i trén vén chu (ROE) cdi thién nh& ndng ty Ié don bdy tai chinh va bién rong mé réng

e Biénlgi nhuan rong ctia TNG tang 40 bps YoY 1én 4,5% nhd téi uu chi phi nhu néu trén.

e Vdng quay tai san duy tri 6n dinh & muc 1,3 lan, di ngang svck. Day la dac trung clia nganh dét may, khi muc dau tu tai san ban dau
khong qua 16n va thai gian thu héi vén nhanh, qua d6 phan anh rao can gia nhap nganh & muc tuong déi thap.

e Don bdy tai chinh (T6ng tai san/VCSH) tang tir muc 3,1 1an (2024) 1én 3,5 lan (2025). Mang dac diém tham dung vén luu déng nén TNG
str dung nhiéu ng vay ngan han Ién dé dam bao du hang ton kho, nguyén liéu san xuat, thanh toan cho nha cung cap ... Téng ng vay
ghi nhéan 3.327 ty déng (+23% YoY), trong d6 ng ngén han chiém ty trong 71% téng ng vay, ghi nhan 2.371 ty déng (+47% YoY).

Bang 4: Hiéu qua st dung vén cta TNG theo phan tich Dupont

Chi tiéu 2022 2023 2024 2025 2026F
ROE (%) 4,3 11,7 16,6 19,6 17,8
Trong do:
Bién rong (%) 4,3 3,1 4,1 4,5 4,7
Vong quay tai san (x) 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Pon bdy tai chinh (x 32 28 3,1 35 |

2,8

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Cap nhat dinh gia

TNG duy tri kha ndng chéng chiu tét trong nam 2025, trong khi ¢ phiéu dang giao dich & muc P/E forward 2026 hap dan la 5,7x, chiét khau
khoadng 40% so véi trung binh qua khdt. SG dung phuang phap téng cac thanh phan (SoTP), ching t6i khuyén nghi MUA cho TNG vdi gia
muc tiéu 12 30.500 VND/c8 phiéu, cling véi c8 tir 500 VND/c8 phiéu trong vong 12 thang téi, tuong duong véi ty suat sinh 16i 63% dua

trén gid déng clfa ngay 29/05/2026.

e Linh vuc dét may: Dinh gia theo phuong phéap FCFF déi vai linh vuc dét may, ching téi tang gia dinh 1ai suat chiét khau (WACC)

tir 10,8% Ién 11,6% trong béi canh lai suat phi rdi ro tang tir 3% - 4% va TNG c6 hé sé beta cao, hé sé Exit EV/EBITDA la 6,0x.

e Duwdn CCN Son Cam: Dién tich dat cho thué 1a 44 ha, trong d6 TNG sé xay dung ha tang va cho thué véi muc gia 100 USD/m2. Hién
nay, TNG da cho thué dugc 19 ha, va da ghi nhan doanh thu chua thuc hién la 230 ty dong vao cudi Q1-FY26. Ching téi gia dinh,

TNG c6 thé 1ap day 25 ha con lai trong vong 5 nam.
Béang 5: Tong hgp dinh gia cia TNG

Tai san Phuong phap dinh gia  Gia tri VCSH
Dét may FCFF 3.863
CCN Son Cdm FCFF 242

Tong gia tri 4.105

S6 lugng CPLH (triéu CP) 135

Gia muc tiéu 30.500

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia mang dét may

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 11,6% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 6.525
Chi phi vén cht sé hitu 17% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngén han 713
Lai sudt phi rdi ro 4% -Ng vay 3.375
Phan bu rdi ro vén chi sé hitu 10% Gia tri von chu s& hiru 3.863
Beta 1,3
Exit EV/EBITDA 6,0x
Bang 6: Do nhay cho Gia tri hgp ly vén ¢ phan cho linh vuc dét may (Ty dong)
Exit EV/EBITDA
4 5 6 7 8
9,6% 21.523 26.873 32.223 37.573 42923
10,6% 20.143 25.267 30.391 35.515 40.639
WACC 11,6% 18.827 23.737 28.647 33.556 38.466
12,6% 17.573 22.279 26.984 31.690 36.396
13,6% 16.375 20.888 25.400 29912 34425

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F BANG CDKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 7.656 8.699 9.485 9.980 Tién 445 317 425 463
Gia vén 6.474 7.459 8.125 8.548 Pau tungan han 260 467 500 600
Lai gop 1.182 1.239 1.360 1.431 Khoan phai thu 740 1.013 1.168 1.228
Chi phi ban hang & QLDN 535 559 609 641 Hang tén kho 1.074 1.446 1.434 1.527
Thu nhap tu HBTC 125 111 69 72 Tai san ngan han khac 118 126 142 149
Chi phi tai chinh 184 212 216 163 Tai san c6 dinh hiu hinh 2.720 2935 2.810 3.091
Lgi nhuan khac -10 10 4 2 Tai san ¢d dinh vé hinh 156 260 252 245
Lgi nhuén trugc thué 390 485 551 636 Pau tu dai han 163 206 213 230
Thué TNDN 76 92 114 130 Tai san dai han khac 3.179 3.541 3416 3.707
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Téng tai san 5.817 6.910 7.085 7.676
Loi nhuén sau thué 315 393 436 505 Khoan phai tra 777 862 890 936
EBIT 460 576 694 724 Vay va ng ngan han 1.607 2.371 2.067 2415
EBITDA 697 828 957 992 Vay va ngdai han 1.368 1.109 1.149 964
Vay va ng khac 80 133 144 216
Quy khen thuéng phuc lgi 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F 2027F Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 3.925 4.907 4.842 5.191
Doanh thu 79 13,6 8,9 5.2 Vén dau tu ctia CSH 1.226 1.287 1.349 1.349
LNTT va lai vay 19,3 25,3 20,4 4,3 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 44,7 24,9 11,0 15,8 Lgi nhuan git lai 222 271 450 692
Téng tai san 11,2 18,8 2,1 2,2 Thu nhap khac 444 444 444 444
Vén chl s& hitu 11,2 18,8 2,1 2,2 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 5.817 6.910 7.085 7.676
LN gop/Doanh thu 15,4 14,2 14,2 14,2 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LNTT va lai vay/DoanhThu 6,0 6,6 7.3 7.3
LNST/Doanh thu 4,1 45 438 5,2 CHi SO DINH GIA 2024A  2025A  2026F  2027F
ROA 54 57 6,2 6,6 EPS (d6ng) 2.568 3.054 3.236 3.747
ROE 16,6 19,6 19,5 20,3 P/E (x) 12,2 10,2 7,0 6,1
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d@6ng) 15436 15555 16627 18426
S6 ngay phai thu 353 42,5 45,0 45,0 P/B (x) 1,5 14 1,4 1,2
S6 ngay ton kho 60,6 70,7 64,4 65,2 DPS (déng/cp) 800 2.000 2.000 2.000
S6 ngay phai tra 43,8 42,2 40,0 40,0 Ty sudt ¢ tuic (%) 3,4 9,6 8,8 8,8
Kha nang thanh toan (lan)
Hién hanh 1,0 0,9 1,0 1,0
Nhanh 0,5 0,5 0,5 0,6
Cau truc tai chinh (%)
T8ng No / VCSH 67 71 68 66
Vay ngan han/VCSH 98 85 118 92
Téng vay/VCSH 97 129 113 98 LICH SUBINH GIA GIA KHUYENNGH] ~ THOIHAN
10/2025 23.700 MUA 1nam
04/2026 30.500 MUA 1nam
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TICH LOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG

BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Van hanh
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Chuyén vién Van hanh
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Tran Thai Duong
Chuyén vién
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

D6 Thanh Tung

Truéng phong cao cdp

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong

Chuyén vién cao cdp

huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién cao cdp

chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich cong cong

D6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS Dandung
e Vatliéu xdy dung
e BDS Khu cong nghiép

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cép
quan.cn@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
¢ Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién cao cdp
giao.ntg@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu céng nghiép

Lé Tu Quéc Hung

Truéng phong cao cdp

hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién cao cép
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thiy san
e Phén bdn

To Hanh Trang
Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

¢ Ngén hang

Nguyén Bao Hung
Truéng phong
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung
e Coéng nghé & Vién
thong

Bui Duy Khoa
Chuyén vién cao cép
khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhté vimo

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyénvién
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
e Banlé
e Cong nghé & Vién
thoéng

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodac sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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