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CTCP Dệt may - Đầu tư - Thương mại Thành Công (TCM)

Chiến lược đa dạng hóa thị trường giúp giảm rủi ro thuế đối ứng
• Thuế đối ứng khiến doanh thu thị trường Mỹ trong 9T 2025 giảm 20% svck (tương đương 16% doanh thu). Nhờ chiến lược đa dạng hóa thị

trường, tổng doanh thu 9T 2025 chỉ giảm 4% svck. Hàn Quốc tiếp tục là thị trường trọng điểm (27% doanh thu), trong khi Việt Nam và
Châu Âu tăng trưởng tích cực với lần lượt 40% và 65% svck.

• Năm 2025/2026, doanh thu thuần dự báo tăng 3%/9% svck, chủ yếu nhờ (1) nhu cầu tiếp tục phục hồi và (2) sự chuyển dịch của nguồn
cung vải từ Trung Quốc sang Việt Nam. Hàn Quốc dự kiến vẫn là thị trường chính, trong khi TCM tiếp tục mở rộng thị phần tại Châu Âu, và
tạm thời thu hẹp doanh thu từ Mỹ.

• Với kỳ vọng (1) tỷ trọng doanh thu mảng may & vải (có biên LN gộp cao hơn mảng sợi) tăng, và (2) giá bông nguyên liệu ở mức thấp, biên
LN gộp dự kiến duy trì ở mức 16% trong 2025-2026. LNST năm 2025/2026 dự báo đạt 287 tỷ đồng (+3% svck)/297 tỷ đồng (+3% svck).

• TCM hiện đang giao dịch ở mức P/E trượt 12T là 11,4 lần. Chúng tôi tin rằng mức định giá này phản ánh kỳ vọng tích cực của thị trường về
triển vọng tăng trưởng và khả năng sinh lời của TCM trong thời gian tới. P/E dự phóng 2025/2026 của TCM là 12,1/11,7 lần.

• Yếu tố hỗ trợ: (1) Dự án TC Tower được triển khai nhanh hơn dự kiến, (2) Hàng may mặc được đưa vào diện ưu đãi thuế đối ứng. Rủi ro
đầu tư: (1) Đơn hàng phục hồi chậm hơn dự kiến, (2) Biến động tỷ giá.

2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ đồng) 3.325 3.810 3.943 4.300
% svck -23,3% 14,6% 3,5% 9,1%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng)2 132 276 285 295
% svck -52,8% 109,3% 3,4% 3,4%

EPS                                                 % svck3 -55,8% 98,7% -6,0% 3,4%
Biên LN gộp 15,0% 16,2% 16,2% 16,0%
Biên EBITDA 10,5% 11,7% 12,4% 12,1%
Biên LN từ HĐKD 6,5% 8,2% 8,5% 8,4%
Biên LN ròng 4,0% 7,2% 7,2% 6,9%
EV/EBITDA 7,6x 5,9x 6,3x 5,5x
P/E4 22,6x 11,4x 12,1x 11,7x
P/B4 1,3x 1,3x 1,3x 1,2x
ROE 6,6% 12,2% 11,0% 11,0%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 18/11/2025)

Diễn biến giá cổ phiếu

Tổng quan Công ty
TCM là một trong những công ty
dệt may lớn nhất Việt Nam, sở hữu
mô hình sản xuất khép kín từ sợi
tới may. Thị trường xuất khẩu
chính của công ty là Hàn Quốc,
Mỹ và Nhật Bản.

BÁO CÁO CÔNG TY

KHÔNG ĐÁNH GIÁ

2

Ngành Dệt may

Ngày báo cáo 19/11/2025

Giá hiện tại 29.000 VND

Lợi suất cổ tức1 3%

TCM Peers VNI 
P/E (trượt)2 11,4x 7,1x 16,0x
P/B (hiện tại) 1,4x 1,4x 2,0x
ROA 7,1% 12,2% 2,0%
ROE 12,3% 24,3% 13,6%

GT vốn hóa 3,2 nghìn tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 40,3 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà Nước 0%
SL cổ phiếu lưu hành 112 triệu 

(1) dựa trên cổ tức 2024, (2) chưa điều chỉnh
cho quỹ khen thưởng & phúc lợi

(3) điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi, (4) sử dụng giá CP hiện tại

-50%

0%

50%
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Tổng quan về Công ty



TCM là một trong những công ty dệt may lớn nhất Việt Nam với mảng
may/vải/sợi chiếm 73%/15%/8% doanh thu thuần năm 2024. E-land Asia
là cổ đông lớn nhất hiện tại (47,02%) và là khách hàng lớn của TCM

Nguồn: TCM, FiinPro, Vietcap

Tỷ đồng

CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T11/2025)

Mảng 
kinh doanh chính

Doanh thu thuần
% tổng doanh thu

KhácSợiVảiMay

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)
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TCM
Doanh thu thuần 2024 = 3.810 (+15% svck) 
LN gộp 2024 = 617 (+24% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 276 (+109% svck) 
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Thành lập

Vốn điều lệ (tỷ đồng)

CTCP Dệt may - Đầu tư - Thương mại Thành Công (HOSE: TCM) 
Ngành: Dệt may
Năm thành lập: 1976
Trụ sở: TP.HCM

Cổ đông lớn Triệu CP %

E-land Asia Holdings Pte., Ltd 52,7 47,02

Nguyễn Văn Nghĩa  11,2 10,00

Ban lãnh đạo Vị trí

Trần Như Tùng Chủ tịch HĐQT

Song Jae Ho Tổng Giám đốc

Nguyễn Minh Hảo Giám đốc Tài chính

49%51%

Sở hữu 
nước ngoài

Khác

57%
43%

Cổ đông lớn

Khác

129
(3%)

323
(8%)

589
(15%)

2,769
(73%)

Ông Nguyễn Văn Nghĩa là cổ đông lớn và thành viên
HĐQT của TCM từ 2020. Bên cạnh TCM, ông còn là cổ
đông lớn của một số công ty xây dựng và/hoặc BĐS
niêm yết như CTCP Tập đoàn Đầu tư Thăng Long (HNX:
TIG) (12,5%), CTCP Lizen (HOSE: LCG) (4,8%).

2009
Phát hành CP cho cổ đông chiến 
lược E-land Asia (thuộc tập đoàn 
bán lẻ E-land Hàn Quốc)



TCM là một trong số ít các doanh nghiệp dệt may trong nước sở hữu mô
hình sản xuất khép kín từ sợi tới may. Thị trường xuất khẩu chính của
công ty là Hàn Quốc, Mỹ và Nhật Bản

5
Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: CMT = Cut - Make - Trim (Cắt - May - Hoàn thiện); FOB = Free On Board; ODM = Original Design
Manufacturing (Sản xuất theo Thiết kế Gốc); OBM = Original Brand Manufacturing (Tự sản xuất và Xây dựng Thương hiệu Gốc). Doanh
thu theo thị trường được ước tính dựa trên bản tin nhà đầu tư hàng tháng của TCM

Sợi Vải

May

Bông
Mỹ, Brazil, Tây Phi

Nhập khẩu

Xơ 
(Polyester, 

Viscose) 
Thái Lan,

Indonesia,
Đài Loan

Nhập khẩu

Công suất: 
10.800 tấn/năm

Sợi cotton

Sản phẩm:

Sợi Rayon (Viscose)

Sợi pha

Dệt/đan Nhuộm

Vải dệt

Công suất:
18 triệu mét/năm
(vải thời trang, đồng phục)

Vải đan

Công suất:
16.500 tấn/năm (vải, rib, cổ bo)
1.800 tấn/năm (vải may khăn)

Thương 
hiệu

Thiết 
kế

Nguyên
vật liệu

Cắt/ 
May

Phân 
phối

Chuỗi giá trị
ngành may

ODM

30%

21%17%

8%

8%
12%

4%
Phương thức sản
xuất hiện tại của TCM
là CMT và FOB

Công suất:
22 triệu SP may/năm
14 triệu khăn/năm

Hàn Quốc
Mỹ
Nhật Bản
Việt Nam
Châu Âu
Trung Quốc
Khác

Thị trường chính của TCM
% doanh thu thuần 2024

Sản xuất sợiNguyên vật liệu

OBM

CMT

FOB

Vải dệt

Công suất:
49,2 triệu mét/năm

Vải đan

Công suất:
16.500 tấn/năm (vải, rib, cổ bo)

Mô hình kinh doanh của TCM



Kết quả kinh doanh giai đoạn 2020-quý 3/2025



Doanh thu của TCM biến động trong 2020-2024, chủ yếu do ảnh hưởng
của dịch COVID-19 và tình hình lạm phát toàn cầu. Năm 2022, doanh thu
tăng mạnh 23% svck, chủ yếu nhờ sự phục hồi đáng kể từ thị trường Mỹ

7Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: Doanh thu theo thị trường được ước tính dựa trên bản tin nhà đầu tư hàng tháng của TCM

Doanh thu thuần của TCM
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Cụ thể, doanh thu tháng 1/2022 từ thị trường Mỹ tăng mạnh do một phần
đơn hàng bị dồn sang và được giao trong tháng, sau khi hoạt động sản
xuất và xuất khẩu trở lại bình thường hậu COVID-19

8Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: Doanh thu theo thị trường được ước tính dựa trên bản tin nhà đầu tư hàng tháng của TCM
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Sang 2025, thuế đối ứng khiến doanh thu thị trường Mỹ trong 9T giảm
20% svck. Việc đẩy đơn hàng sang quý 2 để tránh thuế cũng làm doanh
thu quý 3 giảm do chưa hấp thụ hết lượng hàng xuất sớm

9Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: Doanh thu theo thị trường được ước tính dựa trên bản tin nhà đầu tư hàng tháng của TCM

Doanh thu thuần tại thị trường Mỹ của TCM
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Theo quý

Doanh thu tăng 7% svck trong quý 2/2025 do khách hàng
yêu cầu xuất đơn sớm tránh thuế đối ứng, khiến quý 3, dù
thường là cao điểm, giảm 44% svck do chưa hấp thụ hết



Tuy nhiên, nhờ chiến lược đa dạng hóa thị trường, tổng doanh thu 9T
2025 chỉ giảm 4% svck. Hàn Quốc tiếp tục là thị trường trọng điểm, trong
khi thị trường Việt Nam và Châu Âu cho thấy tăng trưởng tích cực

10Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: Doanh thu theo thị trường được ước tính dựa trên bản tin nhà đầu tư hàng tháng của TCM

Doanh thu thuần 9T 2025 của TCM theo thị trường
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9T 2025

Tăng trưởng nhờ
phát triển khách
hàng mới và mở
rộng sản lượng
khách hàng ở
Châu Âu

Tăng trưởng nhờ nhu cầu
vải nội địa gia tăng, khi
các doanh nghiệp may
mặc chuyển hướng nhập
nguyên liệu từ Trung
Quốc sang Việt Nam nhằm
tránh rủi ro liên quan đến
thuế đối ứng



Biên LN gộp giảm còn 15% trong quý 3/2025. Chúng tôi cho rằng lý do
chính là từ lượng đơn hàng giảm khiến chi phí sản xuất chung tăng và giá
bán giảm từ thị trường Mỹ do thuế đối ứng

11Nguồn: TCM, Bloomberg, Vietcap. Chú thích: Biên LN gộp các mảng chưa bao gồm loại trừ/chiết khấu (nếu có)

Doanh thu và biên LN gộp của TCM
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Biên LN gộp giảm quý 3/2025 do:
• Lượng đơn hàng giảm làm mất lợi thế quy

mô, khiến chi phí sản xuất tăng chung
• Giá bán giảm từ thị trường Mỹ do phải chia

sẻ chi phí với đối tác chịu thuế đối ứng

Biên LN gộp giảm quý 3-4/2024 chủ
yếu do giá bông nguyên liệu neo
cao trong 2023-quý 1/2024



Trong 9T 2025, nợ vay tiếp tục gia tăng so với đầu 2024 – chủ yếu là ở nợ
ngắn hạn, và khiến cho chi phí lãi vay tăng 83% svck

12Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: *Tổng vốn = Nợ + Vốn chủ sở hữu
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Khoản phải thu khách hàng tăng mạnh trong 9T 2025 và cũng là một
trong những lý do khiến cho nợ vay ngắn hạn của TCM tăng; tuy nhiên
tình hình đang cho thấy dấu hiệu cải thiện trong quý 3/2025

13Nguồn: TCM, Vietcap
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48%

Bên liên 
quan của 
Tập đoàn 
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7%

Eddie 
Bauer 

LLC

7%

Sears, 
Roebuck 
and Co

4%

Kmart 
Corp

34%

Khách 
hàng 
khác

Tổng -
Cuối quý 

3/2025

674

Tăng trưởng so với cuối quý 1/2025:

+2% -25% +3% +3% -8%-18%

Phải thu ngắn hạn cuối quý 3/2025 của TCM
Tỷ đồng, % so với tổng phải thu ngắn hạn

Bên liên quan của Tập đoàn E-land (trái)
Khách hàng khác (trái)
% tổng tài sản (phải)

Tăng trưởng khoản phải thu trong 9T 2025 chủ yếu đến từ tập
đoàn E-land (khách hàng truyền thống và là cổ đông lớn của
TCM) với rủi ro thấp. Trong khi đó, các khoản từ khách hàng
nhỏ tiếp tục giảm trong quý 3/2025.



Trong khi đó, việc kiểm soát tốt chi phí bán hàng và quản lý doanh
nghiệp, cùng với khoản lãi từ thanh lý đầu tư, là những yếu tố hỗ trợ lợi
nhuận trong 9T 2025

14Nguồn: TCM, Vietcap

Chi phí bán hàng & quản lý doanh nghiệp của TCM
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Kết thúc 9T 2025, TCM ghi nhận LNST đạt 225 tỷ đồng (+4% svck) và
hoàn thành 81% kế hoạch LNST 2025 của công ty

Nguồn: TCM, Vietcap
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2.786

62%

Kế hoạch Thực tế

4.525

225

81%

Kế hoạch Thực tế

279

LNST 2024 tăng mạnh
một phần nhờ lãi chuyển
nhượng nhà máy Trảng
Bàng (16 tỷ đồng)



Triển vọngCông ty



Năm 2025/2026, chúng tôi dự báo doanh thu thuần của TCM sẽ tăng
3%/9% svck – chủ yếu nhờ (1) nhu cầu tiếp tục phục hồi và (2) sự chuyển
dịch của nguồn cung vải từ Trung Quốc sang Việt Nam

Nguồn: TCM, Vietcap

Doanh thu thuần của TCM

• Nhu cầu mùa lễ hội cuối năm sẽ tiếp tục hỗ trợ doanh
thu mảng may trong quý 4/2025

• Hàn Quốc vẫn là thị trường trọng điểm, trong khi TCM
tiếp tục mở rộng thị phần tại Châu Âu

• Tỷ trọng doanh thu từ thị trường Mỹ dự kiến giảm nhẹ
trong năm 2025 và phục hồi vào năm 2026

May: +2%/ +7% svck năm 2025/2026

Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu vải sẽ tiếp tục tăng trong quý
4/2025-2026, chủ yếu đến từ các khách hàng chuyển
dịch nguồn cung nguyên liệu từ Trung Quốc sang Việt
Nam nhằm tránh thuế đối ứng và đáp ứng các yêu cầu về
xuất xứ hàng hóa của các hiệp định thương mại

Vải: +17%/ +20% svck năm 2025/2026

Trong bối cảnh giá bông dự báo duy trì ở mức thấp trong
quý 4/2025 và năm 2026, chúng tôi kỳ vọng TCM sẽ tăng
tỷ trọng mảng may và giảm đóng góp từ mảng sợi trong
2025-2026, nhằm nâng cao hiệu quả biên lợi nhuận

Sợi: -10%/ +5% svck năm 2025/2026

Mảng dịch vụ y tế kỳ vọng tăng trưởng ổn định.

Khác: +5%/+5% svck năm 2025/2026

Giả định chính của Vietcap
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Chúng tôi dự báo biên LN gộp của TCM sẽ duy trì ở mức 16% trong 2025-
2026, nhờ tỷ trọng doanh thu mảng may & vải tăng và giá bông nguyên
liệu dự kiến duy trì ở vùng thấp

18Nguồn: Bloomberg, Vietcap

Giá bông và biên LN gộp của TCM
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2023

Giá bông – ICE Cotton No.2 (trái) Biên LN gộp (phải)

Chúng tôi dự báo giá bông sẽ tiếp tục duy trì ở
vùng thấp trong quý 4/2025-2026 nhờ nguồn
cung dồi dào (chủ yếu đến từ Brazil và Úc), trong
khi nhu cầu tiêu thụ ở thị trường lớn nhất – Trung
Quốc chưa hoàn toàn phục hồi

Chúng tôi kỳ vọng biên LN gộp của TCM sẽ duy
trì ở mức 16% trong 2025-2026 – được hỗ trợ bởi
(1) tỷ trọng doanh thu mảng may & vải (có biên LN
gộp cao hơn mảng sợi) tăng, và (2) giá bông
nguyên liệu ổn định ở mức thấp



Trong 2025-2026, chúng tôi dự báo nợ vay ngắn hạn sẽ giảm dần nhờ
TCM tích cực tối ưu hóa các khoản phải thu/phải trả, trong khi nợ dài hạn
có xu hướng tăng do kế hoạch đầu tư vào dự án TC Tower

19Nguồn: TCM, Vietcap
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và trích lập (hoàn nhập) dự phòng các khoản đầu tư)

Chi phí tài chính của TCM

Chúng tôi kỳ vọng nợ ngắn hạn giảm dần trong 2025-
2026, với giả định TCM tiếp tục thu hồi các khoản phải
thu, và tăng các khoản phải trả thông qua chính sách tín
dụng và cơ chế mua hàng trả sau nhờ uy tín vững mạnh
trên thị trường



TC Tower là dự án chung cư tại TP.HCM. Dự án được TCM khởi động lại
sau thời gian dài trì hoãn và dự kiến sẽ đóng góp doanh thu từ 2028

20Nguồn: TCM, Vietcap. Chú thích: Ảnh minh họa, không phải ảnh thực tế của TC Tower

Vị trí: Tân Phú, TP.HCM
Diện tích: 9.898 m2 (39.224 m2 diện tích sàn)
Tổng mức đầu tư: 1.732 tỷ đồng
Sản phẩm: 598 căn hộ (trung-cao cấp)
Chủ đầu tư: TNHH TC Tower & CTCP DBFS
Tiến độ:

Chủ trương đầu tư & QH 1/500: Đang thực hiện

Giải phóng mặt bằng: Hoàn thành; đóng tiền
sử dụng đất trước khi TP.HCM áp dụng bảng giá
đất mới (hiệu lực từ 1/1/2026)

Xây dựng: Dự kiến quý 1/2026

Bán hàng: Dự kiến quý 4/2026

Bàn giao: Dự kiến quý 2/2028

TC Tower

• CT TNHH TC Tower là công ty con của TCM (sở hữu 100% vốn
điều lệ)

• CTCP DBFS là công ty thành viên của Victory Group (chủ đầu
tư của một số dự án như tòa nhà văn phòng Victory Tower,
chung cư Mỹ Phú). DBFS trước đây thuộc Tập đoàn Đất Xanh
(HOSE: DXS), sau đó tách khỏi hệ thống tập đoàn và gia nhập
hệ sinh thái Victory Group

• Dự án TC Tower đã bị trì hoãn từ 2014 do vướng mắc pháp lý
và thị trường BĐS không thuận lợi

2026 2027 2028 2029 2030

Bán hàng

Bàn giao

Tổng doanh thu: 2,8 nghìn tỷ đồng
Tổng LNST: 1,1 nghìn tỷ đồng (ước tính dựa trên chi phí đất cũ
trước khi TP.HCM áp dụng bảng giá mới)

Chúng tôi dự báo TCM sẽ bắt đầu bàn giao và ghi nhận doanh dự
án TC Tower từ 2028:



Qua đó, chúng tôi dự báo LNST trong 2025/2026 đạt lần lượt 287/297 tỷ
đồng – tương ứng với mức tăng trưởng 3%/3% svck. Trong 9T 2025, TCM
đã hoàn thành 78% dự báo LNST năm 2025 của chúng tôi

21Nguồn: TCM, Vietcap
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nhuận tài chính ổn
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9T2025

81%

Mục tiêu 
của TCM

78%
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Vietcap

279 287



Kế hoạch và thực tế KQKD của TCM tương đối biến động từ 2021-2025,
tuy nhiên chúng tôi cho rằng công ty có thể hoàn thành kế hoạch LNST
đề ra trong 2025 – với kỳ vọng nhu cầu quý 4 phục hồi khi vào mùa lễ hội

22Nguồn: TCM, Vietcap
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Trong trung hạn, TCM định hướng tiến tới mô hình ODM (sản xuất thiết
kế gốc). Đây sẽ là yếu tố giúp công ty cải thiện biên LN mảng dệt may
trong tương lai

23Nguồn: TCM, Vietcap

CMT ✓

FOB ✓ ✓

ODM ✓ ✓ ✓

OBM ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Thương hiệu Thiết kế Nguyên 
vật liệu Cắt/ May Phân phối

✓

✓

Phương thức 
SX hiện tại 
của TCM

Kế hoạch của TCM để hướng tới mô hình ODM:
• Tận dụng chuỗi sản xuất khép kín từ xơ - sợi - vải - may - nhuộm
• Mở rộng quan hệ với nhiều thương hiệu lớn (Adidas, Columbia, New Balance) và E-land để củng cố đơn hàng và ưu đãi
• Đẩy mạnh chuyển đổi số
• Tăng năng lực sản xuất và khả năng thiết kế - mẫu mã để tối ưu chi phí và tăng khả năng cạnh tranh
• Khai thác lợi thế vị trí nhà và hệ thống logistics để xuất khẩu
• Tận dụng ưu đãi từ các FTA
• Đầu tư vào R&D để phát triển sản phẩm xanh, thân thiện môi trường

10-14%

17-22%

23-26%

26-50%

Biên LN 
gộp ngành



Định giá



TCM hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 11,4 lần. Chúng tôi tin rằng
mức định giá này phản ánh kỳ vọng tích cực của thị trường về triển vọng
tăng trưởng và khả năng sinh lời của TCM trong thời gian tới

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 18/11/2025). Chú thích: *chưa điều chỉnh cho quỹ khen thưởng và phúc lợi.

Công ty cùng ngành
GTVH

(tỷ 
đồng)

DT 
thuần 
trượt 

12T (tỷ 
đồng)

Svck 
(%)

LNST-
CĐTS 
trượt 
12T*
(tỷ 

đồng)

Svck 
(%)

Nợ vay 
ròng/ 
VCSH

(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

P/E 
trượt 
12T*
(x)

P/B quý 
gần 

nhất
(x)

MSH May Sông Hồng 4.523 5.578 111,4 595,6 170,1 -27,4 30,4 12,8 7,6 2,1

TNG Đầu tư và Thương mại 
TNG 2.587 8.442 112,0 354,2 119,1 131,5 18,7 5,6 7,0 1,3

STK Sợi Thế Kỷ 2.375 1.363 110,9 25,0 42,8 104,5 1,4 0,6 95,1 1,4
HTG Dệt may Hòa Thọ 1.710 5.436 110,4 356,1 150,3 5,7 36,0 11,5 4,8 1,6
HDM Dệt May Huế 779 2.227 115,5 150,8 135,3 13,9 32,4 13,0 5,2 1,5
HNI May Hữu Nghị 630 1.025 90,3 100,0 140,7 -75,2 21,0 13,4 6,3 1,3

HUG May Hưng Yên 581 803 123,6 80,5 125,7 -105,9 27,6 13,2 7,2 1,9

TDT Đầu tư và Phát triển 
TDT 155 634 116,3 20,4 298,8 92,3 7,3 3,1 7,6 0,6

Trung bình 1.668 3.189 111,3 210,3 147,8 17,4 21,9 9,2 17,6 1,5
Trung vị 1.245 1.795 111,7 125,4 138,0 9,8 24,3 12,2 7,1 1,4

TCM Dệt may Thành Công 3.249 3.711 100,3 284,0 119,9 -4,7 12,3 7,1 11,4 1,4

Chúng tôi đã chọn lọc các công ty may mặc niêm yết tại Việt Nam để tham chiếu. TCM hiện đang giao dịch ở mức P/E trượt 12T
là 11,4 lần, cao hơn 61% so với trung vị P/E của các công ty cùng ngành. Chúng tôi tin rằng mức định giá này phản ánh kỳ
vọng tích cực của thị trường về triển vọng tăng trưởng và khả năng sinh lời của TCM trong thời gian tới.
Theo dự báo của chúng tôi, P/E dự phóng 2025 và 2026 (sau điều chỉnh quỹ khen thưởng & phúc lợi) của TCM là 12,1 và 11,7 lần.
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Rủi roĐầu tư



Việc triển khai TC Tower nhanh hơn dự kiến, hàng may mặc được đưa vào
diện ưu đãi thuế đối ứng có thể là những yếu tố hỗ trợ cổ phiếu TCM
trong thời gian tới

Dự án TC Tower được triển khai nhanh hơn dự kiến

Đơn hàng phục hồi chậm hơn dự kiến

Trong bối cảnh đơn hàng từ Mỹ còn chậm và tiêu dùng tại các thị trường xuất khẩu chưa hoàn toàn phục hồi, nếu
đơn hàng của TCM thấp hơn dự kiến, doanh thu và lợi nhuận của công ty có thể không đạt kỳ vọng, đồng thời áp lực
lên hàng tồn kho và hiệu quả sản xuất của nhà máy. Tuy nhiên, theo chúng tôi, rủi ro này sẽ được giảm thiểu nhờ
chiến lược đa dạng hóa thị trường của TCM.

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH lợi nhuận

TCM cho biết đang ưu tiên phối hợp với các đối tác để đẩy nhanh các thủ tục pháp lý và triển khai dự án. Nếu dự án
được triển khai nhanh hơn dự kiến, đây sẽ là động lực tăng trưởng quan trọng cho cổ phiếu TCM trong thời gian tới.

Nguồn: Vietcap. Chú thích: AH = Ảnh hưởng,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng thấp nhất,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng cao nhất

Biến động tỷ giá

Là doanh nghiệp xuất khẩu may mặc sử dụng cả nguyên vật liệu nội địa và nhập khẩu, biến động tỷ giá có thể tác
động đến chi phí vay và nhập nguyên liệu. TCM cho biết sẽ linh hoạt cân nhắc phương án phù hợp (như lựa chọn loại
tiền vay, phương thức nhập nguyên liệu) để giảm thiểu rủi ro này.

Yếu tố hỗ trợ/ Rủi ro đầu tư:

Hàng may mặc được đưa vào diện ưu đãi thuế đối ứng

Hiện tại, Việt Nam và Mỹ vẫn đang tiến hành các vòng đàm phán cấp kỹ thuật cho Hiệp định Thương mại đối ứng.
Theo thông tin ban đầu, Mỹ sẽ ưu tiên giảm thuế cho những sản phẩm họ không tự sản xuất hoặc nguồn cung nội địa
không đáp ứng đủ nhu cầu. Nếu hàng may mặc – cũng là một trong những mặt hàng Mỹ phụ thuộc lớn vào nhập
khẩu, được đưa vào diện ưu đãi, đây sẽ là yếu tố hỗ trợ trực tiếp cho tăng trưởng xuất khẩu của TCM, đồng thời củng
cố triển vọng và mặt bằng định giá cổ phiếu trong giai đoạn tới.
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Định nghĩa Cách tính Tỷ lệ %

Thuế chính, bao gồm: 32-57,5% (tùy mặt hàng)

Thuế MFN 
(Most-Favored Nation)

Là khoản chi phí thuế phụ thuộc vào
mã số hàng hóa (HTS) chính xác của
sản phẩm. Thuế suất tiêu chuẩn áp
dụng cho hầu hết các nước thành
viên WTO (bao gồm Việt Nam).

Dựa trên giá trị hải quan
của hàng hóa

12% - 37,5% 
tùy mặt hàng

Thuế đối ứng
Thuế phụ thu mới, bổ sung, áp đặt
theo khuôn khổ thương mại mới giữa
Hoa Kỳ và Việt Nam.

Dựa trên giá trị hải quan
của hàng hóa

20% 
(sẽ là 40% nếu hàng hóa có
xuất xứ từ bên thứ 3)

Phí bắt buộc, bao gồm:

Phí xử lý hồ sơ 
(MPF - Merchandise 
Processing Fee)

Khoản phí cố định cho mọi lô hàng, áp
dụng cho cả đường biển và đường
hàng không

Dựa trên giá trị hàng hóa
(không bao gồm thuế,
cước vận chuyển, bảo
hiểm)

0,3464%
(Giới hạn 32,71-634,62 USD
cho mỗi tờ khai)

Phí duy trì cảng biển 
(HMF - Harbor Maintenance 
Fee)

Khoản phí chỉ áp dụng vận chuyển
bằng đường biển

Dựa trên giá trị hàng hóa
(chỉ cho đường biển) 0,125%

Bảo lãnh hải quan 
(Surety Bond)

Đây là giấy tờ bảo lãnh rằng tất cả
thuế và phí sẽ được thanh toán.

Phí nhỏ hoặc phí cố định hàng
năm.

• Ước tính mỗi 1 USD thuế có thể dẫn tới 1,50–2 USD tăng giá bán lẻ cuối cùng
• Hầu hết các đơn hàng may mặc xuất khẩu từ Việt Nam là FOB (freight-on-board), nên các công ty xuất khẩu nội địa không

trực tiếp chịu thuế phát sinh. Tuy nhiên, họ thường chia sẻ chi phí này với đối tác thông qua việc giảm giá bán FOB. Chúng tôi
ước tính, với thuế đối ứng, các công ty may mặc Việt Nam có thể phải chịu 25-50% giá trị phần thuế tăng thêm – tùy vào sản
phẩm vả khả năng thương thảo với khách hàng.
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